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Neha 

大家好！欢迎收看新一集投资总监焦点访谈，我们将探讨当前市场和投资者关注的热点议题。今集的讨论议题是新兴市场在投资组合的
角色越来越重要，尤其是在地缘政治加剧的“世界新秩序”下。今天，我与汇丰环球投资研究的新兴市场和环球股票主管Alastair Pinder

一起讨论新兴市场。Alastair，非常欢迎并感谢你的参与。 

Alastair 

Neha，谢谢你的邀请。 

Neha 

Alastair，你在最近的研究报告中提到，2025年可能在结构上是新兴市场表现的转捩点。你认为是哪些因素促成这个转折点？为何你预期新
兴市场盈利将在2026年超越标普500指数的盈利？这是否源于人工智能交易扩大和贸易乐观情绪升温？ 

Alastair 

这是一个非常好的问题。我认为，我们预期新兴市场目前在结构上表现较佳的原因之一，是全球增长环境将继续有利新兴市场股票。财
政政策保持积极。多项措施应可支持全球经济活动，其中包括《大而美法案》，很可能支持美国商业投资和消费支出。然而，并不只有
美国在实行财政刺激措施。日本正在推动1,100亿美元的财政方案。此外，中国正推行1.4万亿美元的债务方案，德国也在致力推进1,500

亿美元的政府投资。正如你所述，关税阻力也有望在今年缓和。2025年平均实际关税税率上升8个百分点，但2026年对经济增长的拖累
应会减退。我认为这对新兴市场盈利非常正面。除了上述环境外，我认为正如你所说，人工智能主题对推动2026年盈利稳健增长至关重
要。人工智能应会继续成为真正强大的推动力，尤其是在北亚。新兴市场在全球人工智能供应链占最大比重。中国内地拥有软件和平台
龙头企业，早已受益于深度求索（Deep Seek）的动力。全球75%半导体制造业以亚洲为基地，东盟和海湾合作委员会的数据中心建设
步伐正在加快。我认为，今年可真正推动新兴市场盈利增强的另一个因素，是大宗商品周期也在改善。这也会在2026年成为有利新兴市
场的因素。 

Neha 

在现今地缘政治加剧和政策更不确定的世界新秩序下，并不是所有新兴市场都能立于相同的基础上。因此，我想知道在这种全球分化现
象日益加剧的情况下，是否很可能使投资者偏好相对稳健的新兴市场国家？这种复杂的新现实如何影响我们整体看好新兴市场的观点？ 
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Alastair 

我相信你已触及今年对新兴市场非常重要的主题之一。在深入分析之前，值得强调的是，地缘政治历来都是一股重大阻力。任何不确定
性升温，都会为新兴市场股市带来压力。但今年，我们的观点是全球地缘政治变化实际上可能开始惠及新兴市场股票。如果以特朗普政
府的地缘政治议程为例，我们发现这在推动新兴市场股票不同表现方面发挥重要作用。特朗普总统也一直推动乌克兰停火，我们认为尤
其是中欧经济区这类市场，将最受益于重建或经济活动复常。不过，对此仍需谨慎看待，因为许多因素取决于任何交易的具体结构。 

Neha 

去年，新兴市场与发达市场之间的政策分歧，以及美元走弱，对新兴市场表现出色发挥关键作用。然而，如果美联储在今年维持降息周期，
美元略为靠稳甚或走强，对新兴市场的资产表现很可能带来什么影响？Alastair，这类资产在2026年是否仍有望表现领先？ 

Alastair 

Neha，美元的角度非常重要。美元走软通常是新兴市场股票表现领先的最重要先决条件之一。目前，我确实认为，对新兴市场股票来说，
美元靠稳仍是一个不俗的环境，但美元走强则会带来相当大的挑战。 

Neha 

数据显示，大部分投资者因投资于全球基准而对新兴市场资产配置偏低，并对美国资产配置偏高，这使投资者日益担忧美国资产的集中风
险。基于这个担忧，你预期今年将会有更多投资配置和资金流入新兴市场吗？ 

Alastair 

新兴市场股票的持有量明显偏低。尽管新兴市场股票在2025年表现出色，但外国投资者仍从新兴市场股票撤资350亿美元。不过，有迹
象显示市场气氛开始转变。举例说，全球基金开始增加新兴市场配置，虽然步伐缓慢。值得注意的是，全球投资者正在寻求转投新兴市
场股票，以物色与人工智能主题相关的非美国股票。然而，或许更重要的是，对新兴市场股票而言，不仅外国投资者至关重要，国内投
资者同样买入新兴市场股票，这也成为一个重大主题。在亚洲，买入亚洲股票的情况尤其如此。举例说，在中国内地，个人投资者正成
为股市的一股庞大力量。中国储蓄者持有23万亿美元存款，闲置储蓄接近8万亿美元，即使其中一小部分资金转投股票，也足以在几年内
为市场注入可观的流动性。即使是印度，虽然近期市场表现逊色，但当地投资者每月向股市投入接近30亿美元资金。 

Neha 

新兴市场在过去十多年表现逊色后，2025年成为转折点，表现优于发达市场。我们预期这股趋势将会持续，原因如下：新兴市场的宏观
经济环境仍然提供支持，主要受益于增长强劲，以及财政和货币政策机制有利。新兴市场估值仍然吸引，人工智能等结构性市场动力应
可推动新兴市场的盈利增长，尤其是2026年的东盟和北亚市场。新兴市场是全球人工智能供应链的最广泛投资之一。海湾合作委员会和
东盟的数据中心建设步伐加快。因此，新兴市场现时可作为分散投资组合对美国人工智能投资的工具。美元走软有利新兴市场表现。尽
管新兴市场股市在2025年表现出色，但全球投资者对这类资产的配置仍明显偏低。因此，我们预期投资者会在2026年增持新兴市场股票。
Alastair，非常感谢你今天分享有关新兴市场的精辟见解。 
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