
联络您的大华银行客户经理，以获取更多资讯。

合作机构:

2025年2月
月度投资洞察
话题1: 

2024 2025

资料来源：FactSet， MSCI，标普，摩根大通资产管理公司。（右图）亚太地区（除日本）、新兴市场、日本、欧洲和美国的股票指数分别是MSCI亚太地区（除日本）、MSCI新兴市场、MSCI日本、MSCI欧洲
和标普500指数。市场预期指的是FactSet的日历年预期。
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→	 最近的经济数据促使美联储（Fed）降低了其降息预期。市场
预期也从今年的4次降息降至不到2次，充分反映了央行指
引和有韧性的经济数据（图1a）所带来的影响。这与欧洲央行

（ECB）等其他央行形成鲜明对比，欧洲央行仍有望通过降
息来支持经济增长。

→ 	 随着美国总统特朗普政策的影响被进一步评估，尤其是在放
松管制、地缘政治和关税方面，金融市场或可能面临更大的
波动。拟议的关税增幅明显高于2017-2018年的水平。此次，
美国进口商和零售企业或不愿承担大部分关税，这可能导致
更高的通胀压力。

→	 尽管如此，投资者应该明白，经济基本面并未改变。美国经济
继续保持周期性强劲，与人工智能（AI）相关的结构性趋势继
续支持企业资本投资。

→ 	 美国企业盈利将是股市表现的主要推动力，预计今年的盈利
将增长近15%，高于2024年（图1b）。尽管与世界其他地区相
比，美国股市的估值相对较高，但未来几个季度，美国股市将
继续受到强劲基本面的支撑。

→ 	 尽管如此，投资者需要注意，美国政策的潜在变化可能导致市
场波动加剧。因此，持有投资级债券仍将是分散投资组合的重
要组成部分，尤其是在债券收益率具有吸引力的情况下。

美国大选后的资产类别影响
尽管政策存在不确定性，但美国经济基本面仍保持韧性，强劲的企业盈利继续支撑股市。

→	 强劲的企业盈利仍将是美国股市表现的主要推动力。

→	 考虑到美国政策变化带来的潜在不确定性，应保持多元化的投资组合，包括投资级债券，因其可作为组合的稳定器，并提供有吸
引力的收益。

投资者能做什么

图1a：

美国和欧元区的利率预期
图1b：

美国企业盈利增长强于其他地区

每股盈利，同比变化，市场预期（%）(%)
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议题2：

MSCI指数的收入来源(%)
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→ 	 亚洲其他地区看起来更具有吸引力，尤其是那些对外贸依赖
程度较低、更关注国内市场的公司（图2）。国内需求将是推动
亚洲经济增长的关键，尤其是考虑到潜在的贸易紧张局势。

→ 	 结构性因素将支持亚洲市场，包括在关键市场的公司治理改
革，以及对人工智能（AI）的持续需求。对人工智能相关产品和
高性能半导体的强劲需求可能使亚洲科技制造商受益，尤其
是韩国和台湾的制造商。与美国大型科技公司相比，这些市场
的估值较低，股息也相对较高。

→ 	 2025年，投资亚洲股市的关键是要灵活主动。

→	 在经历了一段时间的低增长后，中国经济复苏的希望有所
上升。最近的中央经济工作会议（CEWC）将疲软的内需确
定为主要的经济挑战。作为回应，官员们计划在2025年加
强财政和货币政策措施，提高财政赤字上限，刺激私人部门
投资和家庭消费，以支持国内消费。

→ 	 尽管这些提振消费者信心和经济增长的承诺受到欢迎，但
缺乏具体细节令投资者失望。虽然我们认识到，如果中国政
府实施大规模刺激措施，将带来潜在机会，但目前的情况仍
对整体前景构成挑战。

资料来源：FactSet，摩根大通资产管理公司。

→	 在亚洲投资时要灵活主动，以适应政策变化。优质的亚洲派息股票提供有吸引力的收益。
投资者能做什么

盘点亚洲的机遇和挑战
尽管随着美国政策的转变，亚洲面临着潜在挑战，但仍存在着潜在机会，因此投资者应采取
敏锐的方式。

图2：

按地域划分的亚洲国家/地区的收入来源分布
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TOPIC 2: 话题3: 
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→	 多个因素表明，在谨慎降息、市场流动性充足、企业利润上升以
及对促增长政策的预期等有利背景下，市场可能过于乐观，尤
其是对美国市场而言。这种观点是否过于乐观，市场是否容易
受到冲击？

→ 	 大多数情绪指标显示，尽管对美国的前景普遍乐观，但金融市
场并未过度自满。如图3所示，投资者的仓位大致与过去12个月
的平均水平一致。

→	 话虽如此，任何意外事件，如地缘政治事件的突然爆发、政策
的意外转变，都可能导致市场产生膝跳反应。

→ 	 投资者应该保持投资并维持分散。中小盘股不应被忽视，尤其
是考虑到对美国大盘股集中度风险的担忧。

→	 美国基准股指中存在大盘股集中风险，因其估值很高，而2025年的盈利增长将放缓。

→ 	 可选择在大盘股之外进行分散投资，并考虑逐步投资于美国中小盘股票。

投资者能做什么

投资者的乐观主义：对现实的检验
对美国经济和股市的共识是积极的，但投资者是否过于乐观？

图3:

美国投资者的资产配置情况与过去12个月大体一致

资料来源：摩根大通资产管理公司。注意，平均配置总额不会达到100，因为所分析的每个投资组合中并非所有类别都有代表。“稳健组合”是指以60/40为基准的投资组合。 
数据截止到2024年11月15日。

过去12个月，稳健组合的平均配置情况

图2：

按地域划分的亚洲国家/地区的收入来源分布
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