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联络您的大华银行客户经理，以获取更多资讯。
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话题 1:   
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→	 今年11月的美国中期选举日益临近，即将展开的竞选活动可能
会引发一定的市场波动。尽管选举的不确定性可能会在短期
内打压市场情绪，但历史表明，选举很少成为长期市场表现的
主要驱动因素。

→	 市场通常由企业盈利、经济增长和货币政策等基本面因素引
导。选举可能会影响特定板块和市场情绪，但整体市场走势通
常由盈利、利率、通胀和估值水平决定。简而言之，政治可能会
营造市场氛围，但基本面会决定市场走势。

→	 鉴于市场前景及政治影响充满不确定性，金融市场在临近美
国中期选举时通常持谨慎态度。虽然从历史角度来看，美国股
市在中期选举年通常能实现正回报，但其涨幅通常低于非中
期选举年，同时其波动性高于非中期选举年。然而，这一概括
性结论掩盖了某些偶然因素。近期中期选举年份中，当市场表

现不佳时，其表现逊色主要是由广义宏观经济状况所致；例
如，美联储（Fed）激进加息或主要经济衰退。

→ 	 重要的是，从历史角度来看，中期选举后随着政治不确定性的
消退，股市通常会有较好的表现（图1）。进一步分析可发现，投
资者历来都更青睐“分权政府”——即政治权力由两党分享的
局面。这种局面往往能降低重大政策调整的可能性，为企业提
供更可预测性的经营环境。美国国会两党（即民主党和共党）
分治并不能保证更高的市场回报，但投资者通常将其视为风
险资产的稳定背景。

→	 投资者不应仅对选举新闻头条作出反应，而是持续关注市场
的关键驱动因素——货币政策、劳动力市场状况、企业盈利以
及估值水平。与试图围绕政治事件进行市场择时相比，纪律严
明的多元化投资策略始终能带来更高的投资组合回报。

	 保持投资组合多元化，避免仅基于短期政治噪音作出决策，从而持续专注于长期投资目标。
投资者能做什么

资料来源：FactSet、标普、摩根大通资产管理有限公司。

图1:

中期选举前标普500指数的波动通常是暂时的, 选举后回报率会有所提升 

美国中期选举可能引发短期政治噪音，但基本面更为重要
随着美国中期选举临近，政治新闻头条可能会加剧市场波动，但历史表明，选举带来的不确定性不太
可能成为长期市场表现的主要驱动因素。

以选举日为基准100，选举日=0，1982-2022年数据
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TOPIC 2: 话题 2:   
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每股收益（EPS） 人工智能热潮后的每股收益增长率（右侧） 人工智能热潮前的平均每股收益增长率（右侧）

	 规避集中度风险，分散人工智能投资风险敞口，布局除半导体企业以外的标的：考虑人工智能基础设施建设中的其他受益方，
尤其是电力基础设施、先进冷却系统和网络连接领域的工具与设备提供者。

投资者能做什么

人工智能的下一个瓶颈： 构建支撑人工智能增长的基础设施
人工智能（AI）增长的下一阶段将投资机会从超大规模科技公司和半导体领域扩展到赋能人工智能大
规模应用的基础设施

→	 人工智能正步入一个新的发展阶段。围绕突破性模型和引人
注目的产品演示的初期热潮过后，关注点正日益转向在商业
层面训练、运行和扩展人工智能所需的基础设施。对于投资者
而言，这意味着投资机会正从长期占据新闻头条的半导体企
业进一步向外扩展。

→ 	 电力是人工智能发展的主要瓶颈之一。随着企业部署更高密
度的服务器和更大规模的计算集群，人工智能数据中心的耗
电量显著高于传统计算系统。许多地区面临的挑战正从“确保
获得足够的芯片”转向“确保获得可靠的电力供应”。这为公用
事业企业、发电企业、电网运营商以及电气化解决方案领域创
造了潜在机遇，其中包括从事变压器、开关设备和高压设备相
关业务的企业。例如，自人工智能热潮开始以来，公用事业企
业的盈利势头持续增强（图2）。

→	 除了电力之外，数据中心内部制冷和光纤网络基础设施的重
要性日益凸显。随着计算强度的不断提升，先进冷却系统的需
求与日俱增，而处理器之间需要快速传输海量数据，从而为光
学元件、高速互连和网络设备领域创造了发展机遇。

→	 在人工智能投资周期的初期，金融市场对正在构建人工智能
能力的企业给予积极回应，尤其是受益于强劲需求的超大规
模科技公司和半导体企业。展望未来，投资机会很可能向赋能
人工智能应用的更广泛生态系统延伸。

→	 投资者应认识到，随着基础设施建设扩展至其他工具与设备
类基础配套领域，人工智能的投资机会已不再局限于超大规
模科技公司或半导体企业。将投资风险敞口分散至电力基础
设施、电气化、先进制冷及网络连接服务提供商等领域，有助
于把握更广泛的人工智能投资主题，同时实现集中度风险的
管理。

图2:

标普500公用事业板块盈利于人工智能热潮后大幅增长

资料来源：FactSet、标普、摩根大通资产管理有限公司。

每股收益（美元/股） 每股收益增长率（%）
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TOPIC 2: 话题 3:   

标普500金融板块每股收益增长 北美IPO公告募资规模（右侧）
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	 对于重仓持有科技股的投资者而言，可考虑将投资组合分散至金融板块；该板块可能会受益于首次公开募股（IPO）和交易量
的增加。

投资者能做什么

资本市场活动复苏
在人工智能投资周期推动下，金融板块或将受益于资本市场活动的复苏，从而在贷款业务之外支撑其
盈利。

→	 支撑近期美国大型银行盈利增长的驱动力并非贷款业务回
暖，而是资本市场活动持续向好。尽管传统上对利率敏感的业
务板块表现参差不齐，但投资银行、交易和理财业务的收入均
有所增长，从而推动了营收和利润强劲增长。对于投资者而
言，这一转变意义重大，因为未来银行的盈利可能越来越依赖
于资本市场活动和交易量，而非贷款增长。

→	 IPO市场复苏是一个潜在的推动要素。受利率上升、市场波动
以及估值不确定性等因素影响，IPO发行活动经历了较为低迷
的几年，之后随着市场情绪好转，促使企业开始重新考虑上市
计划。如果市场状况持续向好，积压的潜在股票发行企业可能
会逐步回归。

→	 IPO市场的复苏对银行收入的影响不仅限于承销费，还将产生
更广泛的影响。发行量的增加可能会带动咨询业务增长、新股

上市后的二级市场交易量上升，以及机构和理财平台上的客
户参与度提升。尽管IPO活动与金融板块的盈利情况并非总是
完全同步，但从历史角度来看，走强的资本市场状况通常会为
收入增长创造机遇（图3）。

→	 展望未来，随着企业寻求资金推动人工智能相关投资和基础
设施扩张，人工智能投资周期可能会进一步支撑股票发行活
动。因此，投资者不应局限于当期盈利，还应密切关注管理层
对交易储备项目、业务授权及客户风险偏好的相关评论。

→	 简而言之，大型银行可能会通过资本市场活动带来的手续费
增长，为投资者提供参与广义人工智能投资周期的另一种途
径，同时帮助投资者实现投资组合多元化，规避科技股的集中
度风险。

图3:

IPO活动的复苏历来支持金融行业盈利增长
同比变化 IPO公告募资规模，单位：十亿美元

资料来源：FactSet、标普、摩根大通资产管理有限公司。
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