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2025年展望
美国大选的明确结果
应会利好风险资产，
但要关注未来的波动性

内容摘要

• 我们的基准情景是美国经济实现软着陆，通胀放缓且经济
衰退得以避免

• 只要通胀维持在可控范围内，降息应会支撑债券市场

• 其中一个主要风险是，特朗普第二任期内的美国政策组合
导致通胀再次加速

• 由于美国经济增速超过欧洲和日本，全球经济增长或将出
现分化；关税和潜在的贸易战带来不确定性



央行勇于降息

• 全球通胀前景有所改善，主要市场的核心通胀率接近各地央行的
目标水平

• 但如果经济增速超出我们的预期，周期性通胀或将接踵而至

• 贸易战、油价飙升、供应链缩短和气候政策影响可导致通胀回弹

• 私募信贷和基础设施等非流动性资产可帮助投资者对冲潜在的通
胀再度走高

通胀暂时
得以遏制

1 数据来源：美国劳工部劳工统计局报告，于2024年11月13日发布。
过往表现或任何预测、预计或预报并不预示未来的表现。
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3.3%
截至2024年10月的12个月美国核心通胀率1投资要点

在这种环境下，采取防通胀保护手段是明智的选择，例如与通胀挂
钩的债券或私募市场中的非流动性资产。



给科技股带来机会，给贸易伙伴带去风险

• 当选总统唐纳德·特朗普提议的巨额支出计划在短期内可提振美
国的经济增长

• 但对美国贸易伙伴计划征收的更高关税所带来的影响可能破坏欧
洲的发展前景

• 固定收益方面，特朗普的政策可能会导致明年的债券和外汇市场
再度出现剧烈波动

• 在关税和报复性反制措施之后，市场焦点将转向美国财政和移民
政策的影响

美国政策的
不确定因素

2 数据来源：国会预算办公室，《长期预算展望：2024年至2054年》。107%的债务占GDP的比例将达
到历史最高水平，超过之前二战后105%的高点。过往表现或任何预测、预计或预报并不预示未来的表现。
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107%
预计2029年美国债务占GDP的比例2 投资要点

关注美国股市的扩大，中小盘股将是主要受益者，尤其是在科技板块。



2025年，现金可能会从货币市场基金转移到
债券市场

• 我们预计美国和欧元区收益率曲线将趋陡，并据此配置投资组合

• 但我们预计日本收益率曲线将趋平，因为日本经济在二十多年后
再次受到通胀的影响

• 通胀反弹可能会导致来自“债券义勇军”的压力，他们通过出售
债券来抵制他们不看好的政策

• 我们认为本币债券和精选硬通货高收益债券中存在机会

债券：
采用灵活方法

3 数据来源：Crane Data，2024年9月。
过往表现或任何预测、预计或预报并不预示未来的表现。
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6.8万亿美元
美国货币市场基金资产规模3投资要点

应对挑战需要在久期、收益率曲线、外汇、利差和通胀产品之间采
取灵活的投资方式。



市场环境要求采取全新的多元化方式

• 反思“杠铃”策略，即投资组合一端较大比重持仓低风险资产，
另一端较大比重持仓高风险资产

• 相反，就股票而言，可使用多元因子方法、风格投资和人工智能或能
源等主题构建“金字塔”；就债券而言，增加久期；考虑私募市场

• 管理波动性将是构建动态保护的关键

• 我们认为地缘政治不确定性是证明主动管理价值的机会，尤其是在亚
洲

• 可持续发展存在令人兴奋的增长领域——例如，专注于能源转型的影
响力投资

是时候
换种方式思考了？

4 数据来源：基于科学的目标倡议监控报告，2023年。
过往表现或任何预测、预计或预报并不预示未来的表现。
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39%
采用基于科学目标的企业占全球市值的比例4 投资要点

在股票市场集中度较高的不确定环境中，需要自下而上进行证券选择。



欧洲制定的新法例应会加快散户投资者的流入

• 欧洲长期投资基金（ELTIF）2.0法例使散户客户更容易投资于私
募市场

• 分析平台Scope Group预测，到2026年底，ELTIF规模将达到
300-350亿欧元

• 随着私募债权和基础设施股权二级市场的出现，二级市场将继续
增长

• 私募债权和贸易融资方面，投资者可选择的范围非常广泛，且还
在继续扩展

提振
非流动性资产

5 数据来源：欧盟竞争力：展望未来-—欧盟委员会，2024年9月。
过往表现或任何预测、预计或预报并不预示未来的表现。
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7,500亿-8,000亿欧元
欧盟提升竞争力所需的投资额5投资要点

没有私募资本，尤其是基础设施债，就不可能实现关键的投资。



探索
更多见解

2025年展望：多元投资新思维
阅读我们的完整版《2025年展望》，其中我们的首席投资官将论述“2025年应关注的一件事”

其他参考内容
美国大选评论：唐纳德·特朗普即将重返白宫

首席投资官圆桌会议：投资者可以从超级大选年学到什么？

团队观点2024年第4季度：转折

下滑路径：增长与通胀之舞

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/cio-roundtable-analysing-a-super-election-year
https://www.allianzgi.com/en/insights/outlook-and-commentary/house-view-q4-2024
https://www.allianzgi.com/en/insights/outlook-and-commentary/growth-and-inflation-glide-paths


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，是安联寰通管理咨询（上海）有限公司全资控股子公司。
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