2026 &+ 8 H
2 ERThE,

?@/B@J
Ik IR

HE ~ BB RE AR ATBERE
BREHIISER o SEHY R B R RN
ISR BB ERREE - HiE
AT E SR Ry R '

12

SRS B R SR IR éﬁﬁ.

g - FEESIECE L ﬁafﬂﬁlﬁﬁﬁ{ﬁﬁ%’&
s (BREA) 15 - (EERES
Iéﬂﬁ%%ﬁﬁﬁ%mﬁi,

ENERFEFERES - BECERS
ﬁ%%éiﬁﬁﬁﬁﬁtﬁﬁ&ﬁﬁé’
ﬁﬁ%@m%iﬁﬁ HR R R
S EEELRET > TR iTﬁ
EROFE -

R ARSI BORATRAN

fa] ?

EEia LN i Fa

R A A M
e ?

(PR E(EEIE B Y5

SR 2



Sk

SRS
HYRBRNG 1 S A EIE B
R AR B

B0 BT EERCE

RERL—E
I R S IR

BEHR

Ghdlies
(e

=AU
oA

HRINERS
AL T R

REEIRE
B WA R

Hp+ : AR TGS

SR
AP A B A B s B
BT ERGEE

03

05

06

07

09

12

14

15

16

18

20

21

22

23

24

27



T 5 ORI B [ B - e

Steve Brice Manpreet Gill s
SRR S 4EEs FEM ~ R R B & s 5 A e JEREE S S A

TSI FRRE) IEEEEER

12 HRER L :

F% f&ﬁﬁmg O - MRS O R TEORE BT o S0 R AR
" ERESR FPLUSERE - BB R - ([EFUIAHESB R D) -
T . RENRFIN RIS | R - AR b, T R
" TEERRILEE T (BREA) 77 EEFEE RS SR TEARA TR -
PR AR B — ISR ¢ © EREEIORIGSRRER  EEILEREHERS | RIS DESRORE
BB AR - EHRERL REFATESTTR - M EAIGERE LS SEERER - RIS T

EHLHE -
o EHE :EEHIRE

‘ EEJH {HAERHER - HASR RETRERS ~ WEn =R MR T E BT am

}-Uzj’kkx‘fl\
2026 N LEBBRBITR o EEAITLNY - 86 R ETTHI RS SR R -

SIRBEITTE P B AR RO BT o A T AAE R i R S A e AR ) -

© SR FHE GRS B 7R (2026 4 TOLERREE) hERIATS (RIS — ETRIEAS - RRUUE

o BN (BEBR) : 4 T% EEFERRITBORZ T SEIR(ERS R RATBOR 128 be"f“‘”' - R ETZE P T

. O 4 S3(E RS 90 7T > B FREE BT - AT KRS

T B EBAER 70 % 90 STTAVEBIAYE) - EHIE T S IR > AR
PR SERER + LUl T AT A F B R R -

PRE TR RBIR: - 505 EORHH FEEEENSEEEE GIRERS) MksREA - 8 5 Ahabl
© X EEEREFUERES - oK RE 10 SEISIREURGERC (ST 2% EHAT 2.5% - i 45 25%
AAA SR ESEIEITRE S - AT (2023 EATRENL) - BVSBOETEEEE] 2008 SELUKHTRE KT > TTRES [SHEEisy
BEES - EREIRES H 4 T JE - KH<WW%>ImﬂﬁYm%WﬁﬁI$W&WLﬂ LR iR

o B SRS E A E S FESETSER/KY TR EEE R ETHEA -

(RRINERBR) PN > BelPRR 1y > EIRINT THKERE | BRSTIGEIER, [ b e e o B S R

o Hfth: HTAE BRI - BRI TR EE o (Ol ROB AR TR R A A5 -

AT

SERTSEE 3


https://teamsites.zone1.scb.net/sites/wmglobalciotranslatedpublications/Shared%20Documents/4)%20%E5%85%A8%E7%90%83%E5%B8%82%E5%A0%B4%E5%B1%95%E6%9C%9B%20(Global%20Market%20Outlook)/2026/H2%202026%20Navigating%20shifting%20sands%20-%2019%20Jun%202026/Report_Navigating%20shifting%20sands_PrB-TC.pdf

E.1 BB EEANEFRE - EEHERRET
3Ey
TR EE LR
5
4
3
& Bk
B2
1
Bk ’
wmj
2447 4 A 2541 A 25410 A 2647 A
— AR w5
— R —— B

BRI © S~ BT 5 2026 427 F 31 H

LAl e
TSP EATBS - RIWIRBRSIREIT « 47T AT
T TP RS AL - SAAE 25 T R By -

BAHIRL GEE ARAB B AE S B TR LAS AL/ ZRKEY
RS - HEEBIRE T AR M - BARNZRHEREREES
TSR MR R R ER SR A ARG - SHREe
Gieman 2 BRI REARNE - —THRAES
HIEPRSG RSV > So— TR E mEREIRER - FATE
RN TEERERTS SRR R -

BEMS @ ZEREAEARNZRY - ROTEATSEE S
BRES IS - (BT E T REINE - PRI - FRMIEARER A
HEhUERrERCRE N (BREA) HiEAVEsEE: - Jg
B REALE TS B R -

ERREHTE R TR R B E RTRE AR - M
R ElER B R A - BWE M EAIERE - BUTE K
HAREEE I R SR - Bl B RS o itlE
FREAERT T EEHEBINR - B TERHIBEE R E X AR
BRI E R UHRAESEE - [FRY - B4Ry S B imE
PR SRA G R GBI - (R R THEHR BN & - BT
TS E P N TR EAS B AV

JRE 2026 F T4 > XE 11 ATHIRET RN SREH—
THERE - H 1990 ELIK - £ 500 FEEE R T TR LE ()
P B EE L4 Ky 16% » 91 7.3% % 33% - fEE 500 f55#7
£ 1 AIRE 3 AWIEIEHE 9.4% » AL - Bl E FEHIAR 8
ARG HBURERE - 280 - @EEREUR - fREEEE
IRICEH & R RS P IR E KPR E) -

ERTGEE

H.2 BERGESERIEETREEIRE  EE T - &

HEETERL

B 10 FHIER GURRER®E) FErdlae®
4.0 1
3.0 -
2.0

X 1.0 1

- 724

0.0 1
1.0 4

2.0 A
0741 A

1345 3
S 10 FEHTER IR

BRI © S AT

19€5H 2547 H
— - - = 2023 EE

HE (HE) Besk

BMHEFREFEEENEL - HHE AZRORE - BER
FIRRFEE AR BT ERERABERE - EHMH
HIRER ERITRASRDGHISEENE - BRERWEER
Y ETHBR I RS AR A - (I - REHEEHIERE ARG R
EFrERSEE - SHERS[HY () dEa® -

EEFT > ROGERFATDEETSEFEN="AEE
W5 (G3) BlfE - HEARLN I FOf B i 5 B AU s H 5 (8
2R AR SR - ERMEEAERERNZARS - 2l
SR H AR AISEE -

T AT ST - TEEREREN (MBO E4H

BRI RE S R B A I EE R B - HiE R AR
ey mIEEARERHEREE -

il - ERTEEESTEROFEY - RRRUESRgH
EBRHIBRSE - 10 SR R TR EZFUGE R BT SR
ERYIFEZ AR E R - MR > RS HAT
AU R RE A JE DU E R ERPE VRS > M i i
Pl (32 54F) HIRILES

& N aEORTE

MRS THERLFE - BESEETEE 25 AR
% BfEFRER BT S ERAVEER I - 2@ EHERE
st W EFES - HATFEAR 12 {5 eEFEREE
5] 4,600 =7t » Wit > 505 H A/ FHE I EAS e A
BHETT SRR - 28 > SENEEER R - &,
PIFAE(E B0 SO A BDRAT -



i

e A

~

Fe E A

EEEU LT LIEHES - WU TR

B - BEZBICEEH | IR s EE

RS e T R BERE

gt 5%

= 54%
it 36%
oM (BRIEE]) 7%
545 1%
HA 3%
gl (BREA) 7%

N

(Foundation) A1 TR

(Foundation+) fERIE FyflBh - EEFAER T —%

]

F) o AR AR ERE TRNEERE - fJRE R E L AR BN ES -

SR L RS T B RERE
TRRE 24%
e 4%
S 3%
TSR 5%
AR B 4%
N 6%
W 2%
e 43%
it 29%
B CBRoeE) 5%
S 1%
HA 2%
M (BRE A 6%

JEBHR I B o F RS BRI E

O

it
BETIGRERH
éﬂ‘LFﬁf@?‘z BHBURFH
BETIGIRERAEI
%l}ﬂ%ﬁﬁ‘“ﬁ

FETSEWER N EE

il
BB TTEUT
HRSE TS A MU

CEV) BN

BRI - AT

g () #FEASRERE

HA4RUAT -

EERTTIGREE

6%
5%

6%
6%

ligza

53%
1%

4%
20%
12%

6%

SEER

2 T 5T AR U (RIS S T 5 P SR R (R4

(i) SR

EITHE 3%
it 38%
ﬁ%l_‘ﬁi’%&%ﬁ 22%
ST IEE BT 12%
§§° TS E R TR 10%
IR E R A EE 2%
FrEmEE 9%
B TS TN 7%
B T AR U 2%
oo MSETTE 5%
ETHE 3%
30%
BETSIERE 18%
R TTTITEE AREURT E 10%
é"fﬁiﬁ?fm’r’ CEARA EE 8%
Weas A EIH 2%
PSR 7%
LTS E T BN R 5%
LT A SRR 2%
CEV) SN 4%
37%
l}k! 3y 24%
SIRAGEE 8%
ERFLEEAE 3%
I EHEREETEE 2%
35751% 1%
75':3 9%
{% FE0 E%H)ﬁé 5%
KRR mbfE 4%

LT R TR B T S AU (5



BB ¢ BT EEIE

B B

EhE VvV + iR || - ATRERSRMR R AR
b *
/y@_f GIREREOE W+ EHERS - WaamRms| || - HEREE BB S

‘#nﬂfa CERL I & +ERHERS - HESGE || - THIHEE - CHEEEE
5 ZETGE R T €+ WERRIES | RSB || - RS A R E bR SR
P 75T 1R A+ WERREG | BSREIRPREUE || - FrElmhE AR - KEE SECRE R
BTG A B (B &+ YRS~ ZERSETTGT || - REE SBORERE - EARERE - 4N EE
G WFEITIE & YR OB || - B EEOE R R U
B A
aE A+ BAEE - NG LTSS || EEBERATEN: - f&EaL
BN (FRZEE]) & +H{EEAS - BEMBCI || - 2RSS BORERE - HE
L Vo EERS] - B || - ’"LHPHF;x SR S BRI
HAE & +HESH - RE SRR || - HEER - EEE S BER
aZ W (BREAD A+ EF - BORSCRF ~ HI(E TR || - TEPERERE - SEESECR
HE &+ IEEGET TR || - BRI - ERER BT

Bl A B |V B * L
BRI BT R EZ A S & = B 408 = T

B R BRI
20% 14.9%
15% 11.8% 9.5%
10% 4.0% 8
5% ' 0.8% 0.7% 12% 0.9% 27% 1.6% 21%  1.7%
0% ] I . .
5% )

RS ESie) W& =

m12{iH W6 A 3{EH

BRI - T JET ¢ M2 (8 AR E0EH 2025 £ 7 H 29 HE 2026 £ 7 H 29 H ~ 6 {6 HEEHEH 2026 421 H 29 H £ 2026 £ 7 H 29
3 e R h 2026 42 4 J] 29 H % 2026 47 ] 29 H

e R E R
SXRHEA §EB eI

1-10 FEHAE B R AR (S 27 20254 H 10 & 5.9%
BUNSRITARIN—4EAE S (EORINERE) 2025412 H 11 H 3.7%
o AAA GBS EHEHIEE % 2025412 A 11 H 3.1%
L 2026 43 419 2%
ERHAFHTEATIREE 2026 FE3 H 19 H 1.3%
EE = E 2026 6 H 18 H -0.5%
THAE RS HEEL 202410 A 31 H 8.7%
2Tk B 2026 46 H 18 [ 5.0%
_— BN AS 2026 £ 6 H 18 H -7.3%
BER - B, H AR T 2026 26 A 18 H 0.9%
ARG 2026 £ 7 H 9 H 12.7%

£ERE BB R 2026 ££7 H 30 H -
R - EAEREEE DR EREE 2026 E5 H21H 20267 H9H 2.2%

TORACH | W - 61T - RHLRE 2026 57 A 30 [

EERTTISREE 6



TR - —
Rajat Bhattacharya
B A NS

Wit Q
BB (BRERE > 5% ) + & i le ) AR - ERMORKHERD 60% M - #iigs " FF
Pe ) SRR - RIREESFRTHREHEEE - 6 A FTEHBIVEES LHIFFEF « S A LB IIE - RiiaHE
TR B - DU B R S H A B BURRREUR - SR A B ARAVELRS OB Rt ol - fERLES T - BS54 rl R 4ERF AR
2 o BONSRITAIRER 2026 £ F-PAEREET X TRkl IS > M EAFTSEEE IS —X > DUHNHIEIA AR - PEITAE
FETHERTORENNE - PURIRNEE -

EfTEEE CRERE - 30%#%K) © FMIRIIIERIVEARE 20% 3 - THE 820 5 0 ISR B AR - B0l E s - 55
BT ~ AN T RETF RN i B - DU B B H AR BURRABUR - oA ZEIRTTEE ) - AR PR s 2 BRI BH
SCRFE BT TRATHEB 2 BRI &

TITERE (25%#%K) = fmmfzEREE 10%EORZRIEAR > TREIRE DI TRER © BRAZGUGER TKIEHTE - kel
TEATERERG L SRR SR ERES B - 5 P REEECREREERH 100 2Tl b > WM AEHE

TR IREVIER Ky 15% -

oA R

FeNTHAY - JE T E
HFETIFAFFIECR TR Z - A
MBI R A BT H AR F 57 56
b o BN T AT 6E B P T— 54

. 8

il

HERZEDHERSE - EEOmEEETT © BAREE E K
SETRIECREE - SRa AR AR T

LR IE - AT & s
ETHFEINE —K » LAHIFIEG 50
B - 40 |
2547 H 25411 H 2643 H 267 H
%8 B 0.0 -
HA LR FE BT HA HEE P
== - - HORFIE mQ2 26 mQ3 26 uQ4 26 Q127 uQ227

BRI © 2 T

BREBERAR

BREERSERHER IR 8 SSRCOR RN » AR
JE\pi{E - 2026 RN A ESEE RTEHETE 2.1% 2
2.3%/Eh 0 2027 SRR £ 2.1% » B X EZ RIS HE L H
KBS N TERERCEFTSCRF - H AR EEAVHFRNZRZEA
THEREMBIRVE AR S EMERFHEE RSN EESREN
LB ERE s - R R 2R TS - A EER
GIRET Y R - R H iR TR B AR SRR
RAVRIEREE - BEGREEIE A TE B R M R

L -

EEGBEIRTE T HEKE - HELBRIP RIS - 6 il
8N HEPEEIR T HIE 5 HEEH 0.3% FA%4: 3.4% » [F2

f#H 0.1% Fda4 3.3% » H iR miR gl 2% H 0.1% -

ZOENOHEYEIER—E S 3% Btz olEYERs
B> LEZRBANTEGE - RSB HER > DURIRES SRR
& - Wl > —HERAVEETREENR - SRR RS IR E
FEREIT 2%HI7KF- o {F R R AR T BHEB N R A 5 6 T3
RIMETEEE - MEREBR =7 — I EFERATIEE R

IR -

ERTISREE

BEERIE 7 HRABURAIZRYERF L 3.75% » B TSE > AL
AFUHENIE. © BT RS 68 T I R AR BURA]
AL > N RIEBIVERZ SR - HatSEmi5irEr-Fr -
FHIR (SRR R s TSP E RS HIRE - [FIREC D RTIE
MRS - BN T G BIRIE - - SEHOHE AT REER
BA 70 22 90 S2TTHVIE I - Wi B MR AVIRF S AT RE 4K A8
F o

BPFHEBON R TR ET —K TR, 8« BotlElt
2026 FHPEREN ST > FRF PR EZEE DT RESEE -
TR E B AT - B 7 B ZEW SEEERTEL - DK
{8 IFO FrMIeE5s - (HiE F AL IRHED) - nTREEELIRFAR -
H RTEEE BB > ERRSUIR R E - #08E S
B RIEEEABURERIN - & (FUEEEME) %
T R4 0.3%  (HIEEHEEEVRAMIETR - B g5T
TEAETEMERTRE - 2026 R RN A E G EN R FEHE T E
0.3%Z 0.8%HYRIIER] - Tt 2027 LEFF TR HAREATEE -
{EISREUA TR BCZ LRIl -



FREcIRSL - EAREESS20RA - 6 FisiRIEEREE 2.8% »
LIERRAIREE 2.4% > BURZ O R IRGEIRE R - £3 BT
e\ A TR E B AR BUNKARERCER 3 H&flL -
WA S E AL BB ATERHE IR E LR - SR
BEARAE RS Al 2 RET 2% - TEBEIIAZ
P ERRTEIIAE AR E

BN TRHESRRYERAE 2.25% » [EIRF R B BREUEIR 51
B > WWE SRR E R R BN AR 2R o R(MITEER
FAT SR HEIT K 25 fEAEEY T IRkt IS > BE
RFFEIRF AR BETR (A ~ ARORAVEAR B TR -

PEE B RER - TR PR EMBOI - #EFHEE
% - IR NRE DSy PEICOEEEIES _FsE - H
TICE FONEISRRE S - BHIETIGREIN IR - BE
SRR TR REBRISTRF H R EEE (BRI A A&
TEEENRE SIS R - (S E MBS - BURR
RECTEIE R RF M — 2P TR - 1E TSR AIE R RV EIL T
HH I R R PRI AR FIA B Y > ATRE S R T AR HY £
S ISE

HRRIEZ TR - AEEYHERE I ER - SRR (R R THERFEL
RHRABNRRN Y — - BR TEROE | EEE s Esc
TERRT R ER A B RS - [FIFIRE T IR EECR
E,‘jg:QFEﬁ °

FRB AR AT FEHEL SRR - (E AT REST ST ER T
BME R o A R BUG R RIS B ECIH - |
RN T TR - EREPIALERE ~ SeE R RA
THHAVARESH > FIROREATES T - EREERE S

{EF © TTRE NRMSRITERCEH &% 25 (EAES - DIgER emny
E.9 EHEEPRTEEREM
SEEARLTHE ~ 1 FHA R 5 AF R AR TEAN
120 38
g 100 33
E 80 g9l 28 %
60 22} 23
40 A : : > 19 48
2545 7H 25411F 264E3H 2647 A

— AL
— AR ()
— S EHR PSR ()
BRI © P BT AN - AR R )

ERTISREE

TEE - EEBCRAIREG GRS [RRZERIDR - $/177F
B - LRAEEEFRRETS T - iR AR S AT
5T o

HAIITRIR 12 B RIS 25 [EERE 1.25% ¢ H A 2026
RPN RS - RS EPBINAIIFIRRS o pEihd O
KIEREAN > 6 FIFFERE 19.3% » T REpsslmags | g
BREERS > DURCEEE NI AL SEMREE N s E) - ShssE Rahir
iR > 7 BSOS SRR AR E R 54.7 o B TE A $45
W IENBEIIRE T EN T o RS SE R S Uy 51.9 - 1
SEBEAF N AEYNE » BRI EFEETEN - KRR 2026
TR E AR Y & 11.5% - SSETISETRE (KERYERTE
2.5%) > NIk 2026 FHEFTE AR 5.3%M4E T EMIE -
GBI RANHE -

Wi 4 i R s - TEERYERR JAIIEE TR - @8 6
A BB mAR B AR 1.7% - TS5 HASRAT 2.0%H7H
B ER -2 0BRR By 1.7% » BURARES AU (ERE TR -
6 ALEEBIRST ZI%E 71% » BR=FAENIE - 28
TR ALERA S T A BT HER) - H B9/ BOR TR
% o B BIERCAIEARETEE N EE - — HBUFHIRETR G
JE - OHEYIEEIRATREE— BTt - RIGEIREHE SR H
ARGEATHYEEE -

HAIATHE 7 BREBERFRLGERF Y 1.00% - HEBFERERE
BGEREE > BERATREAE SHEIRIIE - BN EEFIREN LR
B~ ERRFFE H H B SS - BERILSHARE - BURBORGR &
BIEHAL - HATIIERYEZE K E B ABUT - (BHIERSS
I EBURET SR B BEURIH B 8% MHE 1% > K
WA BN R ATRE S 0 AR TR -

10 TEHBORAREEEE R RE
AR 12 el F BERF R TEIAE E)

120 - 01

100 -

80 - o
60 29 50 52 B
el

40 -

0l 13

O 4
O EE mEK BocE BRSO HA 4HE



& E W . — _‘gfz

f& - CFA PRZERE EEE Anthony Naab - CFA
[ E U a1 B M 5 s P i 4 S eca-ea il S eca-ea il & RISAT
R Q@

EBEREBIRL A iEA ST > MTHEER R EEETERE (BORE) - EEERGEET - M BE R
ﬁ%?n&ﬁﬁ&ﬁﬁﬂ%@ﬁﬁ%&ﬁ% B REBER SR E - BEEREIL S FER MR R4ER AR - 21
BEHEER RS AT D) - EF R e CHEFEINRRVES - BENSRER R EREE R
B WRAFEEERAES G - EEEE P UENZERAIR - AFENEARZRMEDINE - EFEREE - ANEEER
585 SRR PHRGE ES RS - RS EET - RPMRTSITHEBUFEZ A -

WEREER, - RMBERERSUEEE. BONRITEHIN &R (AT1) &% (S ' SOPMNER ) - EEEE
PUBRES (TIPS) - AAA g EKdR#fIEE2: (Collateralised Loan Obligation & CLO) ~ ERAHTEAENRGEIUSORTTA
HIfE -

IoHI S %
ISR PR B P & O A i

HE SRR 2 4l 10 £E5 30 45 ezl BATHIBRG

o 2026 FFEE=F  4.00-4.25%  4.50-4.75%  5.00 — 5.25% BT FRE v
X

2027 FF5"%F 3.75-4.00% 4.25-450%  5.00-5.25% S T A AN TS *

- 2026 fEEE=F  250-2.75% 2.75-3.00%  3.25-3.50% i Em s A EIE .

2027 fFE - 250-2.75% 2.50-2.75%  3.00 —3.25% B S TR E A

. 2026 =2 125-150% 2.50-2.75%  3.75—4.00% e L T 5 AN BURT 5 .

2027 fFE-ZFE  150-1.75% 2.75-3.00%  4.00 —4.25% RPN *

B : A RBES |V REER | & LA - G geforit L0 (2RmERE) L3 T -
BRI AT -

BEWIBFRE - B
HPHERC S ETRRBUR (R - 5500 > WG (BRSSO 2 [ W e e p - S A s
A RIESTEOKAVE) THIRERGEREEER - B2 b i ERRSRAISER SRR - fFHERT » M
FZFSIERFEN BN BTG E  WiEERENE RSBy 3 % 5 FRINS » 4RI E
BE ~ MBOIRE RS ~ FEREERHENHM » DRI % o fperERES T - BIPSE T B s sk
JHATIEMERES IR A S EEAE R TLE /N - S EWBERA  RlfR s » B8P ARI R SRR - RG22 4
HEE MR - BB UL 2SR 3 (8 A & 12 18 A BRI RIE B 4.00% %
WAL 6 SIS - e pp s, $20% 0 ST0%E 4.00% - FAFIE 10 SRy 3 fH
SHELTARE S IR » T 07 T REA2 (@RTEAITRIR 4.50%5 4.75% % 4.25% 5 4.50% -
TEEABFE - BE BRI ETHTE— =2 I HMTEY  ERBOTEERESE RS » SR ERS R 2 M T S
%%E%%%E%%%ﬁ@ﬁﬁ%%%%ﬁ% —HEEEA EREREIEEES o O EdE —EEES > M TERIEO T4
TREEFAMTERA - BhEERS 2027 45 F A EST “k251lﬁ%£ 6 AhnE 25 (EEEL% ;{ﬁ/gfﬁrjﬁ@ MRt jj[[% 25 (L
TS B o FECTHIRUEE - BONST IR E T - EIRIRE R
EBES BT RISl Rk 12 g REOUIES
HIBE BV AU RS AT BRIE K R AU 263 - BB T

EERTTIGREE 9



FEHA > FPIFAS H AR TR B R (X - HBORNIE)
WA R N OB AN (BFR&RNEE) - JITFEETHA
B U e R ARG A — 20 /Y EATEE ) WFEE HABIRAE LSS MNE
Bk - HFSRH B 2R -

BRETHAEMHE - ZORE
BRI S ETR AR A MRS ETRR A TR+
WIEE - BEARITR B Sl B AT K AR 22
AR » RHREEEERESERE SR 80 (BAR/AL -
{BFPITHIR AT S LR Er s -

12 REFERSTSR ERIRS ERRIE R
IHEEPCE SN EIEI TR - 12 (8 AR R 28 E
40 130.6
0 28.8
20
& .10
W oo
-10
3.7 -3.8 -4.1
20 -656.9-73 g7 ,,
Mo L R B om K & ¢ L F K
TR EE B K R X B S & @
e A K e
VE| e B K e g
ST i
£ 2
e
=
R

BRI + T AT

R BT R B - 9PRZE] 7%LL AV R A
HRMEVELITRIFT SR - sl Eis 8T BB S{EMFEAVEE
BIAE BT - REFZIG BN (E - E R8N0 -

H13 FENSERWEA TS IR &AL
P EelRi A EIREEE - PIEHEEE (OAS)
700 -
600 -
500 -

[
™ 400 -

300 1 287.8

200 T T T
21427 H 2343 A 24511 A 267 A

RN EILE OAS - - - BAI5(H OAS
BRI © 1 AT

PR AN FIAERZE BT RE SR - N R A HEEh
EHBITECMHE LS > 2026 £ £ 5 EEIEE R EIILE

ERTGEE

BITEREEL 1.2 BEFIT - HriES TR ERITRE T
W - B HEEATIRAE TSR - RHITSECH A
It - 240 > AERRBIFRCK T » AFERSHEINE SR AR Z &L
DFTEEASEE - B LUETISIRADESRE > T
BRI RS HIS R ST -

14 BT REG AT ENETHERMREAT
THERGEAFIRIEE - RS E (OAS)
190 -

160 -

%130-

100 -

111.6

80.4

23ﬂ£3ﬂ 24EI11)5J 265;57)5]
BEETHHIEG OAS — - 6 £E45(H OAS
EEPACR | M - T

70
21427 H

AL BRI AR RN EHINE - TN R REAE
ERAREFr > BEEEZENRBAIENET - BRENEETE
2 DURIEmEHY R 2 A AT -

HEMHBURER - BECSTTBUF R AR BIFH
RZLRE

M R RN TTBUNE - I B AT AR BT
(RS - (56 LU TS ph P e A i
MR - BRI - EERPA UGS TS - MIRIERIURG
P - HRRLATISATT T IR R A BRI
PR RAGRIRHE - (O E SR E A -

E15 MAERETSEEAF AR R ES
R EIS T RIS - B S A BT RIE S 2
PREQ(RIE®E B - B4 20 4

9 -

5 ] I 3.6
0 : : .
BETSHRER  FENEIIUR  HEAS AN

BOFF{E (AA3)  FE (Bal)  ff (Baal)
- WHIGAE (BRETH29H) e RIGHE e e

BRI © 2 AT

10



BIEEHETISETBNE - FREERGGEREEETS
RN 2%0E - EMCEARERRE - DURBHTEEF
5 o BT T SR N R S R R (T R A R R
% 0 JEFCHECIEE 67% » SRR AT AN E A 46% -
AR EEEE o SRR RERRITERERETRES
Fr T S EFFR R ZEIHHE - (BARMER B - 8
T BTG RE  ERE U R ESRERE R
FIZEFHEZ R - BT S A R B (& 22 TTRERER, -

BRI > TS B R B TTAVRBITE R BT O
#isEr 10 PR - AL - B FTRE K B Bl 5UE
o MR ZHINSRRECE - Pl TBRGm E ey 1 2R a6
REZERF TSR - EBNHETTT  BEEILEEINEE | L
K 2026 5 O H e SRAVR B 5E -

[ TR
BRI

TERCGEREEREE T BRMITHET = U as 2 BB &R B3R <6 i s
YERIB(E » HARMERAFIEE - BESELR E(ENFE TS
K > AR FRR BN ZE S UzS - R E TS
IEHEIE % 2028 fF % 2029 4F -

BRRBEEEIUERES (TIPS)
HIRSREA YR TEEBTNEL - MR 6
F S EREF R W2t AR TRE TR - R0k - 2
RSB K EARLL » (5T RS WS ERRURAR
RS R B TS | SEAR TR - BRI
2026 4 FHENMRE - EMEZENRERRERS -

BRAHTRATREGHE

SEEHY N TR REEAST R AHRBRRE TR TR SR T IR & >
EEARTHEAR - @EARTREIFERREAEAIE  HE
ek > BEWAN & - 2026 FEEMAERRNEZRIRFRE -
BIMRFREEZS B - UG - ERERERN%
THEREERENSR T - R A AT B R R e R (AL -

ERTGEE

TONSRTTE - OFFE

HM 4R NS TEAT P IR - tOMN T LS Y4
FUaRA ~ AHEIBOREOTR R AR R E R AN R BIE
B ARIEER o RS  BUERAIIRI KSR - LUK ERERHRE
ST NS - S IAEF R TRE - DNETEF
PESRIVGME > $%15 LR B - HESSEEIERIAZ R
7 > WHIMEE B ERA T - TR RE TS EE v] DIFr
& > N RrNFETTEESE_ EEU D2 I H Al R EA AR TS
AREARIH T2 - [Nt - BIEBAMT4ER R8RS - B E
BHAREL -

BB TR

BNATEE=TI1E% - WIERRESIIENFIEESE
= > BRI RREIRER T R R - IBIRE I
B IHHEES - BIEARFTREEAERTH - MEAME SV e miRey £
EEINZR - (HEE SRR EZE > BATHE
P imARIRZ B & RS - MR AT RS - T
HIR B F T RIS -

BERECNERATEA TR | (AR NERER)
BOMSRAT MR AR B RATRE - BBE AR B &

R SRR AGE > LRMAAEFNEERR L - M52
By B0 AT R =2 N B AR RIS R

Bk AAA RS (CLOs)
FLIE(E RSN R RS - 24T - JMRlh  BEENE

FARIEE R - AR A SIS - A B R REE E
EHEANFERAGECE » A5 E) -

A MR R SR TR - SE2REE 27 HAVEEHEE -

11



ILEEE _ __INXZ
S TS =

Sundeep Gantori » CFA » CAIA EIEE #kIE » CFA EHIrH
I E A AR A RIS A e AR A SRS A = AR S S AT
S lin) Shet =g

HAWIPHBR IR - TR A FIRZEFEEFUGR BT U TR EZE AR HEENE - 55— J7H » ZFIYRKARERY) » £
A TR E AT E) - HP BRI TRIE R BN - SIRMS - RMIFEINCORECERE R R ORI R 2k BTt -
HABRCEREEE - RAREE S R VER - afh R AR B3 - RPERCEN (BREA) BE - FHhZtEzE A
TREREEARR I R EAALGIRA L E EEZEE -

R (BREZA) Wi RFIEFHEECE BT - R SRR SRy BTSN RECPET S - EEETAININER
A EEGES)  MEBECEIRETY - REEIAE R IR TS -

MR B AR LECE - H A NI BORDEE A R S8 FHERRAY R AN HAERE IR LT HIAE S M - FRIM4ERHEEC3E
BREER - NEZ A RAREEEA - I REEAIELE R -

IR L% ﬂﬂh

Y2026 FFE S Fa A HL 6 EEN (BREA) REEEEIGERERS - RS EFI RATOR - EERRENE
T2 IR FHRTFAE L

mam D RASHIEE 2026 K 2027 R RERE TN ISR R R A R R

1288 ®EMEA 75 35%
b5t 4 FEH =R 60 30%
T 500 J59% 7950 7% w 2
45 20%
YT 100458, 32,600 16% < £ 5%
EOMATTSE 50458 6,750 6% 30 R’ 10%
HIE10045% 11,000 1% 15 o
PR 28,000 8% OYTeR k@ BN EE D g
FIfENifty 50§58 26,200 8% (BEED  (REA)
FI4E 225 15% 65,700 6% 2026 = 2027 g
MR 7 H 30 HEU K ERAJE © FactSet ~ §4{# ~ 44T
EE + N TEREFILF R ZE LR Ay & - AN TR ARG S B RE
v o 0 A + SRR RIS B E R LA MAT 36 — A E R = SRR A S S
+ MAEAR G2 R E R — EEARFEOIE - sEnE EE T
EE (BEA) + M T - SR Ra RS — N LERELL S e 5 i i v TR A
fEE + ZHA A TR E AR X — BHETE RS B AT R R
AV O A AR S (H{ERM R — © 5 R BH S AH R R b
g (BREZA) HE] A B A HIE A BHiE & EEN 4

SFRF
-+

; A RIS E SR B BER — HEVEESGE AT RE ISy T IR

i v e A - EERANEEREANE - AABEESRET R B
+ R AIE A R — SRE R I BRIl A
BoN (BE)  + BGOSR —uMFﬁExW%&%’ﬁ 4 B
e + GHRE SRR — HER S (R A R TS KT
V & A + BERAEN —Mﬁzgm@ R EF e B B 55
— + fﬂﬁﬁxumﬁaﬂaﬁaﬁﬁr — GEREMER ERLIIELE (R
v \Oﬁ‘A + HEEUREES AR — BAEGECEARIHEA - NS
+F$ﬁmﬁ%ﬁﬁ R e — FEE S SR R R R A

BB : A R | Y (&R
BRI BT ERREE

ES 12

cl & b = B3 L@ = T

.
B



BEFREARR

"HEREZETYABIE T2 - E AT B - R - ek
Lt B RREICHEARERES - M50 Lihg
PR SR - (RSN - BB 3

RGBT 25 (EARE - BHE R 2R TEREY 3% 2 4% - 241

FEHY 2026 4 Fp 2027 FERAIE ETHET B 15% % 30% » FRA'T52

Ry BRI T EL i e S e B2z ] > o] DAHOH U AR 8 -

RIL > PR IR A -

FHEATEFEFIEENER - TRHATEEREFTE - 0
RIEIRBEA PRI > (ESSEUEE —F3e Gl > BN TR REMHRRAY
BEAFASCARTENN - BB AR ST AR IR s BT
FIERE RN © SR ENMEEEEI  TR2ER
ANTREREA AR . ARTTSRAERE IR R LT -

BELRATEHATERENBEERES - BRMRAEE
FREZARERF AR - (52 N\ CEREPRAIRRE LT MR
BT B AETE L5 o PR AR RAY AN T RERAY S 5%
TER > BT BRI R TIRREREAT - 115
HE AR > RLGESHEEZEWIT - MAEH W
7 EHE - I A TRREE AR I #x K8
FH RS - BEAEE R AR - HiEh R Byl
SENRIRRAVEEARE - RUSTFERRE - SRR
HEBNAE A AIE & -

EAT O NTEERARSE b ZEBESATRY
EERA TR L
2,000 - ‘ xzozgj-zosoE ) 1600
L 1,000 - 0 2
ﬁ 500 1 150 225 10
0
2022|2023|2024|2025|2026|2027|2028| 2029|2030
=

m EFRA TR REE AR
BRI © AR - AT

KB - B
WA 5 TSR - Bl AT BRI T 2
3 BRI RATRAOE LR - TR TR U

By THRAE 11 FSER R AT E - RS R

EEIMEE S HBRSHINNE -

N (BREA) B2 - 8k
S (BREA) fEETRHRraER R - AT

MEATEEEFHSAIERRZESE - 2000 (FREA) 1755

2024 fFEE

HMEECEE « R EIER T - MEARERZEN AN TR
B RE BRI - ERFEEE - S0 T BN AIERT R &
AiTEt > HEATHS AR - EIERFREE T AN T L LAY
ZIUERCE - HiE R TR EIERANNZRATHEE) - BT
BRI - B2 T ARA T E SR A A AR
ENEHISHYIERHEBINE -

BRI RMMILORR - MBS 1T
EB BN EIAGRIETIE R - SR R B E) - B
EHESBE RS - RPHEICHRERS - KRB R
EEEREAN (BREA) i85 > HEETISHERAREEEM S
WK > AL & AR AR AT -

18 EEREAERS > EHARERRRRKE > TR
(BrEE) BEEAEERERSH
B 2 AR By 12 {8 F TR A

. 20.0
RE o—00—10
R 15.5
BOM (BRILER) O—00—0
12.7
B e
16.7
HA o000
} 11.0
el (BREAD o0 —0
17.0
PR Z 1t 5 o—a@—0
5 10 15 20 25
o EHi o i o Hff-fixi

HEPCK ¢ FactSet ~ JAHT « fr(-HemANEA 10 4 -

HARSE - ZORFE

P RIS M BRI B R SR IR PR » SRR
EFIR 280 FRTHAFIZOR 7 - e H B R A
12 (B A &8 - SR miE T -

BOM (BRIEED) B - 008

oM (PRISER) T2 BORIAGT 8 > R - fH
STEEII SR S ARG (- (ER BN BRI RS R
BRI (BREA) HE -

FEIREE — Bl

SRR T HIAT SRAH R AR RSP (EEAE AR ERR 550 T A
RIHRE - A8 > FPIFEHE T SRR R -
FolEERE N (HARRSN) Tty RIEE) - AR
e BN TS L - MBURBH IR ATREHE 2R SE R AOR K 55
# > WL ENRERS - BERES5 7 E -

13



e SR A R

Sundeep Gantori » CFA » CAIA

KESE S T T B4R

HiEE
e AR SRS AT

g ERENEER(LR B RER

© EERATEREARHEAE  RIAFERERENHEE
FRACRISE R BIRE - FMIT A s e B 0
TR > RS — IR 8 S RV R BRI E S
W - BB RET IR BE R A TEREESAHSE > (2
TRMAE RO - TEFERR AT AR SR - B
FreE s s piErg LA R Ar IR AT -

© BFIFE 2026 £ 7 [ 10 #AmHY (Be&BGR) TRERHARE
B G T EER - 5B R B TSURAyEe AL -
{58 L R s 25 B 2 TR B P A 1 2R A W] SRRV (RS
THBAETERIEH - FREENTSIN > B Times R
o H R REAVEDR - 58 N T RERE (- B B R A A
REFE RS A TR REAtEH D 2FIRTS - 5k > 5B
SEB 2 MRS EZEEE - ISRl EE S -

o BRTHISHSE A SRER BRI FE » 1#52.2%
MIlEE: (2026 425 H 21 HE 2026 27 H 9 H) - BE
AU THEAZ FBS R AFERE - (H B RiER R0 R A EERY
RES MR AT -

H9 0 IRERUREER

BRI AT o R

T S B RE

HASRT : AR THBCRIER (LRHESN#EE B TEA
HVF AR AEIE G SRR ST K ~ BEEAFSI M EE
BUEE) - EEANUEE TR AR A E E (S
N2 > GfEE BT R E R R E B & - iy el
5 o HAHEHAVHEUR - §1E RO B T L FARHEA
TRBLRIESTRY > (F HAAKALRI TAE AR S B AR Zhlks B B

EHEIENE | [RTHIRE - EEE SR E R ARIRERE A -

SRR ¢ SR R B E R - TS U
SIS Bh ek 5 Eh ke T AT -

ERTGEE

$fKkE > CFA
e AR SRR AT

E1F
[EEIGEE gl

SRR © TR B AT - WARSTTHIH R TR
& L3 - EEZBESEE S HSE M A T EREEIRAE eI AT
HE

TEARHSIER : BRI T B+ T fE AR T Ay
HHE - ANTEREMHRE R AR ERE H SRS RS EEH
SFHEEEE -

{TEIRE - ASEEEN > IREE&ES T

AH  BIf¥EESR LHEE8 - TN ZEEEANS R
PHEEENER > DIRESFIRERFEANIBET - FEEER
Ik BMHEEERRREE TREZROFE  ERERFIME
SR DUV FHERR R FT KAAFIR 2 - SRR B i@
AR RS eREEHE - RIS BT 245 N T R Fllfr IR 2 R 2
B SRR PTHEE] - MU ABECECN (B €@l >
TTEEZ RN E B R MRS SR B A S 5 - BN (B&
HE) T3 M HASRMERHEED - K5 I = BEE I BOEEE iE
B A AR A TR IE 5 AP =

R > B EEE AT RS R > B4R g (R
1735 o BB AR - 2 A\ TR E S
SEIRRE IRT AT FS - TSR AT R N B RO B
FEOEENE R T - BHE RN E AR -

.20 ZMEIITEEIR

RT3

ERBEBEIFHTH

DR
Sz

EF . B |
A 5EHEH |
BRI AT

B %0
Y HEATNH

fKEC |

14



=1 N > _— —— VI
== J?\ / =i
Anthony Naab : CFA

P B RIEAT

BAFIHVERRS

[
~ -
'\

o HMFEE THERORFEICE » AR 3 7 R 12 (8 5 BEE D51 T #2857 4,300 35T &8 4,600 =TT -
o FePIRERLIIDHEY 3 (& F ETEN L2 90 ST 0 [FINF4ERF 12 (8 EEMEMENE 70 35T 0 DU EUA R iR

SRR -
BRI IER
.21 ESFERERERsRES

T B SE R 10 SRR FUBAR FF e R BT
06 -

0.4
0.3
0.2
0.0 -
-0.2 -
241 H 2411 H 2549 A 267 A

— 60 HEE) SRR
BRI © S AT

HlL 23 EREALLEBYYUE 2 e i R R i
2021 4 28 2026 ) 2 5 JFUHH 2 A T F AR 220B Iy 2
100 1

80
60
40

20 A

3

0 4
TH1H  4F1H
_E)'QEE”:FE?

BRI © P AT

7)%15 10)%'15 1)%15
— SV e— 2026

HERE ¢ BEE 1 HAITEL &%  ESBIERPhEE -
ARES RSN EESE o INIEER MR s AR - #EATT
FEmFRoRAR > BV RIIFEREMSF - EReHEER
Wt e FITHY U R BT RN R S (HE
& o AR B EEEE P EIRYZER > A ATRERR S
[P AK, - HItE > BB TS AE s e R A VGRS | B E A
TR IRt - BRI S (E R AR E PR -

ERTISREE

Ml

L2z ITRRFEENREE
“ZahEAhEL © TR A A

100% - 95%  ggv,
80% -
60% -
40% -

20% -

0% -
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

HRACK « RS RE AT

H. 24 REFHEFRE - HEEEEEAR
2021 -5 2026 ) 2 5 EEFHREF (HEM)

1,200 A

1,100 A

1,000

900 A

800 -

700 -

600 A
EOEOEEEEE EEEEEEEE E E E
CThe0eoyR 853582880
B p o R R R ERBRR R BB R
5 R — 2026 4 — 5[

AR  SEEIREIR AR ~ AT

AHRE © PEREHBFEETIR - I SRS SR A i
o SHEFEREIREEEA R E o R RN R
BAMHRL - HEPNELE TR IE S £ RN S EIh EEN
7RSS (BRI EAES R - SRS SRS
AN SHERFRRERE o R A MBI SR
TEGE R > HEEh EEE 4R 70 2 90 27T ~ HEARZR
FEAER -

15



rrhgi

—_— a
—

7

P

F3f& » CFA i
Il W 2 P BT T T T 4 AR

SSTUERRE

--

BMEMsTisg (DXY) W=(EHTEHIE 100 L= 101.5 « HATEE - HEEOEERAY > ZOEREST T DUEHE
AR AERRE - ERIAN ST SRTT - BILER - REERER LR TR E BEREHGH RS ESRA - MR E R &
L Ry S BRI TIRE S - BIEENEERBISRER - hREESSETTENS - SBE T AN B RS TTH A EH

P -

BFIFEBERIR 12 (8 A SSTTiaBRy MEBEREE 99 » H4kRs 2026 FAE NBCRAZFA ZAVEES - FRIHEER DS EZIATIER T
IS REEGUAERZE - REMIREIETTE D ErayZER] - BtER - 1S E B R BCRBE N EREEERKEARESE
J > HE— P R EIRESNYZERTATR - 1 REEOR S AR N RS (E - OFBEAGEDRES - G Eiekad
EE R R > BEE T EERNRE S - BRBAEIRERIE R - RERKE > FTHAREE JHEAREESHY

16% - FEIEREE I EEAERNEERER-67%  HIXEWNRCEAE - HNEBEEERP AT EZEBREESM
KENE - BINRKE TS HAIREE N TR RER Zh R B 2 P& BEFE G TS AR Nk - IRAGE RSERE TR

T -

TR L%

ST EME LA FIERTT - R 12 B LT
JE B T RESZ IR
SELTREL » MORERIZERI AL (E

118
# 108
B
9 98
88 . ; L 0.4
2147 H 2347 A 2547 A 2747 H
FEITIE

- - = ETHEN 5 ETE
o FMEETISH
SETTHRBONERIZ ()
- - - SETE (FIF)
TORVAOR : 8218 - 84T

ZEFZESENR, BUTRRITUREREES
BT FETTELA

0.78 - - 1.00

0.74 L 0.70

0.70 - 0.701 0.40
0.35

0.66 L 0.10

0.62 L -0.20

0.58 : . . -0.50
2147 F 23/E3H 24 F 2647 H

— BITRFETT BUMN-2EY 10 SRR P O

BRI © W AT

EERTTIGREE

Ml

Syuh H BRI S b - ROME RN
8 MREREEEN - Fet AR
s H B =

170 - - 5.0
160 - L 4.0
150 - L 3.0
140 - L 2.0
130 - 6L 10
120 - L 0.0
110 L 1.0
100 4 . . . 2.0
21 7H  234E3H 244 11F  264TH

— FtiH — FEE-HA 10 iR ()

BRI - w210 - AT
FNBERME RS L T ROt AR A R ERBORER

HFHEZRRE ; BRI ST g Tk

BT A E RN TR BRI

145 - 142.2
141.6

140 4 139.4

135 A 136.7

130 -

125 -

120 ; ; ,

214 7H 2343 H 24411 H 2647 A
— TR —

i
BRI 2 AT

B o

16



BRI ES R R
Hig

B

BOTSST

HEERIIT

FLRHE

BITRETT

HITHRETT

eI

2
AR AR

FITSHRR

EILRBTT

EITREIE
Btk

FITRARE
R

e

3{EA

1.32

162

0.74

0.60

1.39

6.75

0.78

1.29

BRI © W AT

ERTGEE

12 @A

1.33

158

0.75

0.60

1.39

6.70

0.78

1.28

98

4.00

1,540

FAES © BT R SRR » PR ER LR L WA R TEINN
T MR AR SR AT - A5 12 (8 - FRHBOT R ATTHHE 1.18 > [
O (45 FUCEBOR - 174 1B BB (SR T E 5 A A I
BMIR  PRIETTH R  DUR ST R BRI T R RS I T (7L

b -

B - SRR PERS A DR - 5B EH HZ2fE (Burnham) s BUS RIS i OReE
A A2 DRI Edn 2 1% - A BE s (H E A M L - B RS AS oL5s
OREFRINE » BT R > FRAITLES LA T2= IRV ZR EIRaE g R 59 - misE A N S iy
RIBEGRFT I BT 5y - BBEmAR T 1% - LUK TER S 2 A BRI BURRE -

SERIREE  PHIREER ¢ N ARTERAIRE 1.0% A% BEERFUCEEERIE - 3
MR FERATER IS —K - TS REEE (L 164 [t TTHHE - E5%(b T 162 £ 165 1Y
PETJERR] - ERAYSE H AR AT RE SO SR T 2 H BRI - (H H A TRYBCRIEE LA
TR IES 2V B H EE

BRI - M TAEERARE - SRR - Ee R N EE A
FMIE N HIERERRTEY - #GENEERAR] - AL > RETENF B E BRI S E ST
t o WS IRITHY R BRI -

JBALERR - AVER TR E PR EOR > FRE S SRR ES AT
PR FR R NS R TR - Rdlouie— PRt T 22M > R ABIEEE T
JEIRATE: - HATTHS TR 12 (8 5 ER 2% 20 -

MBRIERR  NERBSEILEAATGE - RIEREY R HAERA M MlER R TR
HyR S RIS EE AR = Y E AR E N -

ERRE) - WREER © TR RRITR G H ER P EEERHERIRTE - FRHERT
e H 24 HE - @FEBIN R 9 AR A TR R RA 15 B T HEZRSE - [E5R%HY
H G5 - IR R R ERGEESS TR AAVIER] - $2(t TIR RIS E S -

ERKRE) > WAREERK © S8 - TRt O TR AR 0% A3 2 2027 4
J& > ZRATREFREANE - RIS EN T > AOFMREATIE - R T HEORRE R
B RUE BTN - MR Ry > —HFRITEIEE - FoT AR R T TR -

BERRE) > WAREEER © SR MUEE R T HA B - Bz AL g (E
RIETEY - TR 7 ABMh - sEIRMECI A EFHI s AR - a8 h > REARE -
SEICRBETTHE SR HUA N R ECR ~ SEIRI R R DU T 58 ST & BU A R

ko

BEPREAR © BT TR S 1 R B - IR REE R (EBEES - EIRERITHY
TRAEH > SEAVHE BRI S9N F R E EZAMAZE - [RH T RERRBORAVZER] -

B ¢ AP T ERAAIR A S (EOR TSI - sX B TERAGE 2k et B (3
VeE[m]ig M A HE P T AL - EEER A BN IR AP R AV B E ST -

FRPIEAT © B REE N B RE B A ml, - B hiAE 7 A T AIRHE Tk SNER

R T REREESS - D > FERRSI N SRERE R R R o b BRI T E A
AR T FRIR FE A PR B Y 2= -

17



B BRSNS RCEEAE R

Francis Lim EREE
e AR LRI FiTi EAE TR
it 9

BFMRAEEE (3 2 6 HH) £ 7 ARSI EREE R 24%E—F THE 16%  FRETSEITRZES - HEiR
ANEEA R Z A2 A SR SR A R O RC B AVASEE - (B SEAN (E BT RS il R 55 - (R TR E » fERARZEK
E o WE B TR L - ORE OEREE - DU EIREBBIRRFEEN T > RO R EEERRY S - HAFE
HIZESHIEHE R 10.1% - HHET R 60/40 B fEaH & H4E 3.4% -

#2322 (Machine learning 5 ML) RN - R EERAETEER L7 - EHRABEFRIERIRRE - L 500 {5805
12% - BEFrA RIS TSR 18% - HUEE 500 58T = - [BIFEE R E7F 2R R EZEF T HRE - EREE (VIX)
e (BRSO B R T AR R TS FR 2R A - [FIRF S8 ST - ENURATA RS I EE - IR
R BRI SO B R RS > HERERERES © A > BRE AR 2 IRBUF EZR R 2 AR B TR 5%
SRR AR R R -

Frafeiiin > BUTRETT » BUTRST BT R I REMES » TR e B ST ST RI AT RE R T3 - 1o
HEOTRIATT » BT RFETTHIRE - BRSO ER ERERE R - T SRS E U BT S IIe i RE _Eakig - 5%
e -

R R _ﬁm

e pmaame— 000 RORERESRAEE L
S R LI 0 A AR 2 +2 4y 0 (R R ZE A EENCIE S 24% a2 16%

TR LT 5 -
(net advances ) FE7% B 4
P I ES ] N
BRI TR A - .

0 A

-2

24MEAFH 244 TH 244E10H 2541 H 25454 H 254 TH 25410 H 26451 H 264E4 F 26457 A
Y NS ES — L —— T

BB - 520 - BT 2026 27 ) 31 H

H. 31 BRATRTERL ARG R 500 15581
RS TR+ T 500 fi58 » BRIV EPGERGT - Filg S FHAIrE iz

BESEBES  LEME 8500 - 7.712
BASREMARRT R 7500 - 355 7,575
7 A Tt 7,307
T IS - & 6500 | 7,307
5,500 -
4,500 -
3,500 T T T T T T
2276/  23fE2f  2BE10[ 24ETH 2537 25E1F 267N
Z=17N G — & 500 F58 ----- PEHAIAL 1 -mmmee BHIIML 2 -==me SR 1 ---- SR 2

BRI © 21 BT 0 2026 27 F 31 H

B 18



R E (R ERERREE
DU Ry — A R Ry 3-6 (B H - MR fy 1-3 {E A

=3l
TR

= (HE R
RSN 7

RERANR

AR 7

TR

B (EEREET A
FATREERIR ?

RRSREEAN R

WL 2

BRI AT

EERTTIGREE

BB SR
TR SRR RO

o BRI 42 - LOREIMEE

PRGSO E T B I 1E - 48
L= B EAFERIR 28 -
B IEETR - (HAERE S5
7K - fG{E © 0 - ST
M ERS o MR ZEry G ERE
eI E N - TRERE
0« lHFRIETZE 1.4 (Z 5
B0 o wfEE g ET o SR
5% - 85% IR T E A H: 200 H
TEEN 4R -

o KOFEE) - REEEE - BIME

B~ AEEA] ~ TN BRI
Az -

© BRHEEANZE - (SENHSHE

fEmEtEREC o #E-5%]5
BRI BRI RE EHR
4 o I BFERERE - K2
BIFESF -

EREEE (1-3{8H)

© BRI 500 f58 - AR S 12% o PEREZETT
Wtk > WEPRIGECERS > (EHADE]

CiliEn i EpalE L BRI

© BRIARFTEBEREFIER - SRHIIERTTE 18% -
PR R TS5 SRR B B BRI B - UK S St

FEIEPRRA -

EFREREE AR
BIREER - HRBE

© EFBIREH 2026 £ 1 ALK

BN - 16 Hry 3%fZE 7
A 2.7% - 12 ([ F&sE7E
BB 2.4% - (RIS S EIE &
1.75% > (KA 6 {HH 2%H
Pt -

© BERTREEZFERTIE

1 2% - 12 ([ B 4 & TEHARE
TS =T 2.4% > RIS A TE
HIAUEE BBy 250 4.3% -

* IBHESEE] - BON ~ 51E] -

~ FIFEFIRE R0y AR ~ T3
A EE IR RS AR E AT E
BNIGEE T -

-« MREER - 1EE - IR

TR AR A T 430 >
EEEEaRa vz =Vl EIESEN -2

EEEBERRE
R 6 EH IR E 18%

HHEER
.« BRSNS H

TR 159 F5-1.5% o

© REEEENEEE ORI

FRER4.2% -

o BREEETERBE A AREE R

£ 1.6 1% 91 1.3 fEHFHEK
SPAAEE - BURTIZABH B4 -

© REEE G E R R A

AP 1.1 5 BRI 1.2
REHTTE KT -

© FEEEEGHEIEE  HEE

B0 - =REERGS
W] B R R AR -

o« EREER I ITEIERIER - B

PR3 T v | M b AR

RN

© REERE  RERS TEUTRFT BTk
FEITHBE R AT RENE

© THBSRRMEERE © PR M IS B T e

[z =plvEiE s PRIV IE N EH v

© HEBEE B IR - FlE - MBI - R

SRR ~ SOREIMNERE -

. B 7,000 ZERZE > ZERFERAKSEE R
R e T 5 BE BN 2R U T SRR B AR 3, -

TEMIRH I FRIRIR + (AT R - BT
AP TR T AT e

o [ERES  EERSE T > GHBEEE

W EEBERR A S TR - &R

HIEMW -

o —EER IS TEEE - IRIBERRES
BUNEE BRI EEN -

19



BBE ¢ BENCE R

HRiE HRiE
4 v 4 3 3 & 10
[ E s . 58 38 18 [ s 90
i A 34 54 75
HiE . 5 5 5
BN BN T
EHE v 4 3 3 B 10
TR 35 22 9 PEYSE St 45
R TG IEE T IR v 21 12 4 TSN E () 10
FEE TGN A A * 15 10 5 SR ER N EE () 15
MG EET A TR . 3 2 1 G EEE (ED 5
Hr B R 11 9 5 TSR TTBUNE (FEET) 5
M TG E TR A 8 7 5 H LT 5 AU (E 5
A 775 K WEBRT 16 * 3 2 0 CEVIES I 5
CEVIESIING- 4 8 5 3 100
bRy A 23 36 50
BN (FRIEED) RS2 . 4 7 9
FERREEE v 0 1 2
H AR * 2 3 4
sl (BREA) RS A 4 7 10
HE . 5 5 5

100 100 100

6 - A BREEF | Y EREX | € RORFE

BRI - AT

= AR AT L () BER MRS B 2R SRR E AL T MRIEECE ¢ () iR SR & - IER
FRAVHERITHTREAIE 100%  “FREEREST : (iii) éiﬁﬁii%?%i%%&%?iéﬂ‘ﬁﬁ?frﬁ%é\%&iﬁtﬁ{ﬁﬁéﬂ‘ﬁﬁ?% SRR EEAVEENT ¢ (iv) BT G e TRl
3555 TN (L L T 35 AN S U (R 4T

ES 20



e+

&N B

EERELE+
Rt BT g P iz |
i v 3 3 2
[e] 7 U ot * 49 30 13
e A 29 43 56
THREE . 19 24 29
BERR]
FEICH v 3 3 2
R TSA R 30 17 7
T [T E RBT1E v 18 10 3
FAE TG RIN AR 12 8 4
TS E R A EE * 3 2 1
WL TR 9 7 4
7T BT A 7 5 4
FTE T KIS * 3 2 0
SEMZEITE . 7 4 2
JEEmREE A 20 29 37
BOM (PRILEd) Aes * 3 5 7
BEERIH R v 0 1 1
HARRSE * 2 2 3
SO (BREA) BERE A 4 6 7
PSR . 4 4 4
R RS * 2 3 4
FLELHEAE . 2 5 8
PN * 4 4 4
N . 5 6 7
W& E * 2 2 2
100 100 100
BE: A RAET | * LA
VORI © T
= APARI R E L 5 () AT A AR R % IREHAESGTHVIVBECE ; (i) B S8 2 B & BB
Viﬂ%a‘ﬂﬁﬁﬂ%movo o SN (iil) SRS AR R T A R A S T AR 1 SHOGERT 5 (iv) HrELTT S (T

5T B R B S AN EUR LH’J:F'JTH

EERTTIGREE

21



B EE | B Bt

ERREEE

EM(%E?)

i
=
¢
"E
b
AN
il
=
et
o
iy
oF
S
o)
B

B | R
BENSIER TR
HEERERE
e i
NSt R
HTEL TS A
SEH R A

s R
s AN T
Sk Sl

SNE (RFTT).
BT

oy

JL87

p7e
N
St

o
EW(%E$)

JECH
6]
T¥#eHE

%R

| S

Gt (RS )
RS EE
SR
W

T (T SRR

40%  -20%
BRI © B~ AR - TORRERE  JEHHT - HFRX - B ~ 528~ AT
BRIESAHI > FrAREE ST
MEYESFEIREIEH 2025 4£ 12 5 31 HE 2026 427 A 30 H » —EFRFEIEH 2026 27 H 23 HZ 2026 427 H 30 H

ERTGEE

e S

0%

20%

40%

60%

80%

2.0%
0.8%

0.4%
1.7%
2.8%

3.2%
4.4%

3.9%
1.6%

1.8%
2.7%

-25% -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10%

22



N = SN
A Ay E5 TR fBe g8 S5
ST 5t Tl (4 #
(% BT M T BT MT BT REE P OB (5T BESEC B0 BoR
HE R¥E RE RH RFE RE QN RA B TS % ERE WEfERE TER
i B Gt % B OE T R OB W) ") (R R (%) Fik
3.75%  4.50-4.75% 2.50%
3{EAFEHM 1015 113 132 162 0.74 060 1.39 6.75 0.78 90 4,300 (26 4 (26 4F (26 4
128) ®=F) 12H)
3.50% 4.25-450% 2.25%
12 @A 99 1.18 133 158 0.75 0.60 1.39 6.70 0.78 70 4,600 (27 4 (27 £ (27 &
6H) H-F) 6H)
ZRIACH 81T
8 5 i 8 H 3 H > 28 * FRAUIEEH 11 8 a 11 H 2 0 > 2580+ SRACIE B
B8 A7 H > 2@ S B 580> =m: zmbmmn
B 87 12 1 > = s B 11 A 4B >BotE | s
B 8721 H>otE « s | RGEEEE R G
| | EANEIEEES RE = E N
98 [Jor1a>unE: memmen B 1 5 10 B> s iy
EGREGEE=-RE-T | EAREREREIEEES: Rme =it N
| EEEREEES-EEE== % - B 11 A28 0 > BT R
B o5 108> BotE « woHs BRI |
B or 118> 2m sy 125 || 127 18> 80cE  memmsn
Bor23o>mme: "ommss e B 128 18> 2@ s
Bor7o>=m mrEsskes B 125400 ERE R
B o5 17 5> m  smeTECRe % B 127 105> 50 mepEEcRes
B 188> % BAasTESRGS B 12 710 | > 320 umiEmiE
B o7 22200 > 5 memk e B 125 1415 8 > 2@ - rEgmEE e
, 9 F 23 H > BT © FRIAIEISH] B 12516 0 > BoTE R
| | RERERLEES - RECE eh
105 | 105 > @ piedshied B 2770 e0E  monsTBsR e
B 10718 > 6 s B 27188 > 0% aanmEse®
B 10528 > 8w HmmmEs
B 10 520 > 560 Jepm AR
| 107 1218 A > - e At R TR
B 107 14 8 > 30 - mEias
B 10 523 0 > BT ¢ RS
B 0520 B> mremEeR e
B 10720 B> wotE : momRTEGRE®
B 0As0m > AE: pRsTBGRE S
| |
B - m TECR | m HEEECE | wm SOREHS

ERTISREE

23



HE
%H - B
eSS

EERTHREE

I R R R AR B R — BRI DA

KE#MeEE - HTENER » Hpk A BRI - RIEFE2EOE - FmirEnii 2K - E2H
ST ERE > R RAESRAREEE - SRIEARR - #EKN TSH - EU%E!?EGF
% M E RIS Zﬁiléﬁ”

BRAE SR B AR R IR R A= & - RAGHE KEFE{’]IE]% FﬁfﬁEf #4E TR - RREHEGHA
& ERCE TR T ﬁ’\“fi#k% FOATE BRI - FirHeo B - RESRABRSH
& ? B AT M £ 7 DU R E AR 2 TR &% Tt bl ? TR EIUE T & ERH
CRg=CEUN Eﬁﬁ%ﬁ?zﬁfﬁﬂfﬁ PRI ST 7

AT e R e A SRS + R 2 MRS -

4

HME R RAEEME T /7 J'ﬁm*r
AYRE KD B AE - BAMI6E A BERE ey )7 - ZEA ram |
TRRIFEHEC ~ RARMAR "S5 H - B HIM\ VRIS R S
R RS AAERETHEEH G UGB B [E
%;ﬂ%’” BET I E S LU e A [E] 4 R
AYRRK A
TR DUR BRI AR [ o 3 -
HMES TS H - PHRIARA ) RS BRI
# (5H) KIS “Tﬁﬂmi EEsEE G R RBAERERE
K& (HBERARK) BIME R KGR ET—(H % IS E R RS S - ZE

& - & o [FIRFECRS RUBARIN R - MR -

Ry T BIOFIARA ) BRI MR 0 e

BMAEFEREAREYEE  BIERE "5H - AL ; G
FERA, (K - i ST &0 PR

;J—L ’”H B [ZA/I %C\Zf U)\ I ff&%\}?!j JLA/\ /i.ﬂz ’ L‘:jzf %Xqiﬂ fm ,ﬁle— qﬁrﬁ

% o LR S Ihﬂiﬁmﬁﬁ’x SRR -
ﬁmm&ﬁkmam»

24



R
R
FRTEER

BB EH iR

PAEEITA
EEME

hPHE

B THEARTIVIRE AR RR i L —E8A > &
SFECBEF S BR IR A > ETTERIRAY TS5 H B
HAIRA ) SRESHUS R » BT 7L & IR
RS (RO CRIEIRATRA &R -

Q PRI — FEIRRAT IR B L pRirE i

o HEBIMEESENINIE  TREEEIEE
FETE I B 22 IR U SRR P B AR

© FIEETEREERR MR AIREEAE

<E>%ﬁm—%ﬁ§z’x§mﬁﬁﬁgﬁm
E—EETE

© FRESNEMEEDFREERE - EERREH
af > ZEENZITERER

© REFHIREHEEE — R HE MR RATE
ERRHIRIE
e TR R - B E E R

© TS AR E i S RN - W IR HATE
UNTLERLSE a7

RITEERISHIRIL - R S R
& » FERIARRA E -

PRI > TTGEARET SRR - R KRBT -

it - FMIE R EETREHaEE > L
IRIRAVISEH GBS H ~ B H FRZRHT HARGREF
—E - B E BT AEEIRE R EE &
BN R TR P -

o SBTIRRIREN O T A R A S
AT

o EE TENSRENIRRE ) DURAE AR R
B - AR ERERE o R E
R k2

R SLEIE — R ER S E VLA

- BEBEEORENS  (ROARENERS
GRS EEIRRAT

o DRI S AR

o frie - MR REINIEFAR

* BEMRERGHCSEME  SE&BREC
WTRIE  (EORERTEIEIRARE SRR
TRAEAVRF - MRS v FE R SR = i
kAR

HFHVIRIERTE N ERE RN E - WHESK

A E(E AR BT B R AU A

THEE%S

o T T 4TS - T AR S B
i ~ EERURER BRI -

............ ) cresceesecseni) B S
[=2N BE B3 T B KR
TR FvEE R T R FelRaat Ry SRR MIER AR JE BAfm
FEZEAMel B B R RANFEK HEEds R TIREY W EHEEAREY
R E A A Ty AU G KEdE EHAREE
ettt ettt eae.—aaaaaeaeeeeeeaere————_—_————.aaarerrrrennn—————aaarrreereenn Qeeeereennseennntesnscesnnceennseennscennscesnssesnnscennncennseesnncennnsennnees o

FIE RS S EE IR EES -

ERTGEE

25



EEE a2 R T AAEBMTHVEE

EH S EEL (Market views on-the-go)

( » YouTube
( LinkedIn

THEES >

( Facebook >>

C PvB LinkedIn >>

Expertinsightst0
grOW youl’ wed' tl 4\-

Latest wealth insights

==

AFTTHSRE P S
(SC Money Insights) =

Spotify fIFER & £
4 {Ei%ZEH

(@ Spotify >>

WEERUEREE T TY) - SERaE IRAY P R (A A B SR -
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https://www.facebook.com/SCWealthInsights
https://www.sc.com/sg/market-outlook/
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	投資策略與關鍵主題
	穿越波動  迎接真正考驗
	能源價格、收益率及央行主導市場論調
	2026年下半年開局表現平淡。主要股票市場、黃金及美元均於相對窄幅的區間徘徊。隨著美國債券收益率及油價上升，人工智能及半導體股票面臨相對較大的阻力。
	在我們於《2026年下半年展望》中提出的多個轉捩點 —— 能源價格、股票供應、投資者持倉及央行政策之中，能源價格及央行政策主導市場焦點。中東衝突再度升溫，令油價一度短暫升穿每桶90美元，市場再次憂慮其通脹影響。然而，我們仍然認為，油價將主要在每桶70至90美元的區間內波動。若油價短暫升穿此區間，可能促使衝突降溫，以避免更大的通脹衝擊及聯儲局轉向鷹派。
	最近數月更值得留意的發展是實際（扣除通脹後）債券收益率上升。自5月中旬以來，美國10年期實際債券收益率已由低於2%升至接近2.5%。若進一步升穿2.5%（2023年的高位），實際收益率將達到2008年以來的最高水平，可能引發股票市場的負面反應。沃什（Warsh）主席領導下的聯儲局政策不確定性上升，以及市場持續憂慮發達市場的債務水平，可能是推動實際收益率上升的原因。
	然而，我們認為，目前的「軟著陸」環境將會延續，因為聯儲局避免實際加息並限制實際收益率升幅。通脹風險仍需監察，但油價及通脹預期受控依然令人鼓舞。
	駕馭波動的股票市場
	相對於債券和現金，我們仍然超配全球股票。然而，正如我們在下半年展望中所述，短期走勢可能較為波動。
	我們的股債量化模型最能反映當中的權衡取捨。模型雖然維持超配股票，但樂觀程度已有所下降。基本因素現時仍是股票的主要支持，而技術因素及估值的支持則有所減弱。這與整體市場論調一致：強勁的股票盈利增長基本因素，一方面需與更高的實際收益率取得平衡，另一方面亦要面對能源價格、央行政策及人工智能所引發的短期憂慮。
	整體而言，受惠於盈利基本因素強勁，我們預期市場樂觀情緒最終將會延續，但股市波動可能加劇。因此，我們在基礎投資組合中維持超配美國及亞洲（除日本）市場的區域觀點，並會考慮在看好的市場回調時增持。
	透過機會型配置擴大行業投資亦是駕馭當前環境的關鍵。我們將美國金融股上調至超配，意味著我們目前在美國、歐元區及日本股票市場均偏好金融股。債券收益率上升仍是大部分地區淨息差提升的主要推動因素。此外，活躍的併購及首次公開招股環境亦相當重要，尤其是在美國。同時，我們維持美國通訊服務業的機會型投資觀點，因為預計強勁的盈利增長，應可抵消市場一直以來對人工智能資本支出變現速度的疑慮。
	展望2026年下半年，美國11月中期選舉仍是市場波動的一項風險。自1990年以來，標普500指數在美國中期選舉年份的平均回撤幅度約為16%，介乎7.3%至33%。標普500指數在1月底至3月初已回撤9.4%，因此，我們傾向預測未來數月不會再次出現類似跌幅。然而，過往經驗顯示，投資者應確保投資組合已準備好應對高於正常水平的波動。
	鎖定（實際）收益率
	我們對債券持審慎樂觀的看法，將其上調至核心持倉。儘管我們認同實際債券收益率上升是值得監察的潛在風險，但我們預期大部分主要央行最終未必會真正落實加息，實際債券收益率的上升壓力最終將會緩和。因此，投資者適宜把握債券收益率上升的機會，鎖定吸引的（實際）收益率。
	在債券中，我們繼續偏好公司債及新興市場債券多於三大主要市場（G3）國債。雖然公司債及新興市場債券的收益率溢價按歷史標準仍相對偏低，但我們認為信用質素仍然較高，足以支持其偏高的估值。
	我們超配新興市場美元債，主要基於其穩健的（財政）基本因素及更吸引的相對價值。我們認為，超大規模雲端服務商發債熱潮可能令美國投資級公司債暫時受壓，但這只是債券供應短暫急增，而非基本信用質素轉差。
	不過，在美元債投資組合中維持短存續期，是駕馭這些機會與風險的關鍵。10年期名義及實際債券收益率上升，令過度配置長期債券面臨更大的波動風險。我們認為，長短期債券目前的收益率差距不足以補償投資者承擔的風險，因此我們偏好短存續期（3至5年）的美元債券。
	將黃金下調至核心持倉
	我們將黃金下調至核心持倉。儘管金價最近數周呈現企穩跡象，但債券收益率上升令金價跑贏的難度增加。按絕對價格計，我們仍看好黃金，目前預期未來12個月金價將達到每盎司4,600美元。因此，我們認為目前水平對黃金配置不足的投資組合而言是吸納良機。然而，鑑於美國債券收益率高企，我們預期金價回升步伐將相對溫和。
	基礎資產配置模型
	若要建立多元化投資組合，可以用「基礎」（Foundation）和「基礎+」（Foundation+）模型作為起點。基礎模型展示了一系列配置，聚焦多數投資者都可以選擇的傳統資產類別，而基礎+模型則包括了私人資產配置，可能只適合某些司法管轄區的投資者。
	宏觀概況 – 一瞥
	關注政策利率
	聯儲局今年料維持利率不變：美國經濟仍具韌性，陷入衰退的風險較低。2026年全年國內生產總值增長預測集中在2.1%至2.3%左右，2027年放緩至2.1%，這主要受到穩健的消費支出及強勁的人工智能投資所支持。目前最主要的利好因素是與人工智能相關的資本開支，這不僅將科技投資佔國內生產總值的比例升至歷史新高，更逐漸擴展至非科技行業。然而，主要的弱點在於增長過度集中：增長日益依賴人工智能資本開支及較低的家庭儲蓄，導致商業活動對人工智能相關股票估值的逆轉變得敏感。
	美國通脹仍高於目標水平，但已出現初步降溫跡象。6月核心個人消費物價通脹分別從5月的按月0.3%及按年3.4%，降至按月0.1%及按年 3.3%，其中服務業通脹大幅降至按月0.1%。核心個人消費物價通脹一直高於3%，且高於核心消費物價指數，主要受關稅轉嫁效應、科技與軟件價格，以及服務業所影響。我們預期，一旦當前的能源衝擊消退，通脹將回落並穩定在接近2%的水平。作為長期通脹主要推動因素的美國工資增長仍呈下降趨勢，而佔美國通脹三分之一的住房通脹前瞻指標亦持續降溫。
	聯儲局在7月將政策利率維持於3.75%，儘管市場部分人士原本預期會加息。我們預期聯儲局在今年餘下時間將維持政策利率不變，因能源推動的通脹逐步消退，且就業市場保持平衡。由沃什領導的聯儲局加強了對物價穩定的關注，同時減少前瞻性指引，增加了債市波動的機會。不過，鑑於油價可能維持在每桶70至90美元的區間內，聯儲局最鷹派的時期可能已經過去。
	我們預期歐洲央行將再進行一次「保險式」加息：歐元區在2026年初增長動力疲弱，同時中東衝突進一步打擊市場情緒。近期調查數據有所反彈，包括7月ZEW調查優於預期，以及德國IFO預期轉強，但這主要由能源推動，可能難以持續。目前經濟現況仍然低迷，金融狀況亦再次收緊。核心經濟活動比整體數據所顯示的更具韌性，經濟（不包括愛爾蘭）按季增長約 0.3%，但德國面臨潛在的技術性衰退，出口疲弱仍是結構性問題。2026年全年國內生產總值增長預測集中在0.3%至0.8%的疲弱區間，預計2027年將出現更穩健的復甦，但這...
	除能源外，通脹壓力仍然溫和。6月通脹按年降至2.8%，核心通脹則降至2.4%，顯示核心及服務通脹已見頂。主要上行風險是能源衝擊重現 —— 歐洲天然氣價格已重返3月高位。我們的基礎情境是霍爾木茲海峽航運將提早恢復正常，這應有助通脹在明年第二季前降至接近2%的水平。工資壓力仍然受控，通脹預期大致維持穩定。
	歐洲央行將存款利率維持在2.25%，同時保留採取鷹派立場的選項，並警告能源衝擊的全面影響尚未完全顯現。我們預期歐洲央行今年將再進行一次25 個基點的「保險式」加息，具體時間將取決於能源價格、未來的通脹及工資數據。
	隨著經濟增長放緩，中國將加快落實財政支出。繼首季短暫復甦後，由於內需進一步轉弱，中國經濟活動在第二季放緩，其中投資及消費均失去動力，房地產市場調整亦持續加深。儘管全球人工智能熱潮支持出口維持活躍，但仍不足以抵消國內經濟活動疲弱所造成的拖累。信貸及財政刺激力度減弱，顯示未來經濟增長將進一步放緩。在房地行業持續造成拖累的情況下，出口增長及預期加速的財政支出，可能會成為下半年經濟的主要推動因素。
	通脹正逐步升溫。生產物價壓力重現，可能是促使央行維持政策利率不變的原因之一。這次「通脹回歸」標誌著市場焦點已從早前主導的通縮憂慮轉移，同時限制了進一步放寬貨幣政策的空間。
	決策者不太可能推出全面性的刺激措施，但可能針對重點行業實施定向措施。中共中央政治局承諾將加快落實財政支出，包括加快執行預算措施，主要集中於人工智能、綠色轉型及民生項目的基建支出，同時保留應急方案。貨幣政策料將發揮輔助作用：可能下調銀行存款準備金率25個基點，以維持充裕的流動性，但政策利率應會維持不變，原因是通脹升溫、銀行淨息差收窄，以及在信貸需求疲弱下，市場對溫和減息的成效存疑。
	日本央行料於12月前再加息25個基點至1.25%：日本在2026年下半年動力強勁，主要受惠於對外部門表現強勁。商品出口大幅增加，6月按年增長19.3%，主要由半導體製造設備、集成電路，以及對亞洲和北美的汽車出口所帶動。製造業活動持續擴張，7月製造業採購經理指數為54.7，連續第七個月錄得增長；在外國旅客帶動下，服務業採購經理指數為51.9。企業資本開支仍具韌性，第二季短觀調查預測，大型企業2026財年的資本開支將增長11.5%。勞動市場緊張（失業率維持在2.5%），加上2026年春鬥工資談判達成5...
	隨著經濟增長前景明朗，潛在的物價壓力卻正在升溫。儘管6月整體消費物價通脹為按年1.7%，仍低於日本央行2.0%的目標，但核心-核心通脹為1.7%，顯示服務業的物價壓力持續。6月生產通脹飆升至按年7.1%，為三年多來最快增幅，受能源、化學品及進口投入成本所推動，日圓疲弱亦放大了相關影響。這些上游成本正不斷轉嫁至消費者。一旦政府的能源補貼屆滿，消費物價通脹可能進一步上升。長期通脹預期已高於日本央行的目標。
	日本央行在7月將政策利率維持於1.00%，但透過季度展望釋放訊號，暗示可能在今年稍晚加息。由於實質利率處於深度負值、通脹持續且日圓疲弱，政策立場仍然偏鷹，顯示政策將逐步正常化。目前加息的主要阻力來自日本政府，但日圓疲弱，加上政府計劃將食品與飲料的消費稅由8%下調至1%，為期兩年，這些因素可能會迫使日本央行加息。
	固定收益 – 一瞥
	發達市場利率債 – 低配
	我們低配發達市場投資級政府債。在美國，期限溢價（即投資者持有長期債券所要求的補償）預期將維持結構性高企。這主要受到多項持續的宏觀利淡因素交織所影響，包括通脹高於目標、財政狀況轉差、中東局勢持續不明朗，以及聯儲局近期取消前瞻性指引並將內部重組為五個專責小組，令貨幣政策的不確定性加劇。
	儘管如此，6月消費物價指數低於預期，進一步支持我們認為美國通脹已於第二季見頂的觀點，讓聯儲局有充分空間維持利率不變直至年底。隨著通脹放緩的勢頭進一步鞏固，我們預期聯儲局將逐步把焦點轉向初現疲態的勞動市場，這一轉變最終促使我們預期，聯儲局將於2027年上半年進行一次25個基點的減息。
	在此政策背景下，我們預期美國收益率曲線將在未來12個月趨陡，即短期收益率的跌幅將大於長期收益率。隨著市場
	預期聯儲局將放寬政策並逐步反映在定價中，短端債券價格將上升，而長端收益率則受制於結構性壓力。在此情況下，我們繼續偏好收益率曲線的3至5年期部分，並維持低配長期債券。在較長期債券方面，期限溢價上升、財政狀況轉差及需求技術因素疲弱，繼續形成不利的不對稱風險。我們將美國2年期國債收益率的3個月及12個月預測分別定為4.00%至4.25%及3.75%至4.00%。我們對10年期債券收益率的3個月及12個月預測分別為4.50%至4.75%及4.25%至4.50%。
	鑑於歐元區是商品進口大戶，能源價格偏高令當地持續面對更具挑戰的通脹環境。經濟數據一直轉弱，我們預期歐洲央行繼6月加息25個基點後，將於年底前再「保險式」加息25個基點。若經濟狀況轉差，歐洲央行可迅速作出反應，透過放寬貨幣政策來應對。
	在日本，我們預期日本央行將堅持其緊縮步伐，但政策反應仍被視為滯後於經濟基本因素（即落後於形勢）。我們預計日本國債收益率面臨進一步的上行壓力，並預計日本國債在經外匯對沖後，其表現將遜於美國國債。
	發達市場公司債 – 核心持倉
	我們維持發達市場投資級公司債及發達市場高收益公司債的中性配置。雖然我們認為公司債息差從當前水平大幅收窄的空間有限，尤其是美國投資級債券指數息差約為80個基點左右，但我們預期未來的分化將會加劇。
	高收益債作為收益型投資，仍然受到7%以上的總收益率及普遍溫和的違約預期所支持。高收益債指數中BB級信用債的比例也在上升，表明該指數內的信用質素持續改善。
	投資級公司債利差仍接近歷史低位。人工智能資本支出推動的債券發行量已觸及高位，2026年初至今美國投資級債的總
	發行量將邁向約1.2萬億美元。新債發行提供的價格折讓有所增加，部分新債發行後在二手市場表現落後，科技行業尤其如此。然而，在強韌需求下，包括强勁的海外資金流入和零售交易所買賣基金的買盤，這些債券總體上仍獲市場順利承接，而整體收益率仍然偏高的吸引力亦提供支持。
	投資級別及高收益債的企業基本因素仍具韌性，亦為偏緊的估值帶來支持，這主要受惠於穩健的盈利能力、穩定的信貸指標，以及正面的評級觀察與展望分布。
	新興市場政府債 – 超配美元政府債／本幣政府債為核心持倉
	我們重申超配新興市場美元政府債，並維持新興市場本幣政府債的中性觀點。自6月以來，市場焦點已由伊朗相關風險溢價消退，轉向更持久、由持有收益主導的環境，而利差表現保持穩健。新興市場美元主權債近期數次利差擴闊均短暫，顯示只要全球增長保持穩健，投資者仍願意在回調時買入。
	我們超配新興市場美元政府債，原因包括其收益率較發達市場債券高出2%以上、對外收支基本因素穩健，以及技術因素利好。新興市場美元主權債亦受惠於更能抵禦油價衝擊的指數組成，非石油進口國佔67%，高於新興市場本幣債券的46%，可相對緩衝油價衝擊。市場憂慮美國科技行業大量發債可能令新興市場債券需求受到排擠，但有關憂慮似乎過度。歷史顯示，新興市場投資級主權債通常表現穩健；若美國投資級債券利差持續受壓，新興市場投資級國債甚至可能跑贏。
	當本幣債券方面，新興市場貨幣與美元的相關性再次上升，波動仍高於10年平均水平。因此，超額收益可能來自國家選擇，而非廣泛的市場風險配置。我們觀點面對的主要風險包括中東衝突持續升級，推動油價急升；聯儲局立場意外轉鷹；以及2026年下半年厄爾尼諾現象的影響增強。
	亞洲美元債 – 核心持倉
	我們維持亞洲美元債的中性配置。亞洲美元債繼續以吸引的名義收益率、有利的供求技術因素及穩健的信用基本因素為投資者帶來回報。健康的現金流、較低的槓桿水平，以及主權相關發行人佔比較高，均令此類債券具備防守特質。亞洲美元債年初至今表現穩健，錄得正總回報；相對美國國債的利差溫和收窄，並跑贏美國投資級債券。我們認為這項相對優勢可以持續，因為亞洲美元債在結構上較少受到目前拖累區內本幣市場的匯率阻力影響。因此，即使我們維持中性觀點，仍對此資產類別抱有信心。
	債券機會型投資觀點
	看漲美國高收益債
	在軟著陸的環境下，我們預計高收益公司債的盈利與現金流將維持穩健，且槓桿率保持穩定。整體違約率一直低於歷史趨勢水平，並仍然支持穩定的票息收益。積極的再融資已將到期高峰推遲至2028年至2029年。
	看漲美國國庫抗通脹債券（TIPS）
	實際收益率已升至數十年高位，主要由加息預期高企，以及6月美國與伊朗停止衝突後通脹預期下降所推動。我們認為，與歷史平均水平相比，估值更為吸引，並視美國國庫抗通脹債券為對沖能源價格及財政憂慮所引發通脹的工具。若聯儲局於2026年下半年恢復減息，它們應受惠於收益率回落。
	看漲公用行業公司混合債
	美國的人工智能資本支出及相關能源需求預計將持續增長，對美國公用行業有利。儘管公用行業也需要擴大資本支出，但我們認為，隨著收入增長，2026年信用基本因素將保持穩定。我們偏好混合債多於優先債，以提升收益。在內部現金流和多元化融資渠道的支持下，混合債的不贖回風險應維持在低位。
	看漲澳元公司債
	澳洲央行連續三次加息後，我們認為進一步加息的門檻已經提高，主要因為能源價格上升拖累經濟增長。近期數據再次支持我們的觀點，即通脹可能已經見頂。雖然住房仍是通脹的主要推動因素，但隨著金融狀況收緊的影響逐步浮現，我們預期住房對通脹的影響將會減弱。我們認為澳元債券收益率吸引，尤其是與主要發達市場相比。
	看漲歐洲銀行或有可轉換債1（對沖外匯風險）
	歐洲銀行業的基本因素依然穩健，體現在充裕的流動性覆蓋率、強勁的資本緩衝，以及仍然有利的資產質素上。我們認為，或有可轉換債將受惠於當前的周期後段環境。
	看漲AAA級貸款抵押證券（CLOs）
	私募信貸的外溢風險憂慮升溫。然而，我們認為，高質素的貸款抵押證券，擁有穩健資產組合的支持，並透過嚴謹篩選資產管理公司來取得配置，應有助穿越市場波動。
	1或有可轉換債是複雜的金融工具。請參閱第27頁的重要披露。
	股票 – 一瞥
	繼續聚焦基本因素
	中東衝突仍然動盪不安，油價也相當波動。同時，債券收益率上升，部分原因是與油價相關的通脹壓力。債券收益率上升會對股票估值造成負面影響。根據我們的計算，資本成本或貼現率每上升25個基點，將拖累全球股票下跌約3%至4%。然而，鑑於2026年及2027年盈利增長預計為15%至30%，我們認為全球股市具備足夠的緩衝空間，可以抵消收益率相關的衝擊。因此，我們對股票仍持正面看法。
	科技行業持續領跑盈利增長，主要由人工智能投資所帶動。目前的趨勢仍然正面，在美國第二季業績期，與人工智能相關的資本開支有所增加。這些資本開支所帶來的正面影響從科技行業擴散至整體經濟；金融業受惠於融資活動增加；工業受惠於人工智能基建的建設；公用行業則受惠於電力需求上升。
	儘管近幾周市場對人工智能的情緒有所轉弱，但我們認為其基本因素前景維持不變。隨著人工智能採用率持續上升，相關投資計劃也不斷獲上調。中國推出成本較低的人工智能模型引發了一些擔憂，但我們認為最終結果將是行業擴張與創新。市場機會仍然龐大，足以讓多間企業受惠並共存，而不會形成「贏家通吃」的局面。主要推動人工智能資本開支增加的幾家大型科技企業，雖然信貸息差擴闊，但這些企業仍具備強勁的盈利能力及穩健的資產負債表，足以支持相關投資，而這些投資將推動未來數年的收入增長。
	美國股票 – 超配
	隨著第二季業績期的展開，我們仍然預計盈利預測將進一步獲上調，顯示市場對增長前景的信心增強。不過，預計將出現波動，尤其是在11月美國中期選舉前的數個月。歷史經驗顯示，這段期間通常會有較高的波動性。
	亞洲（除日本）股票 – 超配
	亞洲（除日本）在主要市場中的盈利增長最高，因其科技行業仍是人工智能資本開支的主要受惠者。在亞洲（除日本）市場，
	我們超配台灣、中國及印度股市。雖然台灣受惠於人工智能驅動增長的良好前景，但我們認為，鑑於中國內地的創新及增長前景，其目前的估值偏低。印度則提供了人工智能主題以外的多元化配置，其增長主要由印度國內因素所推動。我們仍預期霍爾木茲海峽將重新開放，隨之而來的油價回落將成為有利於印度市場的正面推動因素。
	南韓股票仍然是我們的核心持倉。我們看好南韓記憶體晶片行業簽署的長期協議推動增長，但市場持續呈現極端波動，且投資者的槓桿倉位偏高。我們低配東盟股票，因為相較於科技股比重較高的亞洲（除日本）市場，東盟市場的增長股比重相對較低，因此盈利增長更加溫和。
	日本股票 – 核心持倉
	針對策略性投資的財政支持繼續提振經濟再通脹，並支持名義盈利增長。然而，預計日本利率將上升，可能導致日圓於未來12個月走強，對出口商構成阻力。
	歐洲（除英國）股票 – 核心持倉
	歐洲（除英國）市場受惠於財政刺激計劃，尤其是德國。併購活動增加亦支持當地股票估值，但該地區的盈利增長仍落後於美國及亞洲（除日本）地區。
	英國股票 – 低配
	英國股市的行業組成偏向防守性，使其在市場環境疲弱時可能表現較佳。不過，我們預期任何市場回調都將是暫時性的，因為隨着美國及亞洲（日本除外）等高增長地區帶動，盈利強勁最終仍會推動市場向上。財政欠明朗亦可能拖累英國經濟及英鎊，對以美元計價的投資者而言，回報吸引力下降。
	股票機會型投資觀點
	新增全球電力與電氣化及台灣投資觀點
	仍然有效的投資觀點
	日本銀行：日本央行的政策正常化將推動淨息差上升，而日本的再通脹周期應會支持名義貸款需求、企業資本開支及財富管理活動。企業管治改革是一項獨立於利率周期的估值重估推動因素，包括回收既有持股並重新分配至推動增長、股份回購及股息。日本推出的新政策，旨在為併購及數據中心等大型項目提供融資支持，使日本大型銀行在承銷更大規模交易時具備更高的靈活性；從中期來看，這應會支持更持久的企業投資周期。
	全球高息股：高股息股通常能帶來較穩定的回報，而股息收益則有助緩衝市場波動及下行風險。
	美國通訊服務：我們仍然看好該行業，並繼續預期盈利預測將獲上調，主要受數碼廣告支出改善及人工智能變現能力提升所帶動。
	恒生科技指數：科技創新仍是中國第十五個五年規劃下的重點項目。人工智能相關首次公開招股項目儲備強勁及估值合理，支持投資者情緒。
	行業觀點：升勢繼續擴散，配置繼續多元化
	本月，我們將美國金融上調至超配，支持因素包括資本市場及併購活動復甦，以及在高利率維持更久的環境下，淨息差具有韌性；我們將美國健康護理下調至核心持倉，原因是盈利增長溫和，以及潛在預算限制所帶來的不利因素。美國科技及通訊服務維持超配，因這兩個行業受結構性人工智能利好因素及變現機會擴大所推動。我們仍然超配歐洲（除英國）金融，因該行業受強勁的資產負債表及持續的股東回報所支持。歐洲（除英國）工業及日本金融維持超配，因分別受歐盟財政刺激措施及日本央行政策正常化所支持。
	在中國，由於估值重估的潛力仍然穩健，我們維持風險偏好的立場。我們超配科技及通訊服務，受人工智能基建投資及平台變現能力提升所支持。在房地產市場復甦前景仍不明朗及消費者信心疲弱的背景下，房地產及必需消費品維持低配。
	黃金、原油 – 一瞥
	黃金展望：金價在1月創下歷史新高後，走勢正逐步由單邊上漲轉為區間波動格局，因此我們調整對黃金的觀點。雖然央行及亞洲需求穩健，為金價的長期表現提供支持，但黃金對實際收益率及美元的敏感度再次上升，宏觀因素再度主導金價走勢。債券收益率上升降低金價進一步上升的空間，並可能限制反彈步伐。因此，隨著市場在黃金持久的結構性吸引力與當前宏觀逆風之間權衡，我們預期金價將進入整固階段。
	石油展望：中東局勢再度升溫，加上主要運輸路線持續面臨威脅，令油價再次出現顯著的風險溢價，短期油市供需因素的影響因而被淡化。雖然這些干擾應會在短期內繼續對油價造成上行壓力，但我們的基本情境假設，若運輸狀況改善或緊張局勢緩和，油價將迅速回落。需求增長不均及供應狀況改善的影響應會重新浮現，推動油價重回每桶70至90美元、由基本因素主導的區間。
	外匯 – 一瞥
	基礎：資產配置概要
	基礎+：資產配置概要
	市場表現概要*
	我們的重要預測和關鍵事件
	渣打財富精選
	未來數十年管理財富的方法：今日、明日和未來
	時間是你最寶貴的商品 – 務必明智地加以善用
	時間彌足珍貴。日子看似漫長，但歲月轉瞬即逝，因此請珍惜光陰。無論你是開始投資之旅，還是制訂複雜的中年財富規劃，或是為黃金歲月鞏固資產，今天就投入時間，確保你的「今日、明日和未來」財富策略符合本身利益。
	現在請騰出時間檢視你的投資計劃，未來將帶來豐厚的回報。市場已經發生了變化。你投資組合目前的資產配置可能已不再處於最佳狀態，無法充分把握未來的機會。請你撫心自問：我是否持有過多現金？我是否已充分配置增長型資產以應對長期目標？我的投資組合多元化嗎？我是否抓住了最佳機會？最重要的是，我的財富是否在為我努力增值，讓我無需勞神費力？
	請聯絡渣打在財富精選框架和諮詢方面的專家，為你的投資之旅提供指引。
	目標
	今日、明日
	和未來
	我們幫助你增長和管理財富的方式，始於了解你的需求和目標。我們使用目標導向的方式，深入了解你對自己、家人及他人於「今日、明日和未來」的願景，然後設計投資組合以滿足這些不同的需求。
	我們透過「今日、明日和未來」策略，確保你短期（今日）的財富需求得到滿足，同時確保你未來幾十年（明日和未來）的財富需求也得到規劃。
	你的「今日、明日和未來」願景是獨一無二的。我們的專家團隊與你密切合作，根據你對「今日、明日和未來」的需求，建立一個多元化、長期的基礎投資組合。此外，我們還加入了機會型投資策略，以把握短期機遇，並提供足夠的保障，以實現你及家人的目標。
	原則
	經得起
	時間考驗
	為了確保你的投資決策保持穩健且一直適用，遵守經過時間考驗的原則，這可讓你的「今日、明日和未來」策略取得成功。我們利用五項財富原則來指引和保障你的財富決策。
	好的保障計劃不僅保護你現在的財富，並按今天的價值來衡量你未來的收入
	諮詢流程
	採用全面方法管理財富
	我們遵循嚴格的流程，務求在構建和管理投資組合時，符合你的需求和目標。
	然而，市場在不斷發展，你的需求也在不斷變化。因此，我們鼓勵你定期進行投資組合審查，以確保你的投資組合與今日、明日和未來的目標保持一致。這種積極主動的方法包括根據我們首席投資辦公室的見解進行戰略再平衡。
	五步流程
	請聯絡你的客戶經理協助檢視投資組合。
	在主要平台全天候了解我們的觀點
	註釋

