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今日關鍵圖表：   

債券承壓；股票則未見明顯壓力

來源：彭博、野村國際財富管理投資總監辦公室

在昨天之前，油價緩步上揚，反映市場對中東長期供應中斷的擔憂。儘管油價較美伊衝突後的即時影響期有所

回落，但在該地區缺乏持續停火協議的情況下，市場仍持續反映長期供應中斷的風險。

戰前西德州中級原油的平均價格為每桶64美元（2025年至2026年2月）。此後，價格已上漲至每桶88美元。

與此同時，雖然原油波動率指數最初飆升，但其下降速度遠快於油價本身。這可能反映股市已淡化這些暫時性的

供應中斷影響。然而，債券市場可能將承受這一壓力的主要衝擊。

地緣政治風險和不確定性持續存在，而政策不確定性（已成為全球經濟承壓的因素之一）可能在美國中期選舉

臨近之際進一步加劇。

在此背景下，與2022年俄烏戰爭後的情況類似，股市在約2至3個月內復甦，而債券市場則在長期高利率的壓力下

持續承壓。能源價格驟升及波動率飆升對市場的負面影響，遠大於高企但穩定的原油價格，後者鮮少長期阻礙          

股市上漲。

就債券而言，鑑於主要已發展市場主權債券收益率已處於數十年高位，當前局勢只會使情況進一步惡化。此外，

人工智能基建帶來的資本競爭亦是另一壓力來源。然而，隔夜消息顯示霍爾木茲海峽的航運出現積極進展，              

若能持續，將有助緩解債券市場的壓力。
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附錄

免責聲明
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內容由一家或多家關聯公司（統稱「野村集團」）提供。本檔並非一份研究報告，其中的內容嚴格限於一般性和宏觀性質，不應

被視爲研究。

本檔：(i) 僅供 閣下參考，我們幷非據此作出任何招攬行動；(ii) 不應被詮釋爲在任何司法管轄區內購買或出售任何證券或投資或

接受任何服務屬非法的要約或招攬; 以及 (iii) 乃按不得將其用於任何目的之基礎而提供。

雖然已採取所有合理的措施以確保本檔所載的資訊在出版時幷非失實或誤導，但野村集團及/或其董事、高級行政人員及僱員對

本檔所載資訊的準確性、完整性、可售性或就某特定目的之適用性或由任何其他人士就本檔所述的資訊所提供的其他資訊或分發

或使用本資訊所引致的結果概不發表任何聲明、作出保證或承諾（不論明示或暗示）及概不承擔任何責任或法律責任。野村集團

及/或其董事、高級行政人員及僱員概不就 閣下或任何第三方因使用本檔或其內容而引致的任何損失或損害（包括但不限於直接、

間接或附帶損失或利潤損失或機會損失）負起任何責任。

本檔不應被詮釋爲投資建議, 野村集團並非以任何方式提供任何投資建議。除非充分理解所牽涉的所有風險，而 閣下可獨立决定

該項投資是否適合 閣下，否則應避免進入任何交易或購買任何投資産品。若 閣下對本檔任何方面存在疑問，閣下應就有關任

何投資的法律、稅務、財務及有關事宜, 諮詢 閣下的律師、證券經紀或其他專業顧問, 並具體參考 閣下的特有情况。
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