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低碳策略：2026高波動市場的防守工具
踏入2026年，全球金融市場並未如部分投資者預期般在減息周期中步入坦途，反而延續了去年的波譎雲詭。美國標普500
指數未能突破歷史高位，港股表現同樣反覆。同時，貴金屬市場亦上演「過山車」行情，黃金與白銀在年初創下歷史新高後，
隨即遭遇歷來最大單日跌幅，雖然其後漸趨穩定，但劇烈的波動已為全年的投資環境定下高波幅的基調。
今年市場波動性顯著增加，核心原因之一在於投資者開始質疑科技公司的高昂資本投入能否按預期轉化為實際盈利，引發
了科技板塊的估值修正壓力。其次，市場憂慮候任聯儲局主席沃什（Kevin Warsh）或偏鷹派，觀望他在任命聽證會中會否釋
出對未來貨幣政策走向的啟示。地緣政治方面，除了中東局勢持續緊張外，有關格陵蘭的領土爭議及美伊關係在今年年初
再度升溫，持續推高避險情緒。在多重不確定性交織下，投資者更需要關注具備抗跌力且回報穩健的低波動策略。而聚焦於
長線能源轉型主題的環球低碳股票策略的往績顯示，其「下行捕捉比率」（Downside Capture Ratio）僅約 94.6%，意味著
當大盤下跌時，該策略的跌幅僅約為大盤的94.6%，展現了優越的防禦屬性。回報方面，截止1月底，相關策略的累積3年回
報逾60%，反映其長線增長的能力。

資料來源：彭博資訊
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• 美國經濟前景改善，失業率趨於穩定。凱文沃什被提名為聯儲局新任主席，他雖然背景鷹
派，但近期的公開表態表明，至少在短期內，他的經濟觀點與寬鬆貨幣政策相符。市場預期
下一次減息將在 2026年下半年發生

• 美國企業盈利與利潤率穩健，中小型企業的盈利也正追趕上來，這有利於資金從增長型的科
技股轉向如工業等週期性行業。我們認為，強勁的盈利能力和增長得益於財政支出和資本支出

• 由於利率穩定、通脹放緩和政府收入增加，歐洲宏觀經濟前景保持穩定。預計經濟增長將繼
續保持溫和步伐

• 全球股市估值偏高，任何風險情緒的下滑都可能加劇市場波動
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 不變

• 我們認為人工智能將成為亞洲的結構性增長主題。亞洲市場（除日本外）擁有顯著人工智能
敞口的公司目前約佔指數構成比例的 3成，是短期盈利增長的關鍵推動力。不過，美元走
勢或對區內股市構成短線波動

• 南韓及台灣均受惠於由人工智能帶動的強勁硬體需求，但韓國可能憑藉其在記憶體產業
（HBM和 DRAM長期短缺）更大的重估潛力、更有利的資本市場、政治環境以及更低的估
值而領先。然而，大幅上漲之後可能會出現波動

• 印度已與美國達成貿易協議，但與東南亞的競爭對手相比，該協議較為嚴苛。此外，盈利重
估失去動力，因此我們對印度股市持謹慎態度
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• 中國 2025年第四季 GDP季增 1.2%，高於市場預期的 1.0%，第三季成長 1.1%之後，創下
三個季度以來的最快成長速度。最新數據顯示，中央政府持續的政策支持以及遏制產能過剩
和抑制價格競爭的努力，都對經濟增長起到了積極作用

• 市場聚焦於中國於 3月舉行的「兩會」，預計會議將確立今年的經濟增長目標並推出更多
政策支持措施。重點包括高水平科技自立自強和新質生產力的發展。我們看好科技、醫療保
健、有色金屬等行業板塊

• 我們留意到，資金正從中國科技股輪動至估值較低、股息較高的股票，「槓鈴」策略或可平
衡風險和回報

• 中美貿易休戰降低了地緣政治風險，中國人民銀行寬鬆的貨幣政策也扮演了積極角色。然
而，房地產市場低迷和消費者信心疲軟仍然是拖累因素
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• 美國核心通脹有所緩解，但可能仍將維持高位，短期內減息週期暫停。沃什的任命聽證會將
成為焦點，他的證詞將使投資者有機會深入了解他的潛在政策重點以及他與鮑威爾的政策方
針有何不同

• 美國利率可能維持區間震盪，如果缺乏有效的財政赤字控制，殖利率曲線可能會進一步陡峭
化。我們更傾向於中短期債券

• 企業債估值較高。然而，由於新發行債券認購踴躍，而信貸供應有限，因此需求依然強勁。
鑑於收益率吸引，我們認為信用評級較高的投資等級債券有助於提升投資組合的風險管理
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• 現金是我們在股票和固定收益立場的餘額
• 由於預計市場短期內將持續波動，現金仍然是一種防禦性資產，有助於降低整體投資組合貝
他值（beta）
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• 各國政府在第 30屆聯合國氣候變化大會上達成共識，承諾將大幅增加對清潔能源和低碳經
濟的投資。根據國際能源署（IEA）的預測，未來全球在能源轉型方面的總投資金額預計將
以數十萬億美元計算，這將極大推動可再生能源、儲能技術和電動汽車等行業的發展

• 現時投資者愈來愈重視「環境、社會及管治（ESG）」因素，企業重視ESG和碳排放等因素，
其財務表現或較具韌性

• 隨著投資環境波動性增加，低碳策略較傳統股票策略提供較高的抗跌力，及相對較佳回報
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