
2025年第1季度

概览
本文为2025年第1季度
团队观点的摘要总结。
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在特朗普再度当选美国总统之际，我们要做好应对
“特朗普效应”的准备。

政府支出的增加和“繁文缛节”的减少（监管简化）可能对美国经济产生积
极影响。我们预计，经济增长可能再次加速，通胀可能再度攀升，这或许会
迫使美联储重新考虑未来的降息举措。

从全球来看，我们预计全球各经济体在增长、通胀和利率方面的表现将出现
分化。全新的投资思维以及更广泛的多元化配置可能对投资者有所助益。

我们对美股持积极看法，但也对其估值偏高的问题保持谨慎。考虑到未来降
息的可能性，我们更青睐欧洲债券市场。

随着地缘政治风险日益逼近，灵活的投资组合管理策略将变得尤为关键。

我们的
第1季度展望

市场关注的美国政策有哪
些？

尽管新一届美国政府的增支减税措
施可能推高通胀，但至少在短期内
应当会提振美股表现。此外，更加
严苛的移民法规也可能推动通胀回
升。美国对进口商品加征关税可能
会引发其他国家的反制，从而推高
消费物价，并可能削弱经济增长。
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增支和减税措施应该会刺激美国经济增长，
但也可能导致通胀攀升，迫使美联储在
2025年上半年停止降息，终点利率预计
将在4%左右。

美国：经济增长得到提振

我们认为，欧元区在未来一年将再度面
临增长黯淡的局面。欧洲央行的进一步
降息举措将在一定程度上缓解市场压力。
在英国，增长情况预计将略有改善。

欧洲：增长前景黯淡

中国经济增速持续放缓，我们认为政府可
能会出手干预，出台更多支持措施。同样，
日本经济也将因2,500亿美元的刺激计划
而得到提振。

亚洲：刺激措施即将推出

2.1%
= 对2025年美国经济增长率的共识预期
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我们的
地区展望

1

1安联投资的预测与彭博共识一致。数据：彭博社，截至2024年12月 4日。
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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2024年5月31日）。过往表现并不代表未来结果。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。

• 按历史标准来看，许多资产的估值相对偏高。然而，我们已
经观察到一些精选的投资机会，以及我们认为，随着全球主
要经济体和资产的增长步调愈发不一致，更多的机会或将涌
现。

• 英国和新兴市场股票估值偏低的情况尤为突出。经济增速放
缓可能会在其他股票市场创造更多的买入机会。

• 美国和日本主权债的估值并未严重偏离其公允价值。我们认
为，随着各央行以不同的方式调整利率，其他主权债券估值
面临调整的可能性。
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• 按历史标准来看，许多资产的估值显著偏高。但我们认为，
随着各市场在增长、通胀和利率方面的差异不断扩大，我们
仍然可以挖掘到一些精选的投资机会。

• 虽然美股看起来估值过高，但日本、英国和新兴市场股票仍
被视为估值偏低。

• 根据我们的分析，在固定收益领域，越来越多的主权债券可
能会开始显现出投资价值。

多个股票市场可能会涌现投资机会，而越来越多的
主权债券将开始显现出投资价值。

价值领域

计算结果来自安联投资经济与战略研究部门。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2024年11月30日）。过往表现并不代表未来结果。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。

我们所观察到的

2024年11月底

股票 主权债券 公司债券
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全球 美国 欧元区 日本 英国 新兴
市场

美国 日本 英国 美国投
资级债
券

美国高
收益债
券

欧洲投
资级债
券

欧洲高
收益债
券

欧元区
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潜在的投资
在哪里

• 寻求抵御市场波动率的策略 - 多因子
投资能够帮助应对美国政策可能引发
的市场动荡。

• 科技股“赢家”范围扩大 - 更多的股
票可能会受益于美国科技行业的持续
繁荣。

• 印度占据优势 - 不仅得益于人口红利，
也得益于其在贸易紧张局势中可能采
取的中立立场。

• 中国蕴藏潜力 - 国内需求应当有助于
抵御美国的关税压力，而养老金改革
可能为市场带来提振。

股票

• 相较美国更青睐欧洲债券市场 - 欧洲
经济增长放缓，应当有助于维持降息
进程。

• 考虑积极构建投资组合 - 久期部署应
当与跨区域和收益率曲线的相对价值
策略相结合。

• 关注欧洲投资级债券 - 我们认为其估
值比美国投资级债券更具吸引力。

• 关注货币波动 - 我们认为投资者应将
自己的风险预算设定在中低风险区间。

固定收益

• 股票市场方面，我们仍然青睐标普500
指数 - 但长期前景的不确定性要求我
们保持警惕。此外，我们也看好日本
股票。

• 留意美元的脆弱性 - 任何走弱迹象都
可能成为重新配置资金的机会。

• 黄金再度成为分散投资工具 - 受各国
央行和亚洲散户投资者购金需求的推
动。

• 当前是投资于与市场其他部分无相关
性资产的良机——比如碳信用资产或
波动性资产类别。

多元资产

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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探索
更多
见解

我们最新的团队观点

• 2025年第1季度团队观点（完整版）

其他最新见解

• 2025年展望

• 唐纳德·特朗普即将重返白宫

• 关税对贸易融资意味着什么？

• 法国政府变动：值得关注的市场因素

https://www.allianzgi.com/en/insights/outlook-and-commentary/house-view-q1-2025
https://www.allianzgi.com/en/insights/outlook-and-commentary/outlook-2025
https://www.allianzgi.com/en/insights/outlook-and-commentary/us-election-results-update-2024
https://www.allianzgi.com/en/insights/outlook-and-commentary/what-could-higher-tariffs-mean-for-trade-finance
https://www.allianzgi.com/en/insights/outlook-and-commentary/french-government-changes-market-factors-to-watch
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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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