
第4季度概览
本文为2026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。

团队观点



22

我们的第4季度展望
增长势头重拾，年末行情有望走强

• 尽管面临持续的不利因素，全球经济增长仍保持韧性，前景亦有所改善：美国经济有

望加快增长，欧洲表现优于多数市场预期，中国经济也有望在年末进一步改善。

• 经济增长走强意味着，海外各国央行可继续专注于应对通胀，而无需因此削弱经济增

长势头。

• 人工智能支出支撑下的强劲企业盈利，应有助于维持增长，并为股票和债券资产提供

支撑。尽管债券收益率正在上升，但我们认为，迄今为止市场调整尚属有序。

• 风险依然存在，包括全球海外央行政策不确定性、中东局势紧张、美国中期选举以及

消费者支出疲软——但我们认为，这一环境对长期投资者而言或构成利好。

年末有望强势收官

经历年中阶段性疲软后，企业

信心改善和增长势头增强，预

示临近年底之时市场将迎来更

广泛的上升行情。

3.1%1

对2027年全球经济

增长率的共识预测1数据来源：彭博、安联投资经济与战略研究部门（数据截至2026年9月3日）。
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我们的地区展望
美国：美联储持续收紧货币政策

企业信心增强、经济增长提速叠加通胀因素，

推动市场加息预期升温。

美联储已于9月加息，我们预计年内还将有

一次加息。

需关注11月中期选举的结果，因其可能会限

制现任政府通过新法案的能力。

欧洲：财政支出提供支撑

政府支出（尤其是德国的政府支出）正在

支撑欧洲经济，推动欧元区增长不断超出

预期。

然而，通胀率仍高于目标水平，若能源价

格继续上涨，通胀或将进一步走高。

我们预计欧洲央行将在12月再次加息，但

英国央行因面临多重相互掣肘的优先事项，

很可能维持利率不变。

亚洲：增长势头稳健

今年，政府支持措施持续发力、项目支出

加快推进，有望为中国经济增长提供进一

步支持。

亚洲大部分地区的经济增长仍具韧性，日

本的复苏势头持续增强。

我们预计日本央行将在年底前再次加息。

3.3%1

对2026年美国通胀的共识预期
3

1 数据：彭博，截至2026年9月3日。
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我们所观察到的价值领域
更多投资机会正在涌现

• 我们的分析显示，美国、日本及英国发行的政府债券

价格已回落，当前估值或具吸引力。

• 股价同样经历了调整，尤其是新兴市场，其近期涨幅

落后于美国股市。

• 在我们跟踪的资产中，约三分之一处于合理估值或估

值偏低的水平。这可为投资于长期债券或人工智能等

成长型主题的投资者创造机会。

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2026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

估值吸引力低于上一季度 估值吸引力高于上一季度

美国、日本和英国国债的估值或接近合理水平
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潜在的投资机会
在哪里？

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。

固定收益

• 美国、德国和澳大利亚的收益率曲线或将趋

陡。

• 在收益率曲线短端，德国国债提供的价值或

优于美国国债。就长端而言，英国国债相对

其他主要市场显得更具吸引力。

• 新兴市场方面，可关注巴西和匈牙利的本币

债券；相比石油进口国，我们更看好石油出

口国。

• 信用债领域中，金融和非周期性消费类债券

看似比周期性消费类债券更具吸引力。经过

近期价格调整之后，头部人工智能企业发行

的债券为采取精选策略的投资者提供了机会。

多元资产

• 新兴市场股票前景向好，日本、美国及欧洲股

市同样具备配置价值。机器人、生物科技与黄

金矿业公司提供了具有吸引力的投资主题。

• 受通胀与财政赤字因素影响，对发达市场政府

债券或应采取中性或审慎的投资立场。

• 新兴市场债券，尤其是能源出口国政府发行的

债券，或能提供具吸引力的价值。

• 供应短缺、炼油厂生产中断以及能源市场紧张，

为包括黄金在内的大宗商品营造了有利环境。

股票

• 人工智能的投资机会正持续扩展至光互连、

先进材料与电力系统。

• 亚洲的硬件供应商有望受益于工业订单和基

础设施支出增长。

• 印度日益壮大的消费驱动型经济以及日本的

促增长政策，对投资者而言都是潜在的利好

因素。

• 价值股（相较于其内在业务价值，当前估值

偏低）可作为人工智能相关成长股的有效平

衡工具。
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