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联络您的大华银行客户经理，以获取更多资讯。

来源： FactSet、 摩根大通资产管理公司

图1a:

欧洲债券收益率息差不断扩大，但仍在
历史水平之内

图1b:

欧洲股市盈利预期和回报
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尽管政治局势不明朗，欧洲股市仍颇具吸引力
法国最近选举的结果给欧洲市场带来了不确定性。然而，这种情况可能为投资者带来机会。

→	 最近的法国大选给欧洲政治版图带来了不确定性。悬浮议会
的意外结果意味着必须组建联合政府，这可能需要相当长的
时间。这种由政策目标相互冲突的政党组成的联盟并不稳定，
有可能阻碍立法进展。因此，法国的近期经济前景和欧盟合作
可能受到负面影响。

→	 然而，值得注意的是，因为并没有任一主要法国政党在推动退
出欧元区货币联盟或欧盟，这使得欧盟不太可能解体。

→	 由于经济背景的改善、有吸引力的估值和有利的盈利前景，以及欧盟机构和欧洲央行的支持，欧洲目前呈现出有吸引力的机
会。法国大选导致的任何市场波动都可能创造买入机会。此外，欧洲央行进一步降息的可能为企业和家庭提供了额外的支
持，进一步改善了投资环境。

投资者能做什么

→	 不确定性迹象已经蔓延到其他欧洲国家，一些欧洲国家的10
年期国债券收益率与10年期德国国债收益率之间的息差不断
上升(图1a)。不过，这些息差仍在历史水平范围内，因此形势
并未恶化。

→	 未来几个月，欧洲金融市场可能会经历一些波动。尽管如此，
投资者仍应关注企业盈利等经济基本面。从历史上看，股价走
势与未来收益预期一致(图1b)。鉴于未来几个季度盈利前景
改善，预计欧洲股市将获得支撑。
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图2a:

上调欧洲和亚洲(除日本)的盈利预期
图2b:

市盈率与盈利增长率之比表明，估值越来越
有吸引力
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美国以外的优质股票存在机会
投资者可以在美国以外找到有价值的投资机会。其他股市为长期盈利增长提供了强力潜能。

这个调整后的指标被称为市盈率相对盈利增长率(PEG)2。 
如果一只股票的当前PEG比率高于其长期平均水平，则被认
为相对昂贵，反之亦然。

→	 PEG不断下降表明，股市正变得越来越有吸引力，尤其是在亚
洲(除日本)股市。该地区的一些市场正受益于持续的供应链
重塑和人工智能(AI)趋势(图2b)。

→	 即使在PEG似乎高于其他地区的日本，它也一直在稳步 
下降。这反映了正在进行的公司治理改革和消费者信心企稳
等因素。

→	 虽然美国股市由于企业盈利良好而保持强劲，但考虑到长
期盈利潜力，其他市场也有机会。最近的数据显示，分析师
的盈利预期有所上调，尤其是欧洲和亚洲(除日本)(图2a)。

→	 各国央行要么即将降息，要么已经开始降息。货币政策的这
种变化可能会进一步支撑股市，尤其是成长型股票。随着收
益率下降，成长型公司的未来现金流1贴现变得更具吸引力，
可能会提高它们的估值。

→	 投资者通常使用市盈率(P/E)对股票进行估值。然而，调整长
期每股收益(EPS)可以更好地反映公司的盈利增长潜力。 

话题2:

来源： FactSet、 MSCI、摩根大通资产管理公司。所使用的亚洲(除日本)、日本、欧洲和美国股票指数分别是MSCI亚太(除日本)、MSCI日本、MSCI欧洲和标普500指数。

→	 尽管美国股市仍具吸引力，但仍可以考虑分散投资组合，以捕捉其他地区的长期盈利潜力。未来几个月政治和地缘政治存在
不确定性，应进一步强调在不同资产类别、地区和行业进行多元化配置的必要性。

投资者能做什么

1	 贴现现金流量是一种估值方法，它使用预期的未来现金流来估计投资的价值。
2	 市盈率相对盈利增长率(PEG)的计算方法是股票的市盈率除以其长期每股收益增长率。
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图3: 

中国的出口日益转向东盟
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贸易紧张局势可能不像人们担心的那样具有破坏性
主要经济体之间存在贸易紧张局势，但其影响可能没有人们担心的那么严重。

→	 自2018年初以来，贸易紧张局势有所波动，美国和欧盟最近
都宣布对中国产品征收更高的关税。美国总统大选的结果可
能导致进一步的关税调整，可能影响全球供应链，尤其是涉
及中国的供应链。

→	 作为回应，中国已开始将其出口重点从美国和欧盟转移到东
盟等关键市场(图3)。尽管进行了这种重新定位，中国在全球

出口中的总体份额仍小幅上升，突显了其作为全球制造业中
心的主导地位。

→	 全球供应链的重组可能会减轻新关税的影响。然而，如果美
国对所有进口商品征收普遍关税，可能会导致其他国家征收
报复性关税。

话题3:

→	 尽管可能出现波动，仍要保持投资。重点关注市场中的优质资产，这些资产将受益于正在进行的供应链重塑，特别是在东盟。
这一策略或将更容易利用地缘政治紧张局势所带来的机遇。

投资者能做什么

来源： CEIC、摩根大通资产管理公司。
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