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东方汇理资产管理投资研究院主管
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集团投资总监

「把握风险资产的机遇，同时平衡通胀风险，将

会是2025年的投资关键。投资者应扩阔配置，以

涵盖美国超大型股以外的股票，在各种流动性和

非流动性资产中寻求收益，并在日趋分散的市场

上进行对冲。」

东方汇理资产管理投资研究院|  2025 投资展望

「在异常市况下，市场展现多个亮点。识别因政策及

地缘政治转变而带来的机遇，与防范其引致的风险同

样重要。」
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2025年展望
异常世界中的亮點异常世界中的亮点

主要观点

市场正处于一个特殊的经济周期阶段 — 前景向好，但同时出现市场集中及债务水平过高等异常情况。虽然环球宏观流
动性为风险资产提供支持，但随着政策日趋不明朗及地缘政治紧张局势加剧，投资者需就市场的潜在波动进一步分散投
资。

1
环球经济前景转趋温和
预期环球经济在2025年放缓。随着内需及劳工市场降温，美国经济增长将会减慢。通胀放
缓的趋势可能持续，但通胀风险隐现，而且联储局或需适应美国政策的潜在转变。欧洲有
望温和复苏，策略性投资成为焦点。新兴市场的经济增长可能继续高于已发展市场，而亚
洲依然是增长的主要动力。

2
随着区内市场加强连系，新兴亚洲现强劲增长
新兴亚洲经济体凭藉其于资讯科技供应链的主导地位，加上财政及货币政策的支持，使其
经济实现强劲增长。区内市场的外部需求及贸易，将加强这些经济体的韧性和市场连系。
印度及印尼拥有有利条件，可望成为长期受惠者；中国方面，我们预期当局将持续调整路
线及提供政策支持，以稳定当地经济，并缓减关税可能带来的负面影响。

3 地缘政治对经济的影响日增
面对地缘政治紧张局势升级、经济摩擦加剧及冲突持续，企业需要建立新的合作伙伴关系，
并迁移业务营运地点，以缓减风险。全球秩序重整将带来机遇，以识别投资市场的新受惠
者，并为黄金等传统避险资产提供支持。

意
料
之
外

预
期
之
内

宏观观点对比我们对2024年的展望预期

2024 回顾

金融市场观点对比我们对2024年的预期

数据源：东方汇理资产管理投资研究院，截至2024年10月31日。经济及市场预期是指我们的2024年投资展望（仅供英文版）。

▪ 地缘政治紧张局势持续

▪ 欧洲复苏疲弱

▪ 新兴市场表现强韧

▪ 印度增长强劲

▪ 环球通胀放缓

▪ 中国通胀偏低

▪ 股票：表现强劲，波幅偏低

▪ 债券：收益率及信贷具吸引力

▪ 部份商品获地缘政治局势支持

▪ 均衡配置的表现回升

▪ 美元在上半年走强，周期性外汇则于上半年走弱

▪ 美国消费转强

▪ 联储局、欧洲央行及英伦银行延迟减息

▪ 日本央行展开加息周期

▪ 中国政策转向

▪ 新兴市场央行立场转趋温和

▪ 债券波动率高
▪ 股票的集中风险加剧
▪ 高收益债券表现领先
▪ 第四季美元走强
▪ 黄金屡创新高
▪ 其他商品表现疲弱（石油、铁、钢、农业）

2025年主要投資观点

https://research-center.amundi.com/article/2023-investment-outlook-some-light-investors-after-storm
https://www.amundi.com.hk/retail/ezjscore/call/ezjscamundibuzz::sfForwardFront::paramsList=service=ProxyGedApi&routeId=_dl_feedac5c-40d0-4f20-8907-1e7f07578bb9
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4 The income theme gains traction
As inflation decelerates to long-term average levels, central banks will continue to shift towards 
more accommodative policy stances. The gradual return to neutral monetary policies, combined 
with low recession probabilities, will emphasise bonds’ income-generating function, with 
relatively higher yields compared to the past. Opportunities are appealing in Investment Grade 
and short maturity High Yield credit, leveraged loans, EM bonds and private debt.

5
Beyond mega caps: look towards value, Europe and sectoral opportunities
A positive backdrop for earnings, coupled with good macro liquidity, is positive for equity. 
However, valuations are stretched, particularly in US mega caps. Investors should look at pockets 
of value in Europe, equal weighted indices, and sectors such as financials, utilities, 
communication services, and consumer discretionary. Value investing and mid-caps are good 
hedges against possible declines in Growth and mega cap stocks. EMs should outperform DMs.

6
Private markets are lighting up, with infrastructure in focus
Private markets present attractive investment opportunities amid decelerating economic growth 
and expectations of more interest rate cuts, with a particular emphasis on infrastructure due to 
its strong growth outlook. Private debt offers appealing income, with companies still benefiting 
from strong bargaining power when negotiating lending contracts, while the outlook for the real 
estate market is expected to improve in 2025.

7
Time to be pro-risk and explore different axes of diversification
The economic backdrop offers bright spots in risky assets, but markets are underestimating risks. 
Challenging macroeconomic forecasts, high valuations and escalating geopolitical tensions call 
for more nuanced diversification across multiple fronts. In particular, investors should be aware 
of potential higher inflation risks deriving from geopolitical tensions, embracing risk diversifiers 
such as inflation linked bonds and gold.

4 收益动力受到追捧
随着通胀放缓至长期平均水平，央行将继续放宽政策。货币政策逐步回复中性，加上经济衰退的机率偏
低，在收益率较过往高的市况下，将能突显债券缔造收益的特性。投资级别债券、短期高收益信贷、杠杆
贷款、新兴市场债券及私募债权的投资机会具吸引力。

5
放眼超大型股以外的投资：聚焦日本、欧洲价值股及行业机遇
盈利环境正面，加上宏观流动性利好，有利股票表现。然而，股市估值偏高，尤其是美国超大型股。投资
者应关注美国平均加权指数、欧洲价值股，以及金融、公用事业、通讯服务和非必需消费品等行业。价值
投资及中型股是有效对冲增长股和超大型股可能下跌的工具。新兴市场亦将展现投资机会，当中印度将成
为焦点。

6 私募市场渐见明朗 ，基建成为焦点
随着经济增长放缓，加上市场预期进一步减息，私募市场展现可观的投资机会，尤其增长前景强劲的基建
业。私募债权的收益吸引，企业仍受惠于其洽谈贷款合约时的强劲议价能力，而预料房地产市场的前景将
于2025年有所改善。

7 目前是增加承险，并于不同领域分散投资的适当时机
现时的经济环境使风险资产成为亮点，但市场或低估有关挑战。考虑到宏观经济前景、估值偏高及地缘政
治紧张局势升级，投资者应于多个领域作出更细致的分散投资。具体而言，投资者应注意地缘政治紧张局
势带动通胀升温的可能性，并应采用通胀挂钩债券及黄金等工具分散风险。

于不同领域分散投资

*通胀策略包括通胀挂钩债券及平衡通胀率。

1

2

3

1

2

3

分散流动性风险
在估值昂贵的市场下，
于不同流动性的领域物
色投资机会。

分散宏观／地缘政治风险
考虑宏观及地缘政治风险，尤其是
与通胀相关的风险。

分散波幅风险
准备迎来利率持续波动
及盈利预期偏高导致股
票波幅加剧的环境。

分散波幅风险：股票波幅策略、市场中性
对冲基金及绝对回报策略（股票、债券、
货币）

分散流动性风险：杠杆贷款、私募债权及
基建

2

分散宏观／地缘政治风险：货币市场、
黄金、金属、通胀策略*

3

https://research-center.amundi.com/article/2023-investment-outlook-some-light-investors-after-storm
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货币政策制定者使用各项措施遏止高通胀，而并无触发经济衰退，使环球经济前景向好。物价压力减退有助主要央行进一
步减息，但宽松周期会在政策利率远未达到疫前低位之前便结束。

地缘政治及国家政策选择使全球格局进一步分化，美国寻求地缘战略竞争，欧盟则专注战略自主。在此市场环境及估值下，
深入剖析有望受惠于大趋势的行业甚为重要。

一些异常情况日渐明显，如在市况不稳期间股市波幅偏低等，然而这状况或不会持续。若这些异常情况逆转，通胀挂钩债
券及黄金等资产可能进一步备受追捧。

综观市况

把握市场重整中的机遇

关键要点

到了这个十年期的中段，多股新动力正在重塑后疫情时代的环球经济。在过去五年，劳工市场、供应链及能源价格面对
重大冲击，而其对整个金融体系造成的影响已大致显现。然而，地缘政治及国家政策选择使全球格局进一步分化，或会
带来新的意外发展。

货币政策官员至今成功控制高通胀，同时并无窒碍经济增长。因此，环球经济前景向好，美国经济活动虽放缓，但步入
衰退的可能性不大。与此同时，预期环球物价压力进一步减退。美国政策转变带来若干上行风险，但最终将没有人受益
于通胀飙升。

这有助主要央行继续减息，金融市场亦可延续过去一年的升幅。预料企业盈利上升，令股市升势有望扩展至美国超大型
股以外的领域。若美国落实放宽监管及削减企业税的竞选承诺，将进一步带动上述趋势。

然而，以下两项因素不容忽视。首先，市场已反映大量利好消息。因此，我们应剖析有望受惠于未来数年重大市场主题
的行业，从中发掘最佳机遇。有关主题包括人口结构趋势、全球制造业生产及其主导国家的转变，还有气候变化带来的
影响，以及能源转型或环球供应链重组的成本。

其次是，大部份已发展经济体展开的货币宽松周期将会在政策利率远未达到疫前低位之前结束。

各地央行竭力平衡增长与通胀
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这是由于主要增长动力转变所致，而这些动力有助刺激美国及印度等国家的潜在增长。此
外，环球经济可能面临更多源于地缘政治、科技创新、贸易及气候变化的冲击。因此，若要
维持通胀预期稳定，央行面对这些冲击时，必须采取较过去更迅速和更强而有力的应对措
施。

此外，异常情况日渐明显，而且可能不会持续，例如在高度不明朗的市况下，去年的股票波
幅偏低，或面对数十年来最急速的紧缩周期，美国消费仍表现强韧。若这些异常情况逆转，
固定收益、通胀挂钩债券及黄金可能进一步备受追捧。

政策选择亦可能刺激黄金等避险资产的需求。2024年是全球多个地方的大选年，当选者现时
必须处理长期搁置的问题，以免在未来数年面对更严峻的困境。

例如，候任美国总统特朗普面对创纪录的债务水平、庞大的结构性赤字，以及不断增加的利
息支出。其竞选承诺意味着债务将不断增加。只要美国经济持续增长，投资者应会对国库券
保持信心，但从财政前景来看，固定收益的波幅可能加剧。鉴于美国债券需求来源不断变
化，联储局、商业银行及中国和日本投资者吸纳的整体发行量比例减少，市场波幅可能更为
显著。

此外，美国政府亦可能寻求地缘战略竞争。包括美国致力在人工智能、量子运算及芯片等科
技领域维持领先地位，并把某些制造业活动视为涉及国家安全。这促使美国更倾向采取内向
型政策。

其涟漪效应将体现于欧美两地，促使欧洲政府官员聚焦于战略自主。此外，欧洲亦需解决导
致欧美两地生产力及投资差距扩大的根本原因。欧洲央行行长德拉吉（Mario Draghi）的报
告刻画了实现该目目标路线图，但若要执行有关计划则需要许下比目前更大的政治承诺。对
执行某些意念来说尤其如此，例如为特定目的发行欧盟共同债券 — 这是实现重大变革的必要
步骤。

其他地区无需受此限制。中国政策官员有空间采取更多财政刺激措施，以推动经济迈向更可
持续的增长。然而，其成效将取决于有关开支的规模、时间及焦点范畴。与此同时，海湾国
家将增加基建投资，此举将会使更多民众受惠 — 基建发展可为一系列商品带来需求。

识别这些政策选择及地缘政治转变带来的机遇与避免其相关风险的影响同样重要。在异常市
况下，市场展现多个亮点。

美国可能寻求地缘战
略竞争，使其转向
聚焦国内政策。

市场波幅未能同步反映经济政策的不确定性

数据源：东方汇理资产管理投资研究院、彭博。数据截至2024年10月31日。全球经济政策不确定性指数由Baker Blooms及Davis编制。债券波幅：
美林期权波动率指数（MOVE）。股票波幅：波幅指数（VIX）。
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市场充斥异常情况，包括美国股票估值过高，环球股市集中，以及股票波幅偏低与债券波幅偏高之间形成鲜明
对比。

数据源：东方汇理资产管理投资研究院、彭博。1 美国国库券数据对利息支付总额的预测。 2. Fed FOF ，截至2024年6月30日。家庭及非牟利机构；资产净值占可动用个人
收入百分比。3. Datastream，截至2024年10月。 4. Shillerdata.com，Robert J. Shiller。指Shiller经周期调整市盈率。 5. 分析2024年平均波幅水平对比2013年至2023年
平均的百分比变动。债券波幅是指美林期权波动率指数（ MOVE ）水平（国库券市场的引伸波幅指标），股票波幅是指波幅指数（ VIX ）（标准普尔500指数的引伸波幅指
标）。

亮点…

… 在异常的市况下

流动性稳健
经济环境强韧，与市场预料宏观
经济不稳的状况形成强烈对比

美国债务成本高昂

2024年的利息支出超过1.1
万亿美元，创历史新高1

家庭财政强劲
净财富占美国可动用收入的比率

为7.9倍，处于过去两年的最

高水平 2

宏观异常情况

股票高度集中
标准普尔500指数七大成份股

的比重为30%3

波幅趋势分歧

股票波幅为-21% 
2024年对比过去10年平均

债券波幅为+34%5

估值高昂
自1881年以来，标准普尔
500指数估值较目前昂贵的

时间<3% 4

市场异常情况

在异常市况下灵活配置资产
在异常的周期下，投资者应经常就经济环境作重新评估，并灵活调整资产配置，在上半年聚
焦于风险资产（股票及投资级别信贷）。

全面发掘收益机会
随着收益率接近历史高位，央行放宽政策，加上经济未见衰退迹象，政府债券、信贷、杠杆

贷款及新兴市场债券均展现可观的收益机会。

扩阔股票投资机会，在各行业物色机遇
尽管美国超大型股估值过高的趋势持续，但我们认为在日本、欧洲及美
国市场，超大型股以外的领域存在亮点。

把握亚洲及新兴市场复苏的动力
印度和印尼是长远赢家。短期而言，中国可能受惠于政府加推刺激经济

措施。预期新兴市场表现将领先已发展市场。

探索创新及颠覆性的长期主题
平衡人工智能、洁净能源、制造业再内包、基建、健康护理及人口老化的增长前景与估
值。

在不同领域分散投资
利用不同的分散投资工具，以分散波幅风险（对冲基金和绝对回报策略）、流

动性风险（私募市场）及宏观／地缘政治风险（黄金）。

东方汇理资产管理投资研究院

https://research-center.amundi.com/article/2023-investment-outlook-some-light-investors-after-storm
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2025年展望
异常世界中的亮點异常世界中的亮点

重点
议题

东方汇理投资研讨会已于2024年9月举行，我们一
众的投资专家进行了一连串的问答，以助我们制定
对2025年的经济和地缘政治预测。

美国成为市场焦点

2025年美国市场最重要
的动力

美国经济表现

展望2025年，哪个国家的
经济增长可能带来最大的

增长惊喜？ 23%
美国 19%

英国
21%
印度

9

36%

26%
20%

18%

0 to 15% 15 to 30% 30 to 45% 45 to 60% 60 to 75% 75%

40%
34%

在2025年底，联邦基金目标利率将处于
哪个水平？

在2025年，哪一项地缘政治事件对市场的
影响最大？

聚焦利率 聚焦地缘政治

最大风险是通胀升温

由65%专家投票选出

中美贸易战

俄乌和平协议

美国权力交替

中东局势升级

中美地缘政治竞争引致的最大风险

贸易壁垒及
增加关税

军事冲突
威胁

由42%专家投票选出 由36%专家投票选出

东方汇理投资研讨会参与者 当前利率

2025年底

由 62%专家投票选出

大部份受访者认为在2025年

美国经济衰退的机率≤30%

东方汇理资产管理投资研究院
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异常世界中的亮點异常世界中的亮点

美国周期

劳动力市场状况逐
渐疲软和积极的通
胀发展支持逐步降
息，使联储局能够
将政策利率降至更

接近中性水平。

受新冠疫情影响，美国经济经历了一个不寻常的周期。政府推出大规模的货
币和财政措施，致力刺激经济活动及收紧劳工市场，使美国出现独特的经济
复苏。其后，受供应链中断、欧洲战事及大规模的国内刺激政策（特别是
《降通胀法案》）影响，通胀在2021年至2022年突然急升。通胀可能变得
根深蒂固，促使联储局大幅加息，使利率升至70年代末伏尔克时代以来未见
的水平。

鉴于当局大幅收紧政策，去年温和的经济衰退似乎无可避免，尤其是在银行
业动荡的情况下。本周期出现的异常情况，例如家庭财富偏高、财政刺激措
施及联储局迅速应对地区银行业问题，有助限制这次危机造成的影响。在定
向政策支持下，金融状况改善，经济重拾增长。此外，通胀放缓的趋势持
续，通胀率大幅下降，通胀预期亦保持稳定。

增长

我们的基本情境预测显示经济软着陆。国民账户、储蓄和收入动态的最新修
订显示，经济环境不再受失衡和分歧主导，突然及急剧调整对经济的影响亦
减少。事实上，展望未来18至24个月，我们仍预期美国经济将迈向增长放
缓的时期，源于内需放缓，可能有数个季度的经济增长低于标准。

美国经济迈向增长放缓阶段，随着失衡情况缓和及通胀下降，预期经济将软着
陆。非住宅投资将持续上升，尤其是在科技及人工智能领域；而消费应会放缓。

随着劳工市场趋于稳定，工资增长渐转温和，有助通胀放缓。美国大选结果将
影响经济动力，使联储局可能调整政策方向。

关键要点

宜关注可能影响美国周期的主要触发因素

数据源：东方汇理资产管理投资研究院。

劳工市场：劳工流动率、工资增
长、裁员及移民政策影响劳动力
供应。劳工市场逐渐降温，并无
突然裁员，为我们的基本情境预
测提供支持。

通胀：核心服务（住房）及商品
通胀对联储局未来3至6个月的政
策甚为关键。关税可能提高商品
通胀，抵销目前的通缩，而相关
影响取决于实施关税的时间和范
围。

财政政策：财政刺激政策可能
改变增长／通胀前景，但若有
关政策被视为过于进取，使债
务无以为继，或会令金融状况
收紧。

美国的特殊周期渐趋平衡

东方汇理资产管理投资研究院
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2025年展望
异常世界中的亮點异常世界中的亮点

美国周期

投资方面，随着制造业活动回升，知识产权产品的资本开支趋势（科技和人工智能相关）及设备投资有望带动非住宅投
资持续增长。消费方面，近日的数据显示消费行为与可支配收入增长走势更趋一致，而我们预期随着劳工市场降温，可
支配收入增长将逐步放缓。至今，劳工市场已达到较佳的平衡，即劳工需求放缓，但裁员人数并无显著上升。随着劳工
流动率持续下降，预期工资增长亦将放缓。受惠于生产力的动态改善，工资增长将会与通胀放缓的进程保持一致，甚至
在略高于过往的水平靠稳。

通胀

目前的基本核心通胀放缓主要源于核心商品价格通缩，与供应链正常化及需求降温相关。这趋势亦扩展至核心服务业，
而若干迹象显示住房通胀亦有所降温。于能源价格或供应链不受冲击的前提下，我们预期通胀放缓的趋势将会随着内需
放缓持续。

货币政策

就业市场逐渐转弱，加上通胀持续改善，支持联储局逐步减息的预期，有助其把利率降至接近中性水平。我们预期联储
局将于2025年夏季之前，下调联邦基金利率至3.5%。然而，大选后的政策方向变化可能使明年的利率走势较难预测，
尤其是当市场需要吸纳更多债务时。

情境及投资启示

数据源：东方汇理资产管理投资研究院作出的经济预测，截至2024年11月6日，建基于现行政策。国内生产总值 = 2025年国内生产总值按年增长；
2025年核心个人消费开支按年增长；2025年底失业率；联储局政策利率 = 2025年底联邦基金利率上限。

2025 增长显著放缓，
通胀重返目标水平

增长放缓，
通胀居高不下

东方汇理预计的
软着陆情境

经济没有着陆，
通胀居高不下

国内生产总值 ≈ 0.5 - 1% ≈ 1% - 1.5% 2% 3%

核心个人消费开支 2% ≈ 3% 1.8% 3%

失业率 > 6% 5 - 6% 4.6% 4.1%

联邦政策利率 2 - 2.5% 4% 3.5% 4.5%

政府债券
存续期
收益率曲线

 看好
 走斜

 审慎
 走平

 中性
 走斜

 审慎
 中性

信贷
投资级别信贷
高收益信贷

 看淡
 看淡

 中性
 看淡

 看好
 中性

 看好
 中性

新兴市场债券
硬货币债券
本币债券

 看好
 看好

 中性
 中性

 看好
 看好

 看淡
 看淡

东方汇理资产管理投资研究院
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2025年展望
异常世界中的亮點异常世界中的亮点

欧 洲

欧洲的复苏及转型之路

欧洲经济增长取决
与持续通胀放缓，

较宽松的货币政策，
及消费和内需逐渐

复苏。
.

欧洲明年的增长前景将会极为依赖持续的通胀放缓及较宽松的货币政策。财政支持将
会受到欧盟财政规则限制，而在保护主义抬头的情况下，对外贸易(今年的重要经济支
柱)的贡献应会减少。

随着预期欧洲央行将大幅放松政策，以及实际收入逐渐增加，我们预计消费及本地需
求将会从异常疲弱的水平回升，并应会开始重振企业债增长。

因此，我们预计于2025年底，经济将会逐步回升至 1%的潜在增长率，而2026年仅会
轻微上升。通胀将会持续下滑，并于2025年中达至欧洲央行目标。

由于欧洲的财政支持受欧盟规则限制，欧洲明年的增长将会取决于持续通胀放缓及较宽
松的货币政策。预料欧洲央行减息及实际收入上升，将会令消费及本地需求回升。

受落实延期项目、绿色转型工作及科技进步带动，投资亦有望回升。然而，要恢复长远
的竞争力，需进行大量的投资及策略性行业政策。美国大选结果公布后，对外贸易的风
险亦增加。

由于财政政策不同，以及过往冲击导致的不同影响，令大型欧盟国家的经济增速将有差
异。预料德国表现将会落后，法国及意大利将会录得温和增长，而西班牙的表现将会领
先。

关键要点

欧洲高储蓄率应会支持2025年的消费

数据源：东方汇理资产管理投资研究院。Eurostat截至2024年10月9日数据。疫情前平均从2015年第一季计算至2019年第四季(包括该季)。疫情后平均从
2020年计算至2024年第一季(包括该季)。欧元区包括截至2023年的20个国家。
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东方汇理资产管理投资研究院
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2025年展望
异常世界中的亮點异常世界中的亮点

短期之外，欧洲面对重大挑战。正如德拉吉最近的报告所指，生产力疲弱及投资严重不足导致丧失竞争力，此情况可能
会逐渐恶化，特别是考虑到数码经济及人工智能的发展、保护主义抬头及其他国家的干预性行业政策。欧洲需要重大投
资，才能收窄与美国的差距、减少分散化和减轻监管，并推动策略性行业政策。

短期方面，欧元区经济增长持续复苏。明年货币宽松的影响将会更加明显，我们对于信贷需求及信贷增长出现一些早期
但微弱的复苏迹象而感到欣慰。

私人消费至今一直疲弱乏力，因为储蓄率仍然异常地高（比疫情前的走势高近4%），而信心水平亦相对疲弱。展望未
来，由于名义收入水平的稳健增长将继续推动实际收入增长、通胀缓和及随着欧洲央行减息而储蓄倾向降低，预计消费
开支将会逐步复苏。此前景面对的风险主要集中于劳工市场。若近期创造实业放缓的迹象进一步转差，并超出我们对明
年就业增长相对疲软的预期，便可能带来重大考验。

在承受今年紧缩货币政策环境的严重影响后，预计投资亦会从2025年起复苏。可推动复苏的其他因素包括推行与「下一
代欧盟」计划相关但经常延迟的项目、推动绿色转型、工业4.0（甚至5.0）项目扩张，以及随着科技的迅速发展（例如
人工智能）而解决更高折旧率的需要。

在较大的国家当中，较低的利率环境应会支持更高的增长，但鉴于2020年以来不同国家及行业因多重冲击而承受不同程
度的创伤，其所受的影响也会各异。我们的预测继续显示欧元区G4国家的表现将会不一，德国表现将会落后，法国和意
大利将会温和增长，而西班牙于2025年将会继续表现领先。财政政策应会成为明年的重要区分因素：德国的财政限制
（受其本身的财政规则规管）及法国和意大利持续进行的整合将会令经济增长受压，而其他五个国家根据新规则减少赤
字和债务而进行的整合，亦会影响经济增长。

主要投资影响

€

€

欧 洲

欧洲需要重大投资，才能收窄与美国的差距、减少分散化和减轻监管，

并推动策略性行业政策。

随着欧洲央行坚守减息方向，而
10年期债券收益率一般会跟随主
要利率(及融资成本)下降而回落，
故2025年的前景利好欧洲政府债
券，周边国家的债券仍受支持。

鉴于收益率下降，固定收益投资者
将会于未来季度继续享有资本收益
及息差收益，但预料债市的波动性
将会与2024年大致相同。

股票估值反映疲弱的经济环境。
正面的推动因素应会来自落实
「下一代欧盟」计划的项目及中
国经济复苏。随着欧洲央行放宽
政策及经济增长稳定，中小型股
应会受惠。

东方汇理资产管理投资研究院
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2025年展望
异常世界中的亮點

东方汇理资产管理投资研究院
异常世界中的亮点 东方汇理资产管理投资研究院

亚 洲

新兴亚洲地区日渐紧密的连系

贸易趋势反映新兴亚洲国家之间的连系更加紧密

在中美贸易战后，

亚洲地区的连系

进一步增强。

亚洲经济体受到行业和产业趋势（价值链参与）及政策刺激影响，继续录得强劲增长，
但步伐各异。

此外，亚洲在信息及通讯科技(ICT)供应链中的主导地位亦已提升。在2017年，亚洲占价
值2兆美元ICT商品市场的75%，至2021年，比例已增至占价值3兆美元出货量的近80%。
仅仅是东亚先进经济体每年的贸易量已占全球ICT商品的60%，而越南和马来西亚等新兴
市场在领域所占的比重亦正在迅速增加。

刺激方案和利率调整等财政及货币政策在支持经济复苏上担当重要角色。由于整个亚洲
地区的通胀趋势相对温和，故货币政策的立场从未像其他新兴市场地区一样具有限制性。
因此，较温和的通胀水平加上较宽松的货币政策，实际上已支持经济增长复苏。
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新兴亚洲区内贸易

亚洲经济体受到行业动力和政策刺激的影响，出现强劲增长，而温和的通胀水平亦容许当局放宽货币政策。

预计2025年亚洲各国的货币政策将会更为宽松，特别是印尼和菲律宾。各国政府正从疫情危机管理转至策略性经济目标，
例如可持续发展及数码转型。

外部需求和出口仍然是亚洲经济体的主要增长动力，而《区域全面经济伙伴关系协议》等综合区域贸易网络亦提供支持，
增强各国及各行业的抗跌能力。

数据源：东方汇理资产管理投资研究院，亚洲开发银行的2021年
数据。各地区的贸易及投资指数评分。
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亚太区

数据源：东方汇理资产管理投资研究院，国际货币基金组织数据。
新兴亚洲不包括日本、南韩、台湾、新加坡、香港及澳门。

关键要点

《区域全面经济伙伴关系
协议》为亚太国家订立的

自由贸易协议。

东方汇理资产管理投资研究院

https://research-center.amundi.com/article/emerging-markets-charts-and-views-gearing-ahead-us-elections-and-policy-easing
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2025年展望
异常世界中的亮點异常世界中的亮点

亚 洲

在2025年，货币政策将会变得更加宽松。刚开始的宽松
周期应会以较缓慢的步伐持续。预计印尼央行和菲律宾央
行放宽政策的空间最大。在财政方面，多国政府的焦点已
从危机管理（如派发现金）转向更广泛且更具策略性的经
济目标（如长期可持续发展、数码转型、提升劳工技能及
健康护理），并推出更具针对性的支持方案或税务优惠。
尽管财政措施仍是支持经济增长的重要动力，但要重回更
长久的财政路径却充满挑战。即使在印度和印尼等增长异
常强劲或有效管理支出控制措施的国家，政府债务比率亦
只是轻微下降。

外部需求和出口仍是带动区内增长的主要因素，但在新的
激进反贸易措施下，可能成为风险来源。中国不但不会进
一步限制贸易，在中央层面仍有空间应对美国新关税。多
年来，一体化的地区贸易网络（区域全面经济伙伴关系是
全球最大的贸易集团之一）已令多国在多个行业的区域抗
跌能力提升：不仅是电子和半导体，还有农业、汽车及纺
织行业。

同时，贸易整合亦使各国互相依赖，一旦区内一个或多个
国家采取激进的反自由贸易措施，可能会触发导致负面影
响的连锁反应。然而，尽管中美贸易紧张局势带来挑战，
亚洲整体上已建立更紧密的连系，并维持出口实力。具体
而言，新兴亚洲的区内贸易占出口总额的比例，已从
2018年的21%及本世纪初的10%，上升至2024年上半年
的23%。

, trade integration has created

随着2025年即将来临，印度的经济动力正在自然地放缓。
资本、基建和建造生产表现疲弱，显示在最近几季录得可
观增长后，经济增长正在放缓。国内生产总值增长率预计
将维持于6%至7%，这项强劲的数据突显印度在带动全球
经济增长的关键角色。

经常帐赤字虽然有所恶化，但由于石油支出减少，加上印
度积极增加出口，并更深入地融入全球价值链，预计赤字
仍处于可控范围之内。然而，持续的投资周期和基建需求
可能会令经常帐持续录得赤字，相关赤字估计占国内生产
总值约1%。

预计在2025年，通胀（特别是波动较大的食品部分）将会
维持于印度央行的目标范围内，但生活成本可能会上升至
目标范围的上限。为维持适当的正面中性利率，印度央行
放宽货币政策的空间似乎有限，大约在50至75个基点之间。

在不断变化的环境中，印度希望利用自身优势，提升在全
球价值链中的地位，同时改善基建。

印度的经济增长之路：促进发展，同时保持财政平衡

主要投资影响

数据源：东方汇理资产管理投资研究院，内部阐述。数据截至2024
年10月17日。年份指印度的财政年度。

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2021 2022 2023 2024 2025

占
国

内
生

产
总

值
百

分
比

印度：处于经济增长

与宏观金融稳定之间

Fiscal Deficit Capex财政赤字 资本支出

区内股票前景理想：正面的增长和盈利（尽管略为减慢
至高个位数），通胀亦正在回落。估值及增长稳定性成
为关键。

我们对2025年商品价格的展望稳定，支持亚洲国
家（大部分为商品进口国）。

在中国，我们看好较少受到关税影响的国内市场。

印度及印尼成为区内的最佳选择。

东方汇理资产管理投资研究院
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异常世界中的亮点

东方汇理资产管理投资研究院预测

稳定的多速增长

预计经济会软着陆
在失衡减少及通胀下降的情况下，
美国经济正转至较缓慢的增长。

美国

特朗普2.0政策和通胀走
势。

欧洲的复苏之路
温和增长，通胀重返目标水平。
针对可持续发展的财政规则，
同时促进对绿色转型与策略自
主的投资。

欧洲

急切需要采取政策行动，透
过生产力提升潜在增长。

逆流而上
国内基础因素改善。日本央行
确定通胀预期，并导致全球溢
出效应。

日本

政治发展和对经济政策的
影响。

中国新常态
以更多政策支持扭转经济结构性
放缓，促进结构性转型。

中国

货币政策方向正确；财政
支持将取决于其分配。

在国内需求和投资带动下，预
计划稳定的经济增长将会持续，
并回复至正常的潜在增长水平
（2026 年为 6.5%）。

印度

劳工/财政改革以提升基建
和教育。

EMERGING 
MARKETS

强劲且基础广泛的增长，加上
可观的溢价，仍然有利新兴市
场。亚洲将继续成为增长的主
要动力。

新型市场

关税发展、货币政策、
财政政策。
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数据源︰东方汇理资产管理投资研究院基于目前政策及截至2024年11月6日的经济预测。

东方汇理资产管理投资研究院
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机率 20%
机率 10%

预测上行情境
通胀进一步放缓，生产力上升

预测下行情境
滞胀压力再现

机率 70%
主要及其他预测情境

主要预测情境
稳定多速增长

主要预测情境的风险

数据源︰东方汇理资产管理投资研究院，截至2024年11月７日。

市
场
影
响

利好现金及黄金。 利好已发展市场政府债券、现金、
黄金、美元、波动率、防御性资
产及石油。

利好现金及黄金。 利好抗通胀国库债券、黄金、
商品外汇及实质资产。

不利政府债券及估值高昂的股
票。

不利企业债、股票及新兴市场。 不利高风险资产。 不利债券、股票、已发展市场
外汇及新兴市场资产。

15% 20%

地缘政治危机蔓延全球
贸易／地缘政治紧张局势，令
已发展市场通胀再度加快

市场波动性急增，反映更高的地
缘经济不明朗性

15%

央行推行量化紧缩，加上美国
国债买家出现结构性转变

10%
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治
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▪ 紧张局势加剧及持续的地缘经济分裂，

包括保护主义及制裁。

▪ 因应关税而采取的颠覆性贸易政策，以

及全球供应链转向。

▪ 俄乌冲突：战争持续，但停火的机会增

加。

▪ 中东：应会进行谈判，亦可能出现冲突。

▪ 中美：关系转差。

▪ 欧美关系受压。

▪ 独裁的全新联盟挑战优越的民主

经济体：出现全新和更激烈的冲

突。

▪ 各国被迫选择与美国或中国结盟，

全球贸易开始转弱。

▪ 随着冲突完结，地缘政治风
险减退。

▪ 权力分布改变，重塑全球贸
易局面，促进平衡增长及繁
荣。

▪ 通胀放缓趋势持续，但上行的通胀风险

仍然存在。

▪ 已发展市场央行于2025年达至中性利率。

▪ 大部分新兴市场央行处于最高利率。

▪ 不同财政政策：随着特朗普再度当选，

应会密切审查美国的政策，欧盟会整合

政策，而中国则推行扩张性财政政策。

▪ 更持续的通胀性地缘政治趋势，

令货币政策走势逆转。

▪ 财政债务急增，推高债务成本。

▪ 通胀率于各央行目标水平左
右靠稳(即使略高于目标亦不
成问题，因为通胀预期仍然
稳定)。

▪ 重返潜在增长。

▪ 稳定多速增长：欧洲温和复苏，美国轻

微减速，但潜在增长较高。

▪ 增长差距仍然利好新兴市场。

▪ 印度的增长潜力被向上修订。

▪ 出产量减少，已发展国家大幅削

减移民名额，令劳动力供应减少，

继而拖累供应增长。

▪ 经济失衡持续，令中国、欧洲等

国家潜在增长进一步下滑。

▪ 刺激增长的改革提高潜在增
长。

▪ 行业／贸易政策刺激投资及
活动。

▪ 气候变化阻碍增长，并加剧滞胀趋势。

▪ 中国在加工及供应关键矿物方面占据主

要地位；美国尝试追上。

▪ 再度延迟推行政策，意味着更多
不利的气候事件，阻碍经济活力。

▪ 在净零排放转型过程中冒起
的全新焦点：地球工程学及
全球统一的政策。

东方汇理资产管理投资研究院
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地 缘 政 治

我们的分析显示，未来数年的地缘政治风险将会上升，使我们得出此结论的趋势亦应会

在 2025年显现。根据我们的地缘政治情绪分析，目前越来越多国家的双边关系欠佳，例

如俄罗斯与伊朗、北韩和中国的关系则更深入。中美之间的「大国竞争」将会持续，保

护主义、制裁、出口管制和关税将会引致更多经济摩擦。尽管目前全球贸易尚未放缓，

但一旦美国总统特朗普实施大量关税，情况便可能改变。各国将会采取更多多元化措施，

而出口将会透过不同路线到达终端市场。全新的多货币支付系统正在建立，以减少对美

元主导系统的依赖。同样，各国正在努力加入西方以外的联盟，例如金砖国家1。企业及

政治领袖必须适应这种全新的经营环境。中国和欧洲等企业现正透过增强能力和改变策

略来应对政治风险，而美国的电动车公司正在建立新的合作关系，以回避政治压力，同

时确保能获得物料和技术，以及进入相关市场。部分企业正在迁移总部或专注于政治问

题较少的市场。

关键要点

迈向风险更高、更混乱

和更多元化的世界

随着紧张局势升温，
企业的分散风险(或
调适)策略将会变得

更加明显。

预料地缘政治紧张局势将于2025年持续升温。经济摩擦应会加剧，而现时激烈的冲突将会持续。全球大国将
会致力提升影响力，而其他国家则积极提升军事及核能实力。

随着地缘政治进一步主导经济环境，企业及政治领袖亦调整方针，减少依赖性，并建立更多元化的关系网络。
投资者必须考虑短期发展及长期趋势对投资组合的影响。

1 巴西、俄罗斯、印度、中国、南非、伊朗、埃及、埃塞俄比亚和阿联酋。

全球贸易限制数量持续上升

数据源︰东方汇理资产管理投资研究院，Global Trade Alert截至2024年10月24日数据。
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地缘政治局势导致石油波动性增加应该不会抵销较疲弱的基础因素

大部分政治领袖会继续尽量避免选择加入任何阵营，以便

最大程度地提高自己的议价能力。例如，印度现时据称已

成为向俄罗斯第二大受限制关键技术的供应。然而，若特

朗普政府强迫各国表态以换取关税减免或安全保护，此策

略将变得更难实现。尽管如此，受惠于地缘政治局势变化

的国家将于2025年变得更加明显，例如位于新转运路线的

国家出口量将会急增。除了这些趋势外，现今的地缘政治

热点仍然会备受注视。美国的外交政策将会聚焦于中东，

可能因为目前的冲突持续及不断扩大，又或因为相关各方

愿意进行谈判，包括与伊朗启动核谈判、尝试令以色列与

巴勒斯坦同意两国共存的方案，以及致力使以色列与部分

阿拉伯国家之间的关系正常化。而最有可能出现的情况是

敌对行动和谈判同时进行。

俄罗斯和乌克兰明年停火的机率较高，但冲突仍能透过许

多方式持续。但在特朗普执政的情况下，俄乌可能会停火，

虽然此局面有利欧洲，因为当地企业将能受惠于乌克兰的

重建工作，但有关停火协议能否持续及俄罗斯的要求方面

仍令人忧虑。美国尝试「遏制」中国经济的行动将会令两

国之间的紧张关系加剧。尽管贸易问题应会成为主要焦点，

但东海和南海的紧张局势将会加剧。

欧盟将要应付多项相反的趋势：增加国防和绿色转型开支

的需求将会有违审慎管理财政的计划；进一步政治整合的

要求会与民族主义的倾向冲突；以及全球欧盟领导力的需

求面临政治领袖力被削弱的现实。此外，欧盟亦面对疏远

中国的政治压力，同时需要应对可能与美国爆发的贸易战。

欧盟亦要面对美国是否愿意提供军事保护的忧虑；特朗普

对欧盟的态度和欧盟的响应，因而可能削弱大西洋两岸的

关系。不过，特朗普可能会缓和部分地缘政治风险，例如

以乌克兰停火的条件为例，美国与俄罗斯重新建立关系，

可能会削弱俄罗斯与伊朗和北韩的关系。

地 缘 政 治

由于以色列和伊朗已习惯直接对抗，伊朗石油基建有可能因遭受袭击而导
致停产。这种风险将会反复出现，意味着溢价约为5美元，远低于反映地区
石油基建受到威胁、备用产能供应减少，以及最后封锁荷姆兹海峡的「广
泛蔓延」溢价。

在特朗普当选后，伊朗原油出口受压，以及能源转型延迟立法，可能会抵
销国内产量增加对油价的不利影响。

我们认为2025年石油市场将会更频密地出现急剧波动的情况，但供应应会
继续成为推动力。沙特阿拉伯愿意接受较低的价格以恢复石油输出国组织
(OPEC)的信誉及重新建立市场份额，加上非OPEC国家的产量增加，均表明
均衡价格较弱，处于我们预测布兰特原油每桶75至80美元目标价格的低位。

地缘政治局势的发展正逐渐塑造市场环境，让各国
领袖相应作出影响市场的决策，同时亦左右影响各
个资产类别的趋势背后的因素。

主要投资影响

经济学家的预测必须反映地缘政治局势，而投资者亦

应参考相关的经济学家意见和预测，并考虑调整持仓

和对冲选择。

地缘政治亦是黄金等避险资产表现强劲的原因。

自60年代以来，20
次石油冲击中只有16
次对供应产生短暂影响，
70年代末和80年代初的情
况例外。

数据源：东方汇理资产管理投资研究院。分
析20次石油冲击。短暂影响的定义为在一年
内克服供应减少5%以下的冲击。

19

东方汇理资产管理投资研究院



供专业投资者使用的营销文件20

东方汇理资产管理投资研究院
2025年展望
异常世界中的亮點

资讯图表

供專業投資者使用的營銷文件20

投资观点

Marketing material for professional investors only20

在2025年，投资者可从
何处获得理想的回报？

我们的投资专家表示……

预期2025年标普500指数的表现如何？
标普500指数 七大科技股*以外的股票

少于 -10% -10% 
至 0%

0% 
至 10%

10% 
至 20%

20% 
以上

相对于基础因素，哪
个资产类别的错误定

价最为严重？

投资专家认为高收益信贷为错误定
价最严重的资产类别。

少于 -10% -10% 
至 0%

0% 
至 10%

10% 
至 20%

20% 
以上

*Alphabet、亚马逊(Amazon)、苹果公司(Apple)、Meta Platforms、微软(Microsoft)、辉达(Nvidia)及Tesla

30%

55%

13%
6%

14%

59%

21%

2% 0% 0%

20

高收益信贷 股票 新兴市场债券 外汇 利率 投资级别企业债

30%28%

14%
息差收益机会

减少从宏观层
面选股，多从
微观层面选股

相对价值

30%

26%

21%

15%

6%

2%

数据源：东方汇理资产管理投资研究院

数据源：东方汇理资产管理投资研究院

数据源：东方汇理资产管理投资研究院

在2024年9月举行的东方汇理投资研讨会上，我
们向投资专家提出以下问题，以便我们厘定2025
年投资展望的预测。

异常世界中的亮点 东方汇理资产管理投资研究院
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把握高风险资产的机遇，
同时平衡通胀风险

In this unusual 
late cycle outlook 

we see 
opportunities on 
risk asset  while 
also looking at 

inflation-resilient 
assets to hedge 

against inflation 
risks. 

根据我们的灵活资产配置模型显示，2025年很可能（约60%，如下图所示）处于长期
的「周期末段」，而几乎有80%的机会能成功控制通胀。

从资产配置的角度而言，此环境仍然支持高风险资产，因为长期的周期末段会同时出
现宽松的央行政策和充足的流动性(在现阶段仍然稳定的经济环境中属于异常现象)，支
持承险意欲。因此，我们倾向于2025年略为看好风险，偏好投资级别信贷及个别股票
的投资机会。由于美国大型股的估值过高，投资者应采取全球分散投资的策略。此外，
随着通胀放缓，政府债券作为分散投资的工具变得更有吸引力，进一步利好2025年的
跨资产投资。

投资者留意这些机遇时，亦应审慎评估风险，其中在地缘政治局势出现重大变化的时
代，通胀风险最为相关。在这方面，我们对「过往地缘政治局势比较」的分析显示，
随着我们踏入2025年，持续处于周期末段的可能性会显着降低，使遏抑通胀的工作面
临更大风险。

鉴于目前的市场环境可能对通胀过于乐观，我们正在平衡不受通胀影响的资产与对
2025年温和风险的立场，例如周期性基本金属及基建，这些资产亦能受惠于长期趋势
及与通胀挂钩的策略。杠杆贷款也因其浮息的特质而具有吸引力。在股票方面，股息
范畴值得留意，能平衡周期性较高的观点，因为高息股往往不太受通胀影响。

灵 活 资 产 配 置

Source: Amundi Investment Institute. 

从地缘政治角度审视潜在周期演变

数据源：东方汇理资产管理投资研究院。机率源自东方汇理的专属模型Advanced Investment Phazer高级投资分析工具和Inflation Phazer通胀分析工
具。正常通胀率为美国消费物价指数介乎2%至3%之间。通胀主题的美国消费物价指数>3%。

经济/金融主题 通胀主题
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2025年的主题机率

Economic outlook for 2025 Geopolitical Historical Parallels

资产
再通胀

通缩主题 正常 通胀 恶性通胀
复苏

恶性通胀
衰退

2025年经济展望 过往地缘政治局势比较

经济紧缩 市场调整 末期 经济复苏

过往地缘政治局势比较：1. 1940年代末/1950年代初：美苏关系紧张（与现在的美中关系相似）、科技竞赛、新国际联盟形成。2. 1970年代：石油危机、
超级大国竞争、环境问题更受关注。3. 1980年代末/1990年代初：主要的地缘政治转变(冷战结束)、科技迅速发展、新全球参与者的出现。4. 2000年代初：
关注非国家安全威胁(恐怖主义)、全球化影响的争论、全球经济力量转移。5. 2010-2015年：特定地区的紧张局势加剧、日益关网络战与数码影响力，气
候变化成为主要的地缘政治因素。

我们分析过往地缘政治局势比较，以了解周期如何演变。虽然以往的周期与预测的2025年趋势有相似之处，但周期的背景各异。此外，
2025年的世界应会面对新的挑战和机遇，尤其是在人工智能、气候变化和全球影响力趋势变化方面。

消费物价指数<3% 消费物价指数>3%

在这个不寻常的周
期未段展望中，我
们认为高风险资产
带来机会，同时亦
留意不受通胀影响
的资产，以对冲通

胀风险。

东方汇理资产管理投资研究院
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东方汇理资产类别观点

股
票

美国 = = 稳定

美国等权重股票 =/+ + 改善

欧洲 =/+ = 转差

日本 =/+ + 改善

中国 = = 稳定

新兴市场（中国除外） + =/+ 转差

印度 + + 稳定

固
定
收
益

美国国库债券 = = 稳定

美国投资级别企业债券 = =/+ 改善

美国高收益企业债券 - = 改善

欧洲政府债券（核心国家） =/+ =/+ 稳定

欧洲政府债券（周边国家） = = 稳定

欧元投资级别企业债券 + + 稳定

欧元高收益企业债券 = = 稳定

中国政府债券 = = 稳定

新兴市场硬货币债券 =/+ + 改善

新兴市场本地货币债券 = + 改善

其
他

黄金 =/+ =/+ 稳定

石油 = = 稳定

货币（美元兑G10国家
货币） =/+ = 转差

-- - = +  ++ 
看淡 中性 看好

资产类别 截至2024年11月6日
的立场

2025年上半年的观点方向

数据源：东方汇理资产管理投资研究院，截至2024年11月6日。
在2024年10月16日举行的最近一次全球投资委员会会议上发表的意见摘要。

异常世界中的亮点 东方汇理资产管理投资研究院
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固 定 收 益

央行推动债券收益率进一步下降

通胀正在减慢，回到1990年代中期至2019年期间的平均水平，因此央行没有理由维持限制性立场。虽然资本

收益很可能有限，但逐步回归中性的货币政策应可支持息差交易。

由于市场预期联储局及欧洲央行将于2025年中前将政策利率一直调低至长期中性水平，美国国库债券的表现
可望在政府债券中领先，而投资级别信贷也将受惠。

经济衰退的可能性不大，加上财政政策不具限制性（至少在美国），意味着债券将会是投资组合分散投资的
关键，以相对较高的收益率发挥收息功能。

欧元通胀回复至25年的平均水平，债券收益率略升

与过去十年相比，
收益率上升及资
本收益进一步减
少，意味着固定
收益于2025年将
有望再创佳绩。

过去两年，货币市场受惠于央行加息及随后息率不变。然而，市场气氛已经转
变：央行减息开始有利于转向固定收益模式，并将于2025年持续。我们认为未
来债券投资者将迎来三大重点：

1. 收益率曲线走势：我们预期欧洲及美国持续减息将推低2年期收益率，2年
期至10年期收益率曲线将会走斜。

2. 预期收入将会是推动表现的主要动力。投资级别信贷的表现可望胜过政府
债券，由于息差与收益率呈负相关，波动可能维持在低位。高收益债券可
能受惠于企业现金流转强，但可能受利率持续波动的影响。新兴市场债券
将受惠于具吸引力的收益率及利率走低的趋势。

3. 地区性机遇：美国债券可望成为主要国家中表现最佳的债券，而国库债券
可能录得以2023年以来最佳的收益。欧洲亦可望带来可观回报，但在普遍
前景向好中，日本政府债券是唯一的例外，我们将于2025年对日本政府债
券继续抱持审慎态度。

关键要点

数据源：东方汇理资产管理投资研究院。彭博数据截至2024年10月31日。
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收益率的吸引力

国库债券 投资级别信贷 高收益信贷 新兴市场债券 杠杆贷款

从历史角度来看，
目前的收益率相当
具吸引力。

由于美国政策的不
确定性，加上通胀
及联储局的潜在影
响，市场波动可能
持续至2025年。

企业基本面仍然稳
健，尤其是欧洲。

联储局及欧洲央行
减息可望提供支持。

加息对BB级及B级
公司基本面的影响
似乎受控。

CCC级发行人表现
疲弱，但逐渐回稳。

我们仍会慎选持仓，
看好质素较高者。

在宏观环境利好及
收益率具吸引力的
情况下，我们看好
硬货币债券，偏好
高收益多于投资级
别的债券。

本币债券亦可能因
新兴市场央行倾向
减息的立场而受
惠。我们仍专注于
实质收益率具吸引
力的地区。

这是一个着重信贷
选择的收益说明

贷款基本面有望维
持稳定，违约率接
近目前水平

通胀风险重现可令
此资产类别更具吸
引力，因为浮动利
率将在较高息率重
设，息差亦会有所
改善。

投资观点

与过去十年的平均水平相比，目前债券市场的收益率相当具吸引力。由于违约可望仍然受控，加上新兴市
场债券受惠于该等地区央行的立场偏向减息，故软着陆的经济前景亦为信贷市场提供支持。

Current Yield

Average Yield Past 10 years

数据源：东方汇理资产管理投资研究院、彭博、东方汇理资产管理投资研究院分析。数据截至2024年11月1日。指数来源：政府债券
及新兴市场债券指数来自摩根大通；公司债券指数来自彭博；杠杆贷款指数来自晨星，指美国市场。用于代表资产类别的所有指数均
以本币计算。过往表现不保证未来业绩。

风
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股 票

股票有更大的上升空间

美国经济软着陆、
美国及欧洲同步调
低利率，以及中国
的刺激经济政策，
均对2025年的股票
市场有利。牛市仍

有扩阔空间。
. 

我们对美国经济的预测对应过去的两个时期：1950年代韩战结束，同时结束
负面供应冲击，以及1990年代中期联储局实现经济软着陆。这两个时期的经
济周期似乎要结束，但最终却得以延续。我们相信历史将会重演，2025年股
市表现将再次向好。美国经济软着陆、美国及欧洲同步调低利率，以及中国的
刺激经济政策，均对此情况有利，但投资者应注意过份乐观的估值及盈利预期。

诚然，即使考虑到我们相对乐观地认为美国国内生产总值增长将于2025年下
半年复苏，我们对2025年的盈利预期仍然偏高。然而，在没有硬着陆的情况
下，2025年的盈利有望继续增长。美国总统大选结果公布后，有关公司及资
本利得税变动的讨论，以及有关关税及移民的决策，很可能会使盈利趋势失色。
美股在选举年度的表现创下自1980年以来的最佳记录，但明确的选举结果为
较顺周期的立场铺平道路。

虽然美国盈利预测及估值看似过份乐观，但软着陆过往曾带动股市大涨。
我们对2025年仍然乐观，预期会出现中高个位数回报。

盈利增长趋同有助扩大美国等权重股票的反弹幅度。机遇集中在日本。

行业分配较国家分配更为重要，着重转投周期性股票，尤其是非必需消
费品。人工智能、国防升级及制造业转型将继续成为主要投资主题。

关键要点

标准普尔500等权重指数与标准普尔500指数的估值比较

10
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26
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S&P500 Equal Weighted S&P 500

数据源：东方汇理资产管理投资研究院、彭博，数据截至2024年10月31日。彭博估计市盈率。

虽然标准普尔500指数的估值偏高，
但标准普尔500等权重指数不算偏高，
进一步证明上升幅度有空间扩大。

标准普尔500等权重指数 标准普尔500指数

异常世界中的亮点 东方汇理资产管理投资研究院
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股 票

有持续上升的空间

如果说2024年上半年是由美国科技股七巨头（「七
巨头」）主导，下半年则是见证其再创佳绩。标准
普尔500指数内个别股票与指数之间的相关性已由
一年前的60%跌至目前约40%。此外，七巨头与标
普493指数间的盈利增长趋同有望于2025年实现，
等权重指数较市值权重指数更值得看好。我们预期，
此扩大趋势将会持续。

欧洲危机或被高估，目前日圆走势带来的机遇更具吸引
力

由于欧洲的大公司非常依赖出口，欧洲大陆面临地缘政
治恶化及贸易限制带来的威胁。然而，这些风险或被高
估。标准普尔500指数与stoxx600指数的远期市盈率之间
的差距显示，欧洲目前作为价值型投资颇具吸引力。就
此，由于市场仍未稳定，我们偏好结合价值与质素的组
合，并看好小型股，而在这方面审慎选股尤其重要。

在欧洲，我们偏好英国以对冲中东危机。与欧元区相
比，英国市场具有防守性，股息高，具有对抗能源价格
上涨的能力。然而，我们计划在美国的周期延伸获确认
后，撤出英国至周期性较强的市场。

尽管通胀上升促使日本央行加息，导致日圆转强并影响
企业盈利，令情况变得复杂，但与美国相比，日本市场
亦具备价值。尽管如此，通缩结束及企业管治改革乃有
利信号，若外汇市场回稳，我们会考虑更看好日本。美
国大选后美元转强属良好迹象。

最后，亚太（日本除外）市场表现长期低迷的情况可能
会被扭转，澳元转强展现复苏迹象，复苏可能在确认中
国 刺 激 经 济 政 策 的 力 度 后 出 现 。

跨行业及业内机会

在全球行业中，我们偏好在早期周期性行业与对利率敏
感的防守型行业之间取得平衡，特别是金融、通讯服务
及公用事业。

金融业（尤其是银行业）正处于价格颇低廉的水平，有
望继续受惠于向股东回馈资本。我们看好通讯服务（主
要是美国），乃由于其盈利可观且估值合理。公用事业
也具吸引力，且处于更低位，有望受惠于各地区收益率
下降。此外，公用事业受惠于美国的人工智能主题。

展望未来，由于盈利增长放缓与联储局减息之间的矛盾
将越演越烈，我们可能会转向周期性投资，着重投资非
必需消费品。此外，多个行业或会受惠于独立于经济周
期的趋势。人工智能仍将是长期主题，但由于大型企业
的估值偏高，因此务必慎选此领域的投资。预期过渡期
间将有利软件。在工业领域，国防很可能受惠于地缘政
治局势紧张，而制造业转型将提供更广泛的支持。

Source: Amundi Investment Institute, as of 5 November 2024. Global styles and Global 
Sectors refers to views on MSCI World factor and sectors indexes. 

截至2024年11月初的主要发达市场股票观点

数据源：东方汇理资产管理投资研究院、数据截至2024年11月6日。全球股票类型及全球行业指对MSCI世界因子及行业指数的意见。意见分为9个
等级。菱形代表现况（截至2024年11月6日），箭头表示2025年上半年的变动方向。
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价值及低波动为2025年焦点

因 子 投 资 焦 点

提升因子绩效

市场异常调整有利因子轮动

2024年骤然涌现的因子轮动清楚呈现了多种小风险源头
相互交织下的市场波动。在此期间，股票市场的集中度
达到自1987年以来的历史高位，十大高市值美股占标准
普尔500指数的30%以上。股票集中度飙升在一定程度上
导致不稳定的市场环境。

最近，七巨头的领导地位终于开始动摇，且美国市场的
分散度大幅上升。市场正进行风险重新定价。

我们留意到利好因子正在扩大，且部分因子的利好表现
出现逆转。与过往相反，价值、低波动及低动能因子已
成为提高分散度的最主要推手，而高beta及大型股因子
的表现则最为负面。分散度扩大通常会为因子投资者创
造更多机会，而因子投资者亦会受惠于因子间的分散度
提高。

2025年的因子预期
2024年1年期及5年期的「低波动」溢价一直罕见地低。
现时已到达过去触发均值回归的水平。此外，2025较大
的波动会支持低波动因子，而低波动因子于2024年的动
荡时期表现良好。

至于成长与价值相比的因子前景，实际利率变化在过去
四年一直推动成长／价值轮动：实际利率上升时，成长
因子的表现胜过价值因子，反之亦然。

我们预期，2025年实际利率会稳定下来及／或下降，将
会打击价值因子。此外，如果成长及大型股因子的泡沫
爆破，价值及中型股因子可能提供良好对冲。虽然低质
素公司可能会出现短期低位反弹，结合价值及高质素股
票的投资应可取得更稳健的表现。
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责任投资主题

面对现实世界影响的投资指引

2024是现实世界取得进步的一年。能源业正在加速进步。太阳能电池板的销售量已超过需求，电动车的销售渗透率则
一直上升。同时，企业不断进步，为实现气候目标已作出2,000项新承诺（较2023年增加30%）。1 监管不断加快并
推动变革，但投资亦因此变得越来越复杂。针对现实世界的影响的投资解决方案的需求不断上升，进步可见一斑。在
这方面，过渡性融资、生物多样性解决方案及参与活动受到关注。2025年有不少负责任投资主题，例如：

一、可再生能源的增长正在加快。国际能源署预期，可再生能源于2030年将占全球近半发电量。2 投资者可通过投资
可再生能源营运商及风能、太阳能或水能市场的设备供货商来把握上述增长。我们看好在监管环境下经营的公用事业
公司，监管环境支持煤电厂退役并向清洁能源转型的成本回收。此外，设备供货商正受惠于强劲的结构性需求增长，
预计这种增长将持续下去，尤其是考虑到人工智能技术的进步。该等技术消耗巨大能源，将增加数据中心设备的需
求。

二、2035年的预期铜需求会增加一倍。3 铜既是将家庭／企业与可再生能源连接的电力网络的首选矿物，亦是制造太
阳能电池板、风力发电机及电动车电池的关键材料。同时，由于新矿场开采周期长、现有矿场品位下降，以及供应冲
击事件（如矿场关闭），铜供应缺乏弹性。预计中期铜价将大升，矿业公司将受惠。

三、电动车的销售增长推动电动车电池的稳健需求。虽然不同地区的增长有别，9月的全球销售量按年上升30.5%。欧
洲及美国的渗透率分别达到14%及9%，中国仍然是最主要的市场推动者（+50%渗透率），因此2025年的渗透率很可
能加快上升。4

总体而言，迈向「净零」之路继续提供投资机会。过渡框架正在有效地将资本引导至可降低风险并提高绩效的解决方
案。虽然解决方案无法保证可取得上述平衡，但投资者可以注意配合任务运作的解决方案。过渡与实际气候风险之间
的关系十分复杂；气温上升会增加实际风险，而过渡政策延迟出台则会降低过渡风险。值得注意的是，气温上升对经
济的影响可能超过碳定价或政策变化的影响。世界不断进步，投资者必须因时制宜，以应对不断变化的气候融资环
境。

主要投资影响

净零正推动铜需求，在净零排放的
情况下，铜价可升至历史高位。我
们正探索新兴市场的机会，例如投
资智利采矿商的机会。

新兴市场电动车电池需求稳健，
带来具吸引力的机会。我们特别
看好一间实现规模经济并受惠于
强劲内需的高质素中国制造商。

Cu
29

可再生能源供货商及经营商投资包
括涡轮制造商、于2027年前逐步淘
汰煤炭的公用事业及向数据中心供
应 电 气 设 备 的 机 器 及 生产 设备 公
司。

1 科学碳目标倡议。 2 国际能源署，2024年10月。 3 国际能源论坛，”How copper shortages threaten the energy transition” ，2024年1月。 4 路透社及

EV Market Monitor – Cox Automotive Inc.（2024年9月）。
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私募市场

基建前景亮丽

私募市场：由于能源
转 型 ， 基 建 值 得 看
好。私募股权正在复
苏。私募债权正受惠
于强大的讨价还价能
力。房地产市场已稳
定下来。

在经济增长轻微减速、内需疲弱、市场预期减息的背景下，私募市场及房地产资产类
别可以提供相对具有吸引力的投资机会，并可分散风险及回报。

由于基建增长前景强劲，现金流量稳定，我们看好基建投资。 虽然基建数量较数年前
为少，市场仍然活跃。减息预期支持基建活动，能源转型将继续推动未来数年的增
长。政府支持私募资本，政府支持私人资本，因为私人资本在建设可再生能源基建、
实现交通电气化目标、活动数码化及供应链方面，可补充公帑资助。

私募股权方面，减息刺激交易量逐步上升，同时定价已稳定下来。交易主要集中在高
质素非周期性行业（例如商业服务、医疗保健及软件领域）。该等行业正受惠于结构
性增长强劲、定价能力强大及现金流量稳定。同时，上市市场的高估值倍数确保私募
市场的相对估值水平较一年前更具吸引力。

至于私募债权，由于银行融资仍然受到限制（尽管限制在过去六个月略为放宽），公
司仍然受惠于磋商借贷合约时的强大讨价还价能力。

房地产方面，2025的前景较2024年具有吸引力。虽然欧洲商业房地产的投资交易仍
然偏低，但2024年上半年已较去年同期有所增加，有赖于重新定价。具体而言，优质
房地产收益率已出现稳定下来的迹象，我们预期该行业年初时实现的投资额按年增长
将在2025年持续下去。然而，我们预计不会达到2021年的水平，市场应该仍然非常
分散。在租赁领域，由于最受欢迎的资产供应相对不足，租金应可受惠。相反，非优
质写字楼的租金前景疲弱。最后，ESG事宜是关键所在，投资者进行现金流量预测时
会考虑该等因素。

基建 私募股权 私募债权 房地产

2025年展望 ++ = + +/=

抗通胀能力 ++ = ++ +

分散投资优势 +++ + + ++

2025年上半年的私募市场观点

数据源： 东方汇理资产管理投资研究院，数据截至2024年11月6日。

异常世界中的亮点 东方汇理资产管理投资研究院



供专业投资者使用的营销文件30

东方汇理资产管理投资研究院
2025年展望
异常世界中的亮點

2025年上半年的对冲基金观点

Alpha投资机会增加
Alpha动力在周期的

下个阶段应该会逐
渐发动。我们会对
股票长短仓及新兴
市场信贷长短仓多
加考虑，全球宏观

亦会再次出现。

对冲基金业年初至今的回报为7%（HFRI FoHF，截至2024年9月)，产生健康的alpha
值。对冲基金仍然是具有吸引力的分散投资选择。

当前的周期阶段为确定未来alpha值来源的要素，将影响各种对冲基金策略的偏好。

有利因素（例如强劲的宏观流动性及较低的经济衰退风险）的极端组合与反常现象及

尾部风险（包括估值偏高、财政困难及地缘政治紧张局势）并存。这种情况表明，周

期阶段的特点是同时有一连串冲击，导致短暂的经济阶段及早期周期的某些特征。

在股市宽度扩大，股票相关值低，市场更加关注公司基本面的情况下，股票长短仓的

alpha值可能仍然较高，不过，低分散度可能会限制alpha值的潜力。我们相信，投资

者应该继续增加方向性，以较大的长短仓分散投资偏差重新平衡长短仓中性。

合并套戥策略在特朗普登场执政时期可能会发挥较大潜力。放松监管、加税及实施有
利营商的企业政策使企业活动增加，将会提供推动力。欧洲价格较低的合并对象亦可
能受到更多垂青。

在股票估值偏高、流动性健康及信贷状况良好的情况下，信贷领域的息差仍然具有吸
引力。信贷长短仓对冲基金继续以可承受的风险提供具有吸引力的机会。我们放弃侧
重新兴市场的基金经理，改为看好侧重新兴市场的基金经理，侧重新兴市场的基金经
理的估值及投资分散程度目前提供的alpha值的机会较为有限。

最近数个月来，多重周期转折及频繁的投资者情景重估一直影响全球宏观策略。随着
当局开始实施放松银根的政策、宏观不确定性略为减少及市场较着重传统的增长驱动
因素，各种背景因素正变得对全球宏观有利。全球宏观的评级已上调，而CTA则保持
中性

对冲基金

- - - = + + +

股票长短仓
方向性

市场中性

事件导向
合并套戥

特别情况

固定收益套戥

信贷长短仓

固定收益新兴市场套戥

固定收益宏观套戥

全球宏观 全球宏观

CTA CTA

数据源： 东方汇理资产管理投资研究
院，数据截至2024年11月6日。 2024年11月立场 2025年上半年立场改变方向
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黄金

已发展市场 新兴市场

货币

商品

我们仍然挑选新兴市场货币。新兴市场货币的去向可能崎
岖不平，波动剧烈而美元会获得短暂支持，但在征收关税
潮等外部冲击事件出现时，新兴市场货币会成为最终的减
震器。此外，我们不应该低估新兴市场政府为了保护出口
而实施更具竞争力的中期贬值的可能性。

我们仍然认为基本的情况是新兴市场央行会继续减息以支
持国内经济，再加上预期的稳定物价措施，实际利率应该
会上升，尤其是拉丁美洲国家。全球（核心国家及新兴市
场国家）通胀加剧的风险可能会使货币政策的空间收窄，
具吸引力的相关息差交易亦会减少。

巴西近期的加息周期使实际利率高企，以及巴西雷亚尔的
估值具吸引力，巴西雷亚尔值得看好。我们亦看好印尼盾
及南非兰特等高息差货币。我们因国内政策理由而略为看
好人民币。政府宣布的财政政策方案会支持人民币。虽然
我们不能排除人民币会因外部冲击（如关税）而疲弱或波
动，但这不应该是首选的报复方式；相反，中国当局将继
续寻求货币稳定，在人民币过度疲弱时进行干预。

31

特朗普在美国大选获胜后，三大传输途径短期内可能导致
美元转强，外汇波动加剧：

1. 以征收关税等敌对方式进行对外贸易可能导致世界贸
易减少，出口导向型经济体的损失较美国更大，美国
则更注意国内事务；

2. 如果美国选择对中国进口商品广泛征收关税，中国的
过剩产能可能会导致欧洲进一步通货紧缩，从而可能
引发对联储局政策分歧的忧虑，进而支撑美元。

3. 美国新政府的政策可能导致美国通胀加剧，从而增加
联储局政策去向的不确定性。美元汇价下跌使美国收
益率曲线牛市走峭不得不出现。

虽然上述各种情况均的确可支持美元汇价，但我们认为，
只有在美国通胀重现及利率波动加剧的情况下，美元才必
定从现水平大幅上扬。无论如何，我们认为这种趋势难以
持续，并预期美元在2025年最终会转弱。关税上升对经
济增长的不利影响可能最终会拖累美国经济，而鉴于公共
财政状况和相关利息支出已经令人担忧，减息的必要性较
以往任何时候都更加明显。我们认为，市场对减息的信心
大增会触发美元下跌。

工业金属

鉴于中期的驱动因素一致，包括持续的放松银根政策、财政滑坡及债务可持续性恶化、各国央行（尤其
是不支持美元的国家）的购买行为、持续的中美紧张局势及地缘政治风险，以及采矿业的增长轻微，风
险依然存在，黄金上升有望。然而，金价升幅很可能温和，因为金价似乎偏高：估值高，长仓是市场共
识，但价格弹性对珠宝需求构成压力。由于金价屡创新高，设定目标价是一门艺术而非科学。我们将黄
金于2025年的目标价维持在2,800美元／盎司。价格便宜的金矿商亦具有吸引力。

中国持续去杠杆化及能源转型步伐仍然是影响金属的两股力量。虽然中国的刺激政策不大可能扭转长期趋
势，尤其是房地产市场的趋势，但确实有助尽力降低系统性威胁及金属价格下行风险。随着世界经济增长
在放松银根政策的支持下在目前的水平稳定下来，能源转型（主要来自电动车）及价格需求弹性可能推动
金属需求增长。供应紧张继续对铜价构成上行风险，我们预期2025年铜的平均价为10,500美元／吨。我
们认为，作为核心中期配置仍然具有吸引力。

异常世界中的亮点 东方汇理资产管理投资研究院



供专业投资者使用的营销文件32

东方汇理资产管理投资研究院
2025年展望
异常世界中的亮點

宏观经济预测

预测

数据源：东方汇理资产管理投资研究院。预测数据截至2024年11月8日。CPI：消费物价指数。*：联邦基金目标范围上限。**：存款利率。***：中国人民银
行7天期逆回购利率。2025年第二季指2025年6月底；2025年第四季指2025年12月底。当前汇率及综合预测来自彭博。

宏观经济预测

年平均值(%)
实际GDP年增长(%) 通胀(CPI)（按年）(%)

2024年 2025年 2026年 2024年 2025年 2026年

已发展国家 1.6 1.6 1.6 2.7 2.2 2.0

美国 2.6 1.9 2.0 2.9 2.2 2.1

欧元区 0.8 1.0 1.3 2.3 2.0 1.9

德国 0.1 0.7 0.9 2.4 2.1 2.0

法国 1.1 0.9 0.9 2.6 2.0 2.0

意大利 0.8 0.8 0.8 1.3 1.8 2.0

西班牙 2.8 1.8 1.8 3.3 2.3 2.0

英国 1.1 1.6 1.4 2.5 2.1 2.2

日本 0.4 1.4 0.7 2.6 2.4 1.9

新兴国家 4.3 3.9 3.9 5.5 4.1 3.4

中国 4.8 4.1 3.6 0.4 0.7 0.6

印度 6.8 6.3 6.5 4.9 5.7 5.4

印尼 5.2 4.9 5.0 2.4 2.7 3.3

巴西 3.0 2.1 2.4 4.3 4.3 3.8

墨西哥 1.2 0.9 1.6 4.7 4.9 3.9

俄罗斯 3.5 1.0 2.0 8.0 8 6.2

南非 0.9 1.4 1.5 4.6 3.9 4.4

土耳其 3.7 2.8 3.3 59.9 28.8 19.1

全球 3.2 3.0 3.0 4.4 3.3 2.9

央行官方利率预测(%)

东方汇理资产管理 综合预测 东方汇理资产管理 综合预测

2024年11月8日 2025年第二季 2025年第二季 2025年第四季 2025年第四季

美国*
4.75 3.50 3.70 3.50 3.30

欧元区**
3.25 2.25 2.25 2.25 2.00

英国
4.75 4.00 4.00 3.50 3.55

日本
0.25 0.75 0.50 0.75 0.70

中国***
1.50 1.00 1.35 1.00 1.30

印度
6.50 6.00 5.85 6.00 5.70

巴西
11.25 12.50 12.00 12.50 11.00

俄罗斯
21.00 19.00 17.80 16.00 14.10
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FORECASTS

金融市场预测

数据源：东方汇理资产管理投资研究院。预测数据截至2024年11月6日。2025年第二季指2025年6月底；2025年第四季指2025年12月底。

债券收益率

两年期债券收益率预测(%)

十年期债券收益率预测(%)

货币汇率

2024年11月8日
东方汇理资产管理

2025年第二季
远期 +6个月

东方汇理资产管理
2025年第四季

远期 +12个月

美国 4.2 3.7 4.1 3.7 4.1

德国 2.2 2.0 2.0 2.0 1.9

英国 4.4 3.8 4.3 3.7 4.0

日本 0.5 0.9 0.6 1.0 0.6

2024年11月8日
东方汇理资产管理

2025年第二季
远期 +6个月

东方汇理资产管理
2025年第四季

远期 +12个月

美国 4.3 4.3 4.4 4.3 4.4

德国 2.4 2.3 2.5 2.3 2.5

英国 4.5 4.1 4.5 4.0 4.5

日本 1.0 1.2 1.1 1.3 1.2

2024年11月6日
东方汇理资产管理

2025年第二季
2025年第二季
综合预测

东方汇理资产管理
2025年第四季

2025年第四季
综合预测

欧元/美元 1.08 1.13 1.12 1.16 1.12

欧元/日圆 165 159 158 150 158

欧元/英镑 0.83 0.84 0.84 0.84 0.84

欧元/瑞士法郎 0.94 1.01 0.96 1.02 0.96

欧元/挪威克朗 11.72 11.44 11.21 11.09 11.21

欧元/瑞典克朗 11.56 11.61 10.98 11.27 10.98

美元/日圆 153 140 141 130 141

澳元/美元 0.67 0.71 0.70 0.73 0.70

新西兰元/美元 0.60 0.63 0.64 0.64 0.64

美元/人民币 7.14 6.90 7.01 6.76 7.01

2025年第四季股市预测

MSCI指数水平 美国 欧洲
欧洲货币
联盟

英国 日本
除日本外的
太平洋地区

全球 全球AC

2024年11月6日 5 657 2 016 286 2 330 1 674 1 403 3 752 855

下限 5 630 2 100 280 2 390 1 580 1 390 3 770 840

上限 6 500 2 300 340 2 610 1 980 1 610 4 230 990

预测
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这种环境横跨经济、金融、地缘政治、社会和环境各个范畴。为了迎合投资者的需求，东方汇

理资产管理创立东方汇理资产管理投资研究院。这个独立研究平台结集东方汇理资产管理的研

究、市场策略、投资主题和资产配置咨询活动。东方汇理资产管理投资研究院致力编制及分享

研究和思想领导力刊物，并持续进行预测和创新，为投资团队和客户提供重要的参考。

在一个日益复杂和不断变化的世界中，投资者需要加深了解环境和投资实践的演变，
以便设定资产配置并帮助构建适合自己的投资组合。

紧贴以下范畴的最新动态: 

地缘政治

经济与市场

投资组合策略

环境、社会及管治分析

资本市场假设

跨资产研究

请浏览

到访我们投资研究院的网站

最新: 2024年11月

https://research-center.amundi.com/


供专业投资者使用的营销文件36

东方汇理资产管理投资研究院
2025年展望
异常世界中的亮點 东方汇理资产管理投资研究院异常世界中的亮点异常世界中的亮点 东方汇理资产管理投资研究院

3

定義縮寫貨幣縮寫: USD – 美元, BRL – 巴西雷亞爾, JPY – 日圓, GBP – 英鎊, EUR – 歐元, CAD – 加元, SEK – 瑞典克朗, NOK – 挪威克朗,
CHF – 瑞士法郎, NZD – 紐西蘭元, AUD – 澳元, CNY – 人民幣, CLP – 智利比索, MXN – 墨西哥比索, IDR – 印尼盾, RUB – 俄羅斯盧布,
ZAR – 南非蘭特, TRY – 土耳其里拉, KRW – 南韓圜, THB – 泰銖, HUF – 匈牙利福林.
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