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汇丰 2025年第一季度投资展望（于 2025 年 11 月 21 日发布） 

驱动新时代的增长引擎 

Willem Sels 

 

2025 年市场展望受益于良好的起始点。全球经济相对稳健，大部分企业的盈利增长仍然

强劲，通胀近乎已经受控，不少央行继续降息。随着一些重要选举结束，这方面的情况目前更

为明朗。 

当然，我们的世界依然复杂，包括美国新一届政府的关税和财政政策。但企业、政府和家

庭正在适应不断变化的现实，创造新增长引擎。多国政府正在制定有力和详尽的工业政策，以

保护具战略重要性的行业，并为制造业提供支持。这些国家的债务水平偏高，意味需要审慎地

制定支出目标，但大部分聚焦于建造基础设施，以促进迁回在岸市场的趋势，推动能源自给自

足和支持数字经济。人工智能主导的创新，不只惠及晶片制造商，也促使各个板块的投资增

加，因为企业首席执行官都致力创新和提高生产力。 

越来越多企业利用大量手头现金，藉由借贷成本下降以提高股东价值，方法是通过股份回

购和增加并购。家庭受益于通胀和利率下跌，而银发经济等领域则持续增长。此外，同样重要

的是，中国政府当前聚焦通过货币和财政刺激措施提振内需，所有引擎显然跟以下各项息息相

关。我们的主题框架“科技颠覆”的结构趋势，“气候行动”和“社会演进”和亚洲在世界新

秩序不断转变的角色。从周期角度来看，这些引擎也支持目前的稳健宏观环境，继续推动全球

经济发展，并为投资者创造丰富的机遇，来自不同资产类别。 

因此，我们认为现金将继续不如充分多元化的投资组合。我们高配全球股票，明显偏好美

国月。美国应可受益于延长减税，新政府放宽监管，以及强劲的美国创新趋势。欧洲方面，由

于缺乏明确的工业政策，加上美国关税的担忧和增长相对疲弱，因此我们低配欧元区股票，但

我们仍对英国持较积极的观点。我们也高配以下市场，日本、印度和新加坡股市。美国可能加

征关税，加上当地财赤增加，或会使债市更加波动，但实际收益率偏高，且美联储应会继续降

息。因此，我们对大部分债类持中性观点，并认为需要采取主动和短期战术策略。我们也看好

黄金和对冲基金，作为分散投资的工具。我们认为美元也有望表现良好，受益于美国经济增长

强韧，加上相比欧元和日元的息差具吸引力。 

我们采取哪四大优先投资策略？ 
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第一，我们把握政策顺位和创新推动盈利增长，这是 2025 年的两个增长引擎。美国和亚

洲的工业，应可受益于迁回在岸市场和政府政策。人工智能主导的创新，应可提振科技和以下

主题：智能自动化及人工智能和新世代医药，这些主题都需要更多电力和基础设施，我们认为

这为投资者带来庞大机遇。 

第二，我们采取抗衡现金利率回落的多元资产和主动的债券策略。随着大部分央行继续降

息，全球多元资产策略受益于强大的机会。目前股债之间的相关度偏低，同样有利多元资产策

略，尤其是采取主动和短期战术的策略，有助应对波动市况并把握个中优势。 

第三，我们的核心配置加入私募市场及对冲基金。不少盈利增长具吸引力的公司，没有在

证券交易所上市，而是选择在较长时间保持私有。因此，投资者可在适当情况下，考虑投资于

私募市场以把握这些机遇。 

私募信贷市场往往能够在整个周期缔造相对稳定和可观的回报，尤其是与公开信贷市场相

比，对冲基金提供具吸引力的投资机会，因为波幅和差距应会持续偏高。 

最后，我们探索转型中亚洲本土市场的韧力。亚洲（日本以外）有望取得 4.4% 2025 年国

内生产总值增长。即使贸易前景不确定，但受益于印度和东盟的本地增长强劲，以及中国扩大

刺激政策，这包括我们的新主题—亚洲国内领先企业。我们采取相同的当地观点，看待高配的

市场，包括日本、印度和新加坡，以及我们的主题—印度与东盟崛起。 

我们看好中国科网和消费龙头企业。这些企业将受益于政策支持，我们继续物色具备以下

条件的公司：派付高息、并增加股份回购以提升股东价值。亚洲债券方面，我们聚焦优质债

券。 


