
跳出短期波动视角

• 近期股市回调叠加盈利预期持续改善，推动股票估值回归长期历史均值附近。

• 成长/科技/人工智能相关板块及新兴市场股票当前具备较高吸引力，提供较佳入场时机。

• 固定收益领域，尽管央行短期内难以启动政策宽松（部分为避免重蹈 2022 年覆辙），投资
者可把握高收益率机会提升组合回报。

伊朗冲突爆发近六周后，局势持续时间仍不明确，特朗普方面持续释放模糊信号。基准情景

仍为短期冲突，因战争负面影响已波及伊朗、美国及全球其他地区，各方均面临日益增大的

和解压力。

由于无法精准预判情景演化，投资决策的理性选择是立足长期视角，从近期市场走势中提炼

有效信息，作为组合构建依据。

首先看股市，其韧性显著：MSCI 全球指数较历史高点仅下跌约 1%。
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零售数据环比预计增长 
1.2%，实际增速接近持
平。

全球
PMI

4 月 PMI 初值可更客观
反映伊朗冲突爆发一个
月后的企业信心。

美国
PPI

3 月生产者物价数据可
提前验证大宗商品涨价
向经济其他领域传导的
通胀风险真实性。

中国
经济数据

一季度 GDP 预计增速回
升，但 3 月其余各项数
据指向增速放缓。
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市场韧性主要源于基本面大幅改善：3 月低点时，MSCI 全球指数 12 个月远期市盈率触及 30 年均值。

这一结果由多重因素驱动：市场估值最贵板块（地域上为美股，板块上为科技 / 成长）表现偏弱，部分标的前期出现下

跌；与此同时，企业利润率与未来季度盈利预期持续上行。两大因素导致标普 500 前十大权重股（代表 “七巨头” 及其他

大型科技企业）估值大幅回落，与其余 490 只个股的估值差距回归 2022 年低点水平。市场普遍共识为：当前估值适合
增配科技与成长股，多数机构建议超配。

尽管部分成长股出现回调，但美股指数与 MSCI 世界指数绝对跌幅有限，因市场其余板块迎来合理重估。前期非核心标
的估值处于显著折价，近期反弹仅使其回归正常水平，并未出现高估。因此，近期市场风格切换具备合理性，推动主要

指数重回均衡状态，修复上行潜力。

地域层面，市场对欧洲大幅反弹的信心最弱。主因是欧洲高度依赖能源进口，必然推高能源与电力价格；同时存在长期

制约欧元区增长的结构性因素。此外，欧洲基建与国防支出落地速度慢于预期，尚未对整体经济形成有效拉动。

最具前景的两大区域为美国与新兴市场。美国受益于主流指数中大型科技与人工智能企业权重较高，当前估值具备吸引

力。新兴市场估值显著低于发达市场，且同比盈利增速领跑全球；同时结构多元：部分为大宗商品净出口国（冲突升级

利好），部分（韩国、中国台湾）拥有全球领先科技企业（估值明显改善）。若冲突快速解决，作为霍尔木兹海峡航运

进口依赖度最高的区域，亚洲将最为受益。

 数据来源:摩根大通资产管理                    数据来源: 摩根大通资产管理                                                                数据来源: 摩根大通资产管理
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(接上文)

2 of 6 本文档中报告的内容信息是从彭博社与其他外部研究来源推断而出，随后由Azimut Investments S.A.详细阐述，并由安中上海进
行中文翻译。请阅读本文档末尾的免责声明。



A Z I M U T  G L O B A L  V I E W

其它资产类别中，经隐含波动率调整后，债券跌幅大于股票。

主因是近期能源大宗商品价格飙升，引发通胀卷土重来的担忧，通胀预期上行风险提高。冲突爆发前，部分央行（尤其

是美联储）已不确信通胀已被彻底控制。鉴于 2021-2022 年对通胀走势严重误判，本轮央行可能更倾向于收紧政策，避
免短期内重蹈覆辙。佐证是，美联储已明确排除短期降息可能，欧洲央行暗示或加息数次，澳大利亚央行已加息两次

（首次在伊朗冲突前）。金融市场已充分定价：相较年初预测，西方主要经济体基准利率曲线普遍上行 50-100 个基点。

市场共识认为，央行与市场的立场短期内难有显著变化，意味着债券收益率短期下行空间有限。积极面在于，无风险利

率上行带动企业债与新兴市场债的到期收益率回归具备吸引力的水平，提供了更高的资本利得收益。但是，信用领域仍

需谨慎：信用利差扩幅有限，仍接近历史低位；高风险板块利差水平尚未充分补偿冲突带来的风险。

(接上文)
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美国 欧洲 日本

维持中性评级。如报告前言所述，股市相对前景更优，冲突缓和信号出现后快速收
复大部分跌幅即可印证。盈利预测持续上修叠加回调幅度有限，推动估值回归合理
水平。仅当冲突升级或显著延长时，股市才面临进一步回调风险（衰退概率上升、
盈利下修）。发达国家中，欧洲受冲击最大，投资委员会态度最谨慎。

资产配置观点

股票
发达市场

新兴市场
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维持中性评级。发达市场逻辑同样适用；当前估值更低，相对吸引力提升；多数市
场储备充足、为大宗商品净出口国，受益于价格上涨；冲突结束后反弹潜力最大，
亚洲尤为突出。

中性
超配低配

除日本外的亚洲 欧洲、中东和非洲地区 拉丁美洲

中性 超配低配

 

中性
超配低配
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股票

发达市场

新兴市场

固定收益

发达市场主权债券 下调

发达市场公司债券 下调

新兴市场债券 下调

商品

货币 评论如下
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欧洲投资级 美国投资级 欧洲高收益   美国高收益

本地货币 硬货币投资级 硬货币高收益

欧盟核心 欧盟外围 美国国债 日本国债
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固定收益

发达市场主权债券

评级下调至中性。投资委员会态度转谨慎，因大宗商品价格飙升可能推升居民与
央行通胀预期。央行大概率短期排除降息（美联储），甚至预防性加息（其他发
达经济体），以避免 2022 年低估通胀的失误。短期利率大概率区间震荡，下行空
间有限。

发达市场信用债

新兴市场债券

评级下调至中性。一是主权债评级下调（企业债收益率 = 无风险利率 + 信用利
差）；二是利差虽脱离冲突前的多年低点，但扩幅仍未充分补偿伊朗冲突带来的
风险上升。信用资产中，偏好配置投资级债券，优于高收益级债券。

评级下调至中性。逻辑与发达市场信用债一致；地缘危机与风险偏好快速下行阶
段，新兴市场资产通常首当其冲遭遇减持。

商品

维持中性。贵金属波动率走高，但仍是对冲地缘不确定性的核心工具，近期回调
提供布局机会，美元走弱进一步支撑贵金属。原油与天然气价格大涨带动能源板
块强势。

  贵金属 能源 工业 农业
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中性
超配低配

中性
超配低配

中性
超配低配

中性
超配低配
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 欧元 美元 人民币 其他新兴市场货币
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货币

美元：维持中性。冲突持续阶段美元或延续避险属性；中期（尤其停火达成后）仍存在下行风险。

欧元：维持中性。冲突爆发后欧元相对偏弱，反映欧洲经济脆弱性更高、能源进口依赖度更大；但欧洲央行多位管

委暗示 2026 年或因能源涨价加息，对欧元形成支撑。

人民币：维持中性偏乐观。

其他新兴市场货币：维持中性偏乐观，偏好能源净出口国货币。
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本文件中提到的全部或者部分信息来源于可信任的第三方公开信息。安中上海并未进一步核实该等信息，安中上海就任何个人或机构依赖该等信息作为

或不作为不承担任何直接或者间接责任。

安中上海对本文件中的数据、信息及观点的正确性不承担任何责任。因此，如本档的内容有任何遗漏、不准确或可能存在的错误，安中上海对此不承担

任何责任。本文件有中英文两个版本，若对中英文有不同理解，请以中文翻译版为准。

安中上海保留不预先通知而随时修改本档的权利，但安中上海并无义务亦不保证对本档进行更新及/或更正。此外，安中上海对本文件接收对象或任何

第三方因使用本文件中的数据、信息及观点而遭受的损失或与之相关的任何索赔不承担责任。

欲了解基金相关的具体投资风险，请参考基金的招募说明书、基金合同和风险揭示书。

本档描述的投资不保证投资者可以收回本金，也不保证投资收益。

本文件的接收对象应完全承担使用本文件数据、信息、观点以及据此作出的任何投资决定的全部责任。 

本档不得转载或给第三方传阅。
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