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INTERNAL

美元總回報

市場表現

各種資產類別的表現如何？

固定收益 股票 另類投資
過往績效不能預示未來回報。
資料來源：滙豐投資管理、彭博， 年 月 日。本資訊不應視為購買或出售所提及特定投資、國家或行業的建議。所提供的任何預測、預計或目標僅供參考，概非任何形式保證。資產類別表現以不同指數代表。美國 ：彭博 指數、 年期美國國庫券： 美銀美林 年期美國國
庫券指數、環球通膨連結債券： 美銀美林環球通膨連結政府指數、環球投資級別債券：彭博巴克萊環球投資級別總回報指數（未對沖）。環球非投資級別債券指數： 美銀美林美國非投資級別指數、新興市場本幣債券：摩根大通 環球總回報本幣。環球股票： 所有國家世界淨總回報
美元指數。價值： 價值指數、增長： 增長指數、環球新興市場股票： 新興市場淨總回報美元指數。中國： 中國指數、印度： 印度指數。邊境市場： 邊境市場總回報指數、另類投資：美元：美元指數、黃金現貨（美元／盎司）、石油： 原油、避險基金：瑞信對
沖基金指數、 私募信貸：彭博債務私募股權指數（截至 年第一季）、基礎建設債券： 美元基礎建設總回報指數、基礎建設股票：道瓊斯布魯克菲爾德環球基礎建設總回報指數、房地產投資信託基金房地產：富時 環球指數總回報美元。 加密貨幣：彭博銀河加密貨幣指
數。指數回報假設所有分配再投資，不反映費用或開支。您不能直接投資於指數。
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INTERNAL

資料來源：滙豐投資管理，2025年6月。

新秩序

G-zero經濟觀

動盪市況

安全替代品例外論的終結

全球化走向本地化

國家間的相關性可能下降，從而強化聚焦新興市
場投資的理由

傳統的美國霸權觀念被新的「G-zero」經濟格局所取代，今
後不再有任何經濟強國領導全球秩序

美國例外論時代將使被投資者忽視的資產類別備受關注

這將成為當前模式的一種特性，而不再是
一種偶發

環球固定收益、個別優質信貸、私募信貸

2025年中投資展望



INTERNAL

環球情境

主要經濟體通膨、增長、政策情境概覽

增長

通膨

政策

美國

3.50-4.00%

輕微拖累

歐元區 英國 日本 中國 印度

1.25-1.75%

中性

5.25-5.50%

中性

3.25-3.75%

拖累

0.75-1.00%

中性

1.1-1.4% *

溫和刺激

未來12個月
政策利率
（滙豐投資
管理）

2025年
財政脈搏

所提供的任何預測、預計或目標僅供參考，概非任何形式保證。本資訊不應視為投資於所提及特定國家的建議。

附註：* 7天逆回購利率
資料來源：滙豐投資管理、彭博，2025年6月。本文件中列示的評論及分析反映滙豐投資管理根據迄今為止取得的資料而得出的市場觀點，並不構成滙豐投資管理任何形式的承諾。因此，滙豐投資管理對於根據本文件的評論及／或分析作出的任何投資或撤資決定概不承擔任何責任。
 



INTERNAL

經濟強權正在移轉

經濟強權預測分布

排名
現時

美國 美國 美國 中國 中國

日本 日本 中國 美國 印度

德國 德國 日本 印度 美國

法國 英國 德國 印尼 印尼

英國 法國 印度 德國 奈及利亞

義大利 中國 英國 日本 巴基斯坦

中國 義大利 法國 英國 埃及

加拿大 加拿大 加拿大 巴西 巴西

阿根廷 墨西哥 俄羅斯 法國 德國

西班牙 巴西 義大利 俄羅斯 英國

墨西哥 西班牙 巴西 墨西哥 墨西哥

荷蘭 韓國 韓國 埃及 日本

印度 印度 澳洲 沙烏地阿拉伯 俄羅斯

沙烏地阿拉伯 荷蘭 墨西哥 加拿大 菲律賓

澳洲 澳洲 西班牙 奈及利亞 法國

資料來源：滙豐投資管理，Daly，Gedminas，CEPR，2023年1月。
所表達的觀點只反映製作本文件時之觀點，並會不時轉變而不作另行通知。所提供的任何預測、預計或目標僅供參考，概非任何形式保證。滙豐投資管理對未能達到此類預測、預計或目標概不承擔任何責任。往績不能預示未來回報。
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多極世界

南方世界

東方世界西方世界
美國

巴西

印度

中國

墨西哥

歐洲

日本

東協

海灣阿拉伯
國家

非洲

資料來源：滙豐投資管理，2025年6月。南方世界係指聯合國G77中的開發中國家聯盟，不包括中國。海灣阿拉伯國家是指海灣合作委員會成員，包括巴林、科威特、卡達、沙烏地阿拉伯和阿聯酋。
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反覆輪動的投資市場

不確定性增意味著市場波動性亦增

美國政策不確定性指數及VIX波動率

新冠疫情爆發

美中
貿易戰

歐債危機

資料來源：Macrobond，彭博資訊，滙豐投資管理，2025年6月。
所表達的觀點只反映製作本文件時之觀點，並會不時轉變而不作另行通知。所提供的任何預測、預計或目標僅供參考，概非任何形式保證。滙豐投資管理對未能達到此類預測、預計或目標概不承擔任何責任。往績不能預示未來回報。

右軸

美國政策不確定性指數 左軸
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人口結構及民粹主義意味著「永久赤字」

美國債務比率及國會預算辦公室(CBO)預測

資料來源：Macrobond，滙豐投資管理，2025年4月。
所表達的觀點只反映製作本文件時之觀點，並會不時轉變而不作另行通知。所提供的任何預測、預計或目標僅供參考，概非任何形式保證。滙豐投資管理對未能達到此類預測、預計或目標概不承擔任何責任。往績不能預示未來回報。

聯邦收支呈現長期惡化趨勢

美國陷入財政危機？

公眾持有的美國聯邦政府債務（佔GDP的百分比）美國聯邦政府收支平衡（佔GDP的百分比）

CBO
預測

CBO
預測
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債券殖利率不降反升

降息後，長債殖利率通常會下降

聯準會首次降息後10年期國庫券收益的差異

百分點

（* 涵蓋1989年以後的時期）

聯準會週期首次降息前後的日子

標準差範圍 當前週期 平均

聯準會啟動降息週期

資料來源：滙豐投資管理，2025年6月。
本文件中列示的評論及分析反映滙豐投資管理根據迄今為止取得的資料而得出的市場觀點，並不構成滙豐投資管理任何形式的承諾。因此，滙豐投資管理對於根據本文件的評論及／或分析作出的任何投資或撤資決定概不承擔任何責任。所提供的任何預測、預
計或目標僅供參考，概非任何形式保證。滙豐投資管理對未能達到此類預測、預計或目標概不承擔任何責任。收益率水平不獲保證，日後可升或可跌。
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精選信用市場的投資機會

亞洲及私人信用市場收益率表現突出

過去十年
歷史股票回報

各市場收益率比較

固定資產的稅前收益
與歷史股票市場收益的百分比

資料來源：Macrobond，滙豐投資管理，2025年6月。
所表達的觀點只反映製作本文件時之觀點，並會不時轉變而不作另行通知。所提供的任何預測、預計或目標僅供參考，概非任何形式保證。滙豐投資管理對未能達到此類預測、預計或目標概不承擔任何責任。往績不能預示未來回報。

美元現金 美國十年期 美國投資級 美國非投資級 歐洲非投資級 亞洲非投資級 私人信貸 MSCI世界股票槓桿貸款

總回報 收益率
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美國經濟、股市及美元

美國GDP、股票及美元

過往績效不能預示未來回報。
資料來源：Macrobond、彭博、滙豐投資管理，2025年6月。本文件中列示的評論及分析反映滙豐投資管理根據迄今為止取得的資料而得出的市場觀點，並不構成滙豐投資管理任何形式的承諾。因此，滙豐投資管理對於根據本文件的評論及／或分析作出的任
何投資或撤資決定概不承擔任何責任。所提供的任何預測、預計或目標僅供參考，概非任何形式保證。滙豐投資管理對未能達到此類預測、預計或目標概不承擔任何責任。

例外論的終結

聯準會貿易加權
名義廣泛美元指數

MSCI美國相對MSCI歐澳遠東表現

美國減去新興市場GDP增長
（+國際貨幣基金組織預測）

百分點 指數，2006年1月 = 100



INTERNAL

主要股市盈利增長

2024年及2025年環球每股盈利增長

過往績效不能預示未來回報。
附註：納斯達克 IBES 2024 年（估計）盈利數據相當波動，因此使用50% 以上的數據。資料來源：Refinitiv、滙豐投資管理、Refinitiv、IBES，2025年6月。本文件中列示的評論及分析反映滙豐投資管理根據迄今為止取得的資料而得出的市場觀點，並不構成滙
豐投資管理任何形式的承諾。因此，滙豐投資管理對於根據本文件的評論及／或分析作出的任何投資或撤資決定概不承擔任何責任。所提供的任何預測、預計或目標僅供參考，概非任何形式保證。滙豐投資管理對未能達到此類預測、預計或目標概不承擔任何責
任。指數回報假設所有分配再投資，不反映費用或開支。您不能直接投資於指數。

所有MSCI指數（納斯達克指數除外）

納斯達克      亞洲（日本除外）   新興市場               中國                 美國                 全球                印度                   成熟市場                日本         歐洲（英國除外）           英國                  巴西 

例外論的終結
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環球（美國除外）股市的估值差距仍然顯著

過往績效不能預示未來回報。
資料來源：Refinitiv、MSCI、滙豐投資管理，2025年5月。本文件中列示的評論及分析反映滙豐投資管理根據迄今為止取得的資料而得出的市場觀點，並不構成滙豐投資管理任何形式的承諾。因此，滙豐投資管理對於根據本文件的評論及／或分析作出的任何投
資或撤資決定概不承擔任何責任。所提供的任何預測、預計或目標僅供參考，概非任何形式保證。滙豐投資管理對未能達到此類預測、預計或目標概不承擔任何責任。

環球與美國的本益比差距

多年來與美國的本益比差距（中長期與目前相比）

15年平均值30年平均值 目前差距

印度      歐洲（英國除外）        德國                  法國                  日本          亞洲（日本除外）       英國              新興市場            西班牙                墨西哥               中國                拉丁美洲             巴西 

例外論的終結
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美元走勢成關鍵

美元走弱助推新興市場表現

美元走弱可望推動新興市場表現優異

美元走強
新興市場表現失色

放寬監管、減稅政策議程及AI

美元昂貴

美國例外論 
終結

過往績效不能預示未來回報。
資料來源：Refinitiv、MSCI、滙豐投資管理，2025年6月。本文件中列示的評論及分析反映滙豐投資管理根據迄今為止取得的資料而得出的市場觀點，並不構成滙豐投資管理任何形式的承諾。因此，滙豐投資管理對於根據本文件的評論及／或分析作出的任何投
資或撤資決定概不承擔任何責任。所提供的任何預測、預計或目標僅供參考，概非任何形式保證。滙豐投資管理對未能達到此類預測、預計或目標概不承擔任何責任。指數回報假設所有分配再投資，不反映費用或開支。您不能直接投資於指數。 

貿易加權美元，右

MSCI新興市場／
MSCI環球指數，左

MSCI新興市場相對
成熟市場

美元指數
（倒掛）
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新興市場及邊境市場放寬貨幣政策，而聯準會維持利率不變

新興市場的新政策空間

新興市場平均政策利率相比聯邦基金目標利率

過往績效不能預示未來回報。
資料來源：Macrobond、滙豐投資管理，2025年6月

新興市場加權平均政策利率，左聯邦基金目標利率，右

百分比 百分比

1月     5月      9月     1月    5月      9月 1月     5月      9月 1月     5月      9月 1月     5月      9月 1月     5月     9月 1月     5月      9月 1月     5月     9月 1月     5月      9月 1月    5月 
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邊境市場的波動性降低

每日標準差美元計算

主要區域股票波動度表現

過往績效不能預示未來回報。
資料來源：Macrobond、彭博、滙豐投資管理，2025年6月。本文件中列示的評論及分析反映滙豐投資管理根據迄今為止取得的資料而得出的市場觀點，並不構成滙豐投資管理任何形式的承諾。因此，滙豐投資管理對於根據本文件的評論及／或分析作出的任
何投資或撤資決定概不承擔任何責任。所提供的任何預測、預計或目標僅供參考，概非任何形式保證。滙豐投資管理對未能達到此類預測、預計或目標概不承擔任何責任。

邊境市場 已開發市場 開發中市場



附錄
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宏觀經濟情境

↑↑

反覆輪動 「探究衰退風險」向下傾斜

貿易
財政

向上揚升

成長

通貨
膨脹

貨幣
政策

中國

關稅政策風險再上升和美國大幅削減
支出

實際收入減少和信心打擊導致經濟大
幅放緩

短期推高美國通膨，但隨著需求減
少而逐漸消退

最初暫停降息，但隨後在經濟成長受
損的情況下大幅放鬆

關稅和房地產市場疲軟拖累經濟成長

關稅接近目前水準，美國適度削減支出。
不確定性影響仍存

美國經濟成長放緩至 至 左右。美
國例外論的終結

美國為 至 ，相比其他已開發與
新興市場仍為適中

西方央行和部分新興市場逐漸放鬆貨幣政策

中國國內政策放寬抵消關稅影響，經濟穩定
成長

關稅被摒棄，「使命經濟」在歐洲站穩腳
步

動物本能促進全球成長，歐洲趕上經濟堅
韌的美國

處於 至 的「灰色地帶」範圍
未高到足以促使美國聯準會升息

寬鬆週期縮短，維持較高的中性利率

房地產業復甦及信心回升帶動經濟成長

資料來源：滙豐投資管理， 年 月。
根據目前可得資料，本檔案所載之註解及分析反映滙豐投資管理對市場之意見。該等交易並不構成滙豐投資管理的任何承擔。因此，滙豐投資管理公司將不會對根據本檔案之評註及或分析而作出之任何投資或取消投資決定負責。任何預測、預測或目標
（如提供）僅為指示性，且不作任何保證。滙豐投資管理公司對於未能達到該等預測、預測或目標概不承擔任何責任。
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宏觀經濟情境

↑↑

反覆輪動 「探究衰退風險」

股票

固定收益

新興市場

美元

資產

指數回到 年初水準。美國科
技業表現最為疲弱， 指數將攀高

利率曲線全面上揚並趨陡。信用利差
擴大

新興市場受全球成長疲弱和貿易戰
影響

美元獲得避險地位支撐，但川普 恐
使美元走弱？

國庫券、黃金、瑞士法郎、避險策略、
投資級債、防禦型、高品質及動能型

持續市場領導地位。預期 處於區間震
盪，同時 指數保持高位

維持區間利率，部分信用利差有上行風險。
專注於收益

在成長力恢復、美聯準會降息、中國刺激
措施和估值良好等背景下，表現良好

美國通膨壓力與美國例外論終結之間的拉
鋸戰

價值、高品質、中型股；新興市場歐洲日本
西方市場。投資級債 非投資級債

全球股票表現良好 指數 ？高
值市場閃耀

由於成長仍然強勁，收益率有一些上行風
險。信用利差仍偏緊縮

新興市場受全球成長預測上調，貿易好轉
但仍易受消息面影響

美元升幅受限於全球成長擴張。歐元反
彈

歐洲中國 美國；非投資等級債。
工業金屬、中國；加密資產 黃金。

向下傾斜 向上揚升

資料來源：滙豐投資管理， 年 月。
根據目前可得資料，本檔案所載之註解及分析反映滙豐投資管理對市場之意見。該等交易並不構成滙豐投資管理的任何承擔。因此，滙豐投資管理公司將不會對根據本檔案之評註及或分析而作出之任何投資或取消投資決定負責。任何預測、預測或目標
（如提供）僅為指示性，且不作任何保證。滙豐投資管理公司對於未能達到該等預測、預測或目標概不承擔任何責任。
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資料來源：滙豐投資管理， 年 月。滙豐投資觀點代表對我們投資組合中主要資產類別的投資觀點（ 個月以上）

宏觀情境 政府債券 企業債券 股票 外匯及其他

守觀因素 滙豐投資觀點 資產類別 滙豐投資觀點 資產類別 滙豐投資觀點 資產類別 滙豐投資觀點 資產類別 滙豐投資觀點

增長 / 環球債券 / 環球投資級別 / 環球 / 美元（美匯指數） 

利率 / 美國2年期  美元投資級別 / 美國  歐元 

新興市場因素  美國10年期  歐元投資級別 / 歐元區 / 英鎊 /

德國2年期  英鎊投資級別 / 英國  日圓 

政策利率 未來12個月 德國10年期  亞洲投資級別 / 日本  人民幣 /

美國 法國／德國  環球非投資級別 / 環球新興市場  新興市場外匯 /

歐元區 義大利／德國  美國非投資級別  亞洲（日本除外）  亞洲外匯（亞元指數） /

英國 英國2年期  歐洲非投資級別  香港  商品 

日本 英國10年期  亞洲非投資級別 / 中國  黃金 

中國 泛亞  其他信貸  印度  石油 

印度 日本  新興市場主流貨幣  拉美  銅 

環球通脹掛鈎債券 / 證券化信貸  前緣  其他 

新興市場（本幣）  股票因素  對沖基金 

中國 / 小型股  實質資產 

印度  價值  私募信貸 

印尼  增長  私募股權 

墨西哥  週期  加密資產 

防守 

優質 

資產觀點

觀點圖例

 正面

 偏向正面

 中性

/ 中性／偏向正面

/ 中性／偏向負面

 偏向負面

 負面
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總結

宏觀展望

 我們的基礎情境是關稅接近目前的水準。美國經濟成長低於預期，而通膨上升

 但政策不確定性仍然很高，導致市場下行及跨領域資產波動加劇的風險

 在中國，針對家庭的政策支援措施、使得房地產市場有逐步回穩跡象以及擴張

性的財政政策亦有助於緩解外部風險

 貿易中斷可能會對亞洲經濟產生不同的影響，但政策支撐或能維持成長

政策展望

 聯儲會處於「觀望」模式。我們預計今年晚些時候將逐步放鬆政策，因為成長

的擔憂將抵消通膨擔憂

 歐洲央行的政策利率應進入寬鬆區間。 年，德國財政刺激有望支援經濟

成長

 全球貿易不確定性加劇，預期將促使亞洲各國採取不同的應對政策。印度及韓

國央行預期將放寬

 中國當局已承諾採取「更積極」的財政政策，但可能會因美中關稅大幅降級而

限縮財政措施

投資觀點

 政策不確定性和關稅加劇了市場波動，這與我們對 年市場「反覆輪轉」

的看法一致

 美國股票、債券和美元表現相對不佳，或表明「美國例外論」告終，並向「歐

澳遠東 例外論」邁進

 債券守護者回歸。對「永久赤字」的疑慮正造成美國國債的波動，並影響其作

為多元化投資工具的可靠性

 隨著債券與股票的關聯性失序，尋找投資組合多樣化的新來源將非常重要。新

興市場國家的股票表現似乎越來越不相關。考慮私人信貸、避險基金和防禦性

實質資產等替代方案，或可增強投資組合的彈性

情境分析

我們的中心情境是關稅接近目前水準，美國適度削減支出

，但市場不確定性仍高。其中，預期股票市場仍將引領市

場，而新興市場可望有所表現。

全面爆發的全球貿易戰和美國大幅削減支出，致使成長大

幅放緩，亦讓新興市場受挫。使得美股步入熊市，同時殖

利率曲線反彈。

關稅被摒棄，動物本能將促進全球成長。預期歐洲將趕上

堅韌的美國。隨著全球成長預測的上調，整體股票市場表

現良好，亦可望帶動新興市場反彈。

反覆輪動

向下傾斜

向上揚升

資料來源：滙豐資產管理公司 年 月的資料。投資的價值和任何收入可以下降也可以上升，投資者可能無法收回最初投資的金額。上述意見乃於編制時提出，並可隨時更改，而毋須另行通知。多元化並不能確保盈利或保護虧損。此資訊不應視
為在所示國家或部門投資的建議。
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風險提示  

滙豐證券投資信託股份有限公司獨立經營管理
台北市信義區忠孝東路五段68號36樓/ 02-6633-5808 / www.assetmanagement.hsbc.com.tw 
HSBC Asset Management為滙豐集團資產管理業務之品牌名稱，包括滙豐投信依法所提供之資產管理服務。

本文提及之經濟走勢預測不必然代表基金之績效，基金投資風險請詳閱基金公開說明書或投資人須知。文中個股、類股或產業，僅為參考舉例，不代表個股、類股
或產業推薦，且不為未來投資獲利之保證，亦不為基金未來之持股，HSBC不負擔任何預測或目標無法達成之責任。投資人申購本基金係持有基金受益憑證，而非本
文提及之投資資產或標的。

本資料僅供參考，請勿將其視為投資任何有價證券或其他金融產品之建議或要約，滙豐投信已盡力尋求可靠之資料來源以提供正確之意見與消息，但無法保證該等
資料之正確及完整性，投資人如欲進行投資，應自行判斷投資標的、投資風險，承擔投資損益結果，滙豐投信及其董事、受僱人不因此而承擔任何損害賠償責任。
匯率走勢亦可能影響所投資之海外資產價值變動。內容涉及新興市場部分，因其波動性與風險程度可能較高，且其政治與經濟情勢穩定度可能低於已開發國家，也
可能使資產價值受不同程度之影響。
由於非投資等級債券之信用評等未達投資等級或未經信用評等，且對利率變動的敏感度甚高，可能會因利率上升、市場流動性下降，或債券發行機構違約不支付本
金、利息或破產而蒙受虧損。不適合無法承擔相關風險之投資人。



Thank you! 
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