
2026年第1季度概览
本文为2026年第1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。
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我们的第1季度展望
2026制胜之道：坚持多元化配置

2026年，全球经济将保持韧性。我们预计，随着政府支持性政策持续发力、

企业财务状况稳健以及人工智能技术深化发展，经济增长将保持平稳轨迹。

多数市场通胀压力正在缓解，但美国通胀仍具粘性。尽管11月美国中期选举

前市场波动风险犹存，但整体政治不确定性已有所消退。

我们认为，当前市场环境有利于风险资产配置。人工智能仍是重要的投资 主

题——且尚未形成泡沫。更广泛的人工智能生态系统的投资机遇正在涌现，尤

其在能源及基础设施领域。

构建均衡投资组合，将科技板块、新兴市场、贵金属和低估值货币有机结合

，可助力投资者在把握增长机遇的同时有效管控风险。

美国经济增长韧性如何？

美国经济亮眼的整体增长数据背后，实则暗藏分

化格局。最富有的20%人群私人消费蓬勃增长*

——但中产阶级和低收入群体仍在通胀压力下

挣扎。后者的生活水平即便有所改善，提升幅度

也极为有限。这种两极分化趋势或将引发市场对

美国经济增长可持续性的质疑。

20%
*美国富裕阶层购买力正获得显著提升

*数据来源：穆迪和彭博社
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我们的地区展望
美国：内生增长动能薄弱

经济表现虽展现韧性，但内生增长动能可

能脆弱，2026年经济产出预计区间为1.4-

1.9%——低于潜在增长水平。

通胀率料将连续第六年突破美联储2%的

目标区间，升至约3%。

为刺激经济增长，美联储或将在2026年中

期前额外降息25个基点，将目标利率区间

下调至3.25-3.5%。

欧洲：前景趋于均衡

欧元区2026年经济前景呈现均衡态势，通

胀率有望回落至2%以下。以德国为首的

政府政策措施将提供有力支撑。

经济增速预计将在1-1.5%区间企稳，欧洲

央行可能于春季实施25个基点的降息。

英国央行料将延续渐进式宽松路径，预计

在6月前累计降息75个基点，为区域经济

温和复苏提供支撑。

亚洲：有望迎来短暂反弹

受财政刺激措施推动，中国GDP增速有望

在2026年初出现短暂反弹，但受制于消费

支出疲软，全年增速或将回落至4.2-4.7%

的温和区间。

日本方面，财政支出扩张或促使央行采取

比2026年年中加息25个基点的预期更为

激进的紧缩政策。

2.9%1

对2026年全球经济增长率的共识预期
3

1数据：彭博社，截至2025年12月。
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我们所观察到的价值领域
日英股市估值仍处低位

• 尽管美股估值仍维持高位，但我们认为企业盈利仍能

 支撑增长预期，且相较历史泡沫期当前估值水平并未

 过高。

• 根据我们的指标，日本和英国股市仍处于低估区间。

• 我们调研范围内的发达市场主权债券接近公允价值，

 但日本主权债券较上季度低估程度加深。

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11月30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

2025年11月底

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



风险提示
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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。
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