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year, we remain cautiously optimistic, while
maintaining a keen focus on both risk
factors and emerging opportunities.
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	执行摘要：在动态环境中航行
	执行摘要 - 续
	执行摘要 - 续
	执行摘要 - 续
	2026年第二季度回顾
	在变化潮流中的韧性
	尽管面临一系列挑战,
	包括持续的地缘政治冲突、关税争端、通胀压力、更紧缩的货币政策以及全球分化
	全球经济和金融市场在2026年第二季度仍表现出了令人惊讶的韧性。这一季度最大的特点是从第一季度的损失中强势反弹，而转折点出现在3月31日，当时美国和伊朗局势出现缓和的初步信号，推动了市场的全面上涨。
	Q2 2026: Major Index Returns




	2026年第二季度回顾 - 续
	下表总结了2026年第二季度美国的主要宏观经济指标：
	经济韧性 全球经济，尤其是美国，在第二季度持续显示出基本的韧性。这种韧性得益于强劲的消费者支出、稳定下来的劳动力市场，以及2025年《一号大美法案》的持续财政支持。预计美国2026全年GDP将增长约2.5%，费城联储的专业预测者调查显示第二季度的年化增长率为2.1%——表明经济在稳步扩张，虽然不算特别突出。失业率在五月保持在4.3%，六月降至4.2%，反映出劳动力市场的持续韧性。
	Indicator
	Q1 2026
	Q2 2026 (Latest)
	Target / Benchmark
	GDP 年增长率




	2026年第二季度回顾 - 续
	企业盈利和利润率韧性 美国企业在第二季度交出了亮眼的成绩单，公司们公布了2026年第一季度的财报。标普500指数的公司整体每股收益同比增长约27%，收入增长超过10%——这是自2022年第二季度以来的最高增速。关键是，这种盈利增长是由真正的运营杠杆驱动的，而不是财务操作：利润率达到了大约15%的历史新高，标普500的预期市盈率实际上从年初的大约22倍压缩到低于20倍，即使股价上涨。换句话说，公司们实际上是“成长进入”了它们的估值。
	标普500季度收益与收入增长


	人工智能基础设施超级周期
	T对人工智能基础设施的需求仍然是第二季度最强劲的推动力，带动了大量投资，并大幅推动了企业盈利增长。
	预计到2026年，美国五大科技公司将在资本支出上花费大约8000亿美元——这个数字已经比一年前最初估计的4500亿美元大幅上调。预计到2027年，这一支出将进一步增至1.16万亿美元，这将成为现代经济历史上最大规模的协调性资本投资周期之一。
	全球人工智能基础设施资本支出
	图3：全球人工智能基础设施资本支出，2024–2027E。预计年度支出将从2024年的2200亿美元几乎增加三倍，到2026年预计将达到6900亿美元，预计到2027年将接近1万亿美元。




	2026年第二季度回顾 - 续
	股市广度扩大:  健康的迹象 第二季度最让人振奋的进展之一是市场参与范围扩大，不再仅仅局限于巨型科技股的领导地位。
	截至2026年6月30日各资产类别的2026年年初至今回报


	战争、和平与波动的油价
	美伊冲突在整个第二季度中扮演了关键且多方面的角色。 这场冲突始于2026年2月底，把布伦特原油的价格从年初的大约每桶61美元推高到了3月底的最高每桶118美元——价格几乎翻了一倍，这让能源股飙升，同时再次引发了通胀担忧。
	随后的停火协议和霍尔木兹海峡的部分重新开放带来了显著的缓解： 到六月底，布伦特原油价格已经回落到大约每桶73美元，比四月份的峰值下跌了大约38%。油价的下跌是二季度股市反弹的一个关键推动因素。

	布伦特与WTI全球原油价格：2026走势
	图5：2026年前布伦特和WTI原油价格走势。由于冲突导致的价格在4月飙升至118美元/桶，随着停火生效，价格迅速回落，但7月初的新一轮升级又让部分涨幅回吐。


	2026年第二季度回顾 - 续
	2026年第三季度展望
	韧性仍然是指导主题

	持续的经济增长
	预计美国 GDP 将保持增长轨迹, 预计美国 GDP 将保持增长轨迹，这得益于《一项伟大的漂亮法案》的持续财政支持、战略性税收激励，以及在人工智能和数据中心方面的持续投资。标准普尔全球评级预计美国经济将能够应对层叠的供应冲击，失业率稳定在约 4.2–4.3% 的水平，薪资增长保持动力。这种基础性的经济实力预计将支撑整体市场表现。美国银行首席投资办公室也持类似的积极看法，他们指出仍在支持市场的三个“R”：强劲的企业盈利、股票轮动，以及消费韧性。

	持续的企业盈利势头
	企业盈利预计将在第三季度继续保持积极势头，这主要得益于对人工智能基础设施持续不断的投入。 预计从七月中旬开始的2026年第二季度财报季，每股收益同比将增长约23.1%，收入增长为12.3%，这是自2022年第二季度以来的最高收入增速。科技板块，尤其是半导体和AI基础设施提供商，预计将继续引领利润增长。 除了科技之外，收益增长的扩展是一个令人鼓舞的信号。 工业、金融和材料类公司正越来越多地受益于人工智能基础设施的建设，这主要是由于对发电设备、数据中心建设和先进材料的需求，从而比往年创造了更加多样化的盈利基础。

	股票与行业轮动
	中期选举因素
	风险因素：全面评估
	虽然韧性是一个主要主题，但在第三季度有几个风险因素需要密切关注。我们在下面提供了对关键风险、发生概率以及潜在市场影响的全面评估。
	2026年第三季度风险评估矩阵


	风险 1：地缘政治再次升级（美伊）
	风险 2：高企且持续的通胀
	风险 3：美联储加息
	美国通胀指标 vs. 美联储目标（2026）
	图7：美国通胀指标与美联储2%的目标对比。核心个人消费支出（PCE）在2026年5月达到3.4%，比目标高出170个基点，而总体PCE为4.1%，继续给美联储施加压力。

	风险 4：估值问题
	风险 5：关税升级与贸易战
	投资组合策略：警觉与机遇
	2026年第三季度财富组合策略
	我们依然致力于有纪律的长期财富管理，以谨慎和远见应对市场变化。
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