
2025年第4季度概览
本文为2025年第4季度投资

团队市场看法的摘要总结

此处陈述可能包含基于管理层当前看法和假设而对未来所做的预期和其他前瞻性陈述，其中包含的已知和未知风险及不确定性可能会导致实际结果、
表现或事件与此类陈述表达或暗含的结果、表现或事件存在重大差异。我们不承担更新任何前瞻性陈述的义务。
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我们的第4季度展望

主动出击，沉着应对

全球经济增长正在放缓——但这种放缓是有序进行的。在世界秩序不断变化的

背景下，我们认为欧洲在国防和战略产业方面存在机会。

各国正采取不同的财政政策，国债收益率也呈现出不同走势。当前环境下，投

资者分散投资，在投资组合中配置不同类别资产的重要性，可能远超以往任何

时候。

美国通胀率可能会上升，部分原因在于关税政策。如果美国央行看似更多被政

治因素而非经济因素所左右，市场可能会作出负面反应。

因此，今年余下的时间可能会比较艰难，但我们认为需要出现重大负面消息才

会对投资者起到警示作用。随着全球经济进入脆弱阶段，投资者在面对任何市

场波动时都应保持灵活和警惕。

我们是否进入了新的世界

秩序？

特朗普政府通过其激进的关税政策，撼动了全

球贸易格局。

美国的关税水平已从峰值回落，股市大多也已

摆脱贸易战的风险。然而，关税留下了后遗

症——一种政治和经济能见度降低的新现实。

虽然更大的不确定性对企业来说颇具挑战性，

但一个可预测性降低的经济环境却为主动型管

理人带来机遇。
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我们的地区展望
美国：滞胀风险

我们认为美国面临滞胀风险——高通胀加

上经济停滞。

如果进口关税使消费者购买的商品更加昂

贵，那么通胀率的上升幅度可能会超过大

多数专家的预测。

在进一步降息的情况下，我们预计联邦基

金利率将在2026年中期降至3.5%。特朗

普总统“大而美法案”所带来的刺激作用

可能要到2026年才能实现。

欧洲：积极信号

随着通胀受到控制，德国计划从2026年

起增加政府支出，这应会促进经济增长。

法国的政治不确定性令人担忧，但我们仍

预期欧洲央行将在2025年底前将利率下

调25个基点。

在英国，英格兰银行可能会以相同幅度下

调利率，不过这可能会比预期晚一些发生。

亚洲：中国经济放缓

我们认为中国的经济增长可能在第四季度

放缓。中国政府预计还会出台更多刺激措

施，包括降息，但这些措施可能只会限制

下行风险。

日本央行很可能等到经济改善有更明确信

号后才会加息。

1%1

对2026年德国经济增长的共识

预期——高于今年预计的0.3% 3
1 数据：彭博社，截至2025年9月。



4

我们所观察到的价值领域
尽管多数资产估值呈现上行趋势，但部分主权债

券仍有例外。

• 本季度只有日本、英国和欧元区政府债券的估值进一

步走低。

• 在我们的分析中，美国股票的估值已经最高，而在过

去三个月中，其估值仍进一步升高。上一次美国股票

被高估到如此程度还是在2000年9月。

• 在我们所分析的资产中，日本股票的价值被低估得最

厉害，其次是英国股票。

2025年8月底

与上一季度相比，在图表中位置下移（更加高估） 与上一季度相比，在图表位置上移（更加低估）

估值评分=当前评分相对于历史评分的分布。股票估值基于席勒市盈率、市净率和12个月远期市盈率。主权债估值基于10年期实际利率和期限溢价。公司债券估值基于隐含违约概率和相应的主权债估值。数据来源：安联投资全球经

济与战略研究部门，彭博社，Datastream（数据截至2025年8月31日）。过往业绩并不预示未来的结果。此处陈述可能包含基于管理层当前看法和假设而对未来所做的预期和其他前瞻性陈述，其中包含的已知和未知风险及不确定

性可能会导致实际结果、表现或事件与此类陈述表达或暗含的结果、表现或事件存在重大差异。我们不承担更新任何前瞻性陈述的义务。估值基于对经济增长前景的最近的展望。 4
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潜在的投资机会

在哪里？
股票

• 在战略产业中占据领先地位的欧洲企业
前景可观，国防开支将推动关键领域的
发展。

• 小盘股可能受益于美国联邦政策和本土
化趋势，同时得益于较低的利率。

• 中国在人工智能领域占据领先地位，而
印度面对关税问题依然保持韧性。

• 人形机器人正在吸引人们的关注，软件
行业也可能迎来复苏，因为人工智能会
提升而非削弱其性能。

固定收益

• 由于增长疲软和央行降息，部分市场偏
好长期投资，预期收益率曲线将更为陡
峭。

• 相比美国国债，更青睐欧元区外围国家
债券，同时，鉴于法国存在政治风险，
应避免投资法国。

• 信贷方面，考虑优质投资级债券而非高
收益债券，重点关注非周期性产品。

• 做多欧元和韩元兑美元汇率，做空英镑。

多元资产

• 相对于债券更偏好股票；期权可以利用波
动性变化来获利，同时维持长期股票持仓。

• 新兴市场股票可能受因美元疲软、盈利改
善以及强劲的价格势头而受益。

• 对主权债券持中性立场，但更看好欧元区
而非美国，部分原因是通胀数据疲软。

• 黄金正逐渐成为可靠的避险资产，得益于
其与美元的去相关性。

此处陈述可能包含基于管理层当前看法和假设而对未来所做的预期和其他前瞻性陈述，其中包含的已知和未知风险及不确定性可能会导致实际结果、表现或事件与此类陈述表达或暗含的结果、表现或事件存在重大差异。

我们不承担更新任何前瞻性陈述的义务。
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风险提示

本文内所载的资料于刊载时均取材自安联投资相信是准确及可靠的来源。安联投资保留权利于任何时间更改任何资料，无须另行通知。本文并非就内文提及的任何证券提供或邀请或招揽买卖该等证券。阁下不应仅就此文件提供的数据而作出投资决定，并

请向财务顾问咨询独立意见。

本文包含的部分信息（包括任何意见或预测表达）基于安联投资认为在发布之日是可靠的来源获得的，任何人士依据该信息采取行动或以其他方式改变其观点需自行承担风险，安联投资不承担任何有关责任。

投资涉及风险。尤其是投资于新兴及发展中市场所附带的风险。过往表现并非未来表现的指引。

本文内容均受版权保护，未经同意，本文不得转载或给第三方传阅。本文件并未经监管机关审核。

发行人为安联寰通海外投资基金管理（上海）有限公司。
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