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「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。」

东方汇理资产管投资研究院 | 2025年展望

「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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关键见解

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。
印度及印度尼西亚拥有有利条件，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。

惊
喜

预
期

宏观观点相对于我们的2024年前景预期

2024年回顾

金融市场观点相对于我们的2024年预期

数据源：东方汇理投资研究所，截至2024年10月31日。DM：发达市场。EM：新兴市场。CB：各国央行。Fed：联储局。ECB：欧洲央行。BoE：英国
央行。BoJ：日本央行。经济和市场预期，请参考我们的2024年投资展望。

▪ 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年主要投资观点
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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

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。

1

2

3

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）

1

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
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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

宏观异常情况 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
印度和印度尼西亚是长远赢家。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）。

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

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

股票高度集中
标准普尔500指数七大成份股

的比重为30%3

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
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資訊圖表

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。

2.6

0.8
0.4

4.8

6.8

4.3

1.9

1.0
1.4

4.1

6.3

3.9

2.0
1.3

0.7

3.6

6.5

3.9

US EUR JPN CHN IND EM

2024 2025 2026

美国 欧洲 日本 中国 印度 新兴市场

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。
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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%

地
缘
政
治

增
长
趋
势

气
候
变
化

通
胀
及
政
策
组
合

▪ 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。
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東方匯理資產管理投資研究院資訊圖表

10

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。
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