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第2季度本文为2025年第2季度团队

观点的摘要总结。

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。

概览



我们的
第2季度展望
近期事件正在推动市场情绪转换。

面对严峻的地缘政治形势，欧洲正在着手调整财政政策，并承诺加大国防等领
域的投资规模。

这一转变推动欧洲股市上涨，与此同时，关税政策和美国经济前景的不确定性
则令美国市场情绪走低。

我们认为这一趋势仍将延续；截至目前，相对于美国市场长期以来的大量超配
仓位而言，资金流入欧洲市场的规模仍然很小。

我们将密切关注各类风险，包括贸易战全面爆发且旷日持久的危险，但同时我
们认为这种市场情绪转换可能会为主动管理策略提供颇具吸引力的机遇。采取
多元分散且灵活的投资策略至关重要。

欧洲为何会从中
受益？

随着投资者寻找美国市场以外的
投资机会，欧洲正在逐渐摆脱低
迷的状态。

美国大型科技股交易退潮，以及
市场对欧洲政府增加投资和放宽
监管的预期，帮助提振欧洲股市
情绪回暖。

银行、建筑业等多个板块展现出
乐观前景。
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我们的
地区展望

亚洲：支持经济增长

鉴于中国房地产市场依然乏力以及出口面
临美国关税冲击的额外风险，我们预计中
国政府将持续采取积极措施以支持经济

增长。

日本良好的经济环境或将促使今年日本政
策利率逐步上调。

欧洲：一线曙光

欧洲旨在增加基础设施和国防开支的财
政改革或将帮助促进经济增长，但其效
果可能不会立刻显现。

我们预期欧洲央行会将存款利率下调至
2%左右的中性水平，而英国央行则对降
息持谨慎态度。

美国：因不确定性承压

关税、移民、财政政策及监管不确定性持
续令企业和投资者情绪承压。

关税或将推高物价，进而可能导致美联储
暂停降息进程。我们预计终点利率将稳定
在4%左右。

2.8%
对2025年美国通胀的共识预期。

甚至可能会高于这一水平。
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1数据：彭博，截至2025年3月6日。
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我们所观察到的
价值领域
估值正随着全球环境变化而发生转变，我们预计
未来几个月市场或将涌现更多的重新定价机会。

•   尽管近期美国市场下跌，但我们认为美国股票仍较为昂贵。

•   我们认为，欧元区股票在2025年迎来强劲开局后，依然存在
投资机遇；日本股市看起来仍估值偏低。

•   固定收益方面，日本主权债券的估值在主权债券市场中似乎
最具吸引力。在经历近期市场波动后，美国和英国主权债券
市场开始展现出较高的投资价值。

美国 欧元区 日本 英国 美国

投资级
债券

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2025年2月28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。

股票 主权债券 公司债券

全球 美国 欧元区 日本 英国 新兴

市场

估
值
偏
高

估
值
偏
低

2025年2月底

欧洲

投资级

债券

美国

高收益

债券

欧洲

高收益

债券
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股票

•   鉴于市场波动性和不确定性，构建具有
稳定支撑的区域多元化投资组合至关
重要。

•   欧洲增加政府开支的承诺或将利好国防、
人工智能和网络安全板块。同时关注建
筑板块。

•   印度市场的行业多元化程度高，估值也
提供了较为可观的安全边际。

•   中国市场有望受益于科技领先优势
（例如在具身人工智能等领域）。

多元资产

•   鉴于欧洲市场上涨动能强劲及估值具有吸
引力，我们看好欧洲股票。

•   由于我们预计欧洲收益率将维持在较高水
平，相比美国国债，我们更青睐欧洲政府
债券。

•   由于我们预期日元有望重获避险货币地位，
关注日元。

•   在黄金强劲涨势的推动下，黄金仍是强有
力的分散投资工具。

潜在的投资机会
在哪里？

固定收益

•   鉴于欧洲和美国收益率曲线将趋于陡峭，
我们倾向于对结构性持仓进行战术性
操作。

•   由于预计加息可能会推动日本收益率曲
线趋于平坦，考虑做多日元。

•   由于我们认为英国市场的定价尚未充分
反映未来可能的降息幅度，看好英国金
边债券。

•   新兴市场在市场波动中展现出韧性。

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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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。

风险提示
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