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28 June 2024 

 

前言 
  

 

尊敬的客户— 

 

在本报告中，我们为您呈现摩根大通全球研究部所做的2025年前景展望，同时附上我们研

究部在过去数周就每个资产类别、行业和地区编制的总计约100篇单独年度展望报告的摘

要。 

 

2024年的关注焦点是通胀、央行应对措施和全球选举。在2025年到来之际，虽然商业周期

走势仍是影响展望的关键因素，但美国在贸易、移民、财政和监管方面的全面政策调整将

受到更多关注。这些调整会对美国和其他地区2025年及以后的局势产生重大影响。 

 

到目前为止，全球经济扩张仍具有韧性。反通胀速度减慢而且通胀率仍处于高位，从而限

制了央行政策宽松的空间，这和我们的预测一致。不过，美国市场持续领跑和全球制造业

疲软（除了科技行业）令人感到意外。我们的2025年基准预期是全球增长减速但依然强

劲，核心通胀率仍接近3%。明显的例外是中国经济或因为受到中美贸易战可能重燃的影响

放缓幅度较大。关键变化在于各家央行政策宽松的步伐应不再那么同步，而且宽松的速度

也会放慢。 

 

在我们设定的基准情境中，我们预计美国例外主义将支撑美元和美国风险资产，同时仍认

为美国国债前景喜忧参半。我们看好美元兑欧元和人民币汇率。我们对信用做出积极展

望，预计高等级债券利差变动不大，但我们仍对新兴市场固定收益品种持谨慎态度。我们

看好美国股市，但预计受盈利增长差异和投资者仓位调整影响，美股将出现更明显的分

化。我们看涨黄金，但看跌石油和基础金属。 

 

但是，政策不确定的背景，再加上地缘政治风险，意味着宏观经济波动加剧，且其潜在影

响的范围更大。 

 

当您游弋在日益复杂的市场中时，摩根大通全球研究部期待继续我们的合作关系，提供对

2025年及未来的投资见解和思路。   

 

我们代表摩根大通全球研究部，祝您在新的一年幸福安康，兴旺发达！ 

 

谨致谢忱， 

 

Hussein Malik 

全球研究部主管 

 
 



2025年全球展望 
不均衡正常化、市场分化、美国例外主义、
特殊交易思路 

2025年全球宏观经济格局应变得更不稳定，原因是

市场面临越发复杂的局面。宏观动态和货币政策的交

互作用将推动商业周期的演变，而新一届美国政府的

潜在政策变化将带来更多不确定性。技术创新和人工

智能周期的扩散仍将是各个市场的主要驱动因素，同

时未来几个季度变现将更受关注。这种情况下投资者

应保持开放的心态和灵活的投资策略。我们的多资产

展望的整体主题是：a）国家和地区之间自上而下的

宏观差异造成政策利率的正常化并不均衡；b）政策

驱动下各个市场自下而上的分化；c）潜在的放松管

制以及贸易、财政和能源政策的变化使美国例外主义

的延续态势得到巩固。 

对于 2025年，摩根大通认为增长前景更具韧性，预

计短期内不会出现衰退（2025年上半年的概率为

15%）。美国仍将是全球增长引擎，因为其劳动力市

场仍然健康，信用基本面稳固，系统流动性充裕，而

且人工智能相关资本支出也在扩展。2025年，我们

预计全球增长率（4季度季调后同比）将从 2024年

的 2.7%降至 2.2%（美国从 2.4%降至 2.0%，欧元区

从 1.1%降至 0.7%，中国从 4.8%降至 3.2%（假设美

国对华关税升至 60%））。全球 CPI（4季度季调后

同比）预计将从 3.0%降至 2.7%（美国核心 PCE从

2.8%降至 2.3%，欧元区 HICP从 2.4%降至 2.0%），

只是供需失衡方面的差异将使各国通胀放缓的过程更

趋分化。 

货币政策方面，2021和 2022年实施的快速、激进且

同步的紧缩周期过后，全球大多数央行已逐渐摒弃了

限制性政策立场。各地区推动通胀放缓进程的力量不

太可能相同，这就意味着各家央行的行进轨迹可能远

不会像之前的同步紧缩周期那样并驾齐驱。降低政策

利率的央行占比应在 2025年下半年见顶，随后下降

（图 1）。预计美联储将降息 100个基点至 3.75%，

并且存在提前暂停的风险。我们预测美联储的资产负

债表将在 2025年 1季度末停止收缩（图 2）。美国

大选对中国的影响最为显著，假设美国对华关税升至

60%，即使已经考虑了额外的政策刺激，我们还是将

2025年 GDP预测增速下调了 0.8个百分点。 

欧洲同时面临疲软的周期性需求和结构性阻力，而欧

洲央行更有可能完成降息周期，将政策利率降至中性

（1.75%）以下。利率市场反映的美联储、欧洲央行

和英国央行的累计降息幅度基本符合我们的预期，它

低估了澳大利亚央行和新西兰央行的政策宽松幅度并

高估了挪威央行和瑞典央行政策宽松幅度（图 3）。

受汇率方面的挑战影响，大多数新兴市场央行的政策

利率正常化进程也将较慢。 

图 1: 下调政策利率的央行比例 

占当季总数*的百分比，虚线为加息央行所占百分比 

*在《Global Data Watch》报告覆盖范围内（包括 9家发达市场央行和 22家

新兴市场央行）的百分比

资料来源：摩根大通全球经济研究团队

图 2: 2025年资产负债表预计将继续正常化，到年底 G4的

累计降幅约为 8000亿美元 

美联储、欧洲央行、英国央行和日本央行资产负债表

季度变化；从 2007年开始，预期截至 2025年底（灰

色阴影部分）；10亿美元 

资料来源：摩根大通 
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图 3: 利率市场反映的美联储、欧洲央行和英国央行的累计

降息幅度基本符合我们的预期，它低估了澳大利亚央行和

新西兰央行的宽松幅度并高估了挪威央行和瑞典央行宽松

幅度 

已实施的降息以及各发达隔夜指数掉期（OIS）市场反映的和摩

根大通预测的到 2026年底的累计降息幅度；基点 

资料来源：摩根大通 

特朗普政府对移民、贸易和财政政策的态度，以及监

管框架的潜在变化将对美国乃至全球其他地区的宏观

经济状况产生关键影响。我们的经济团队构建的整体

框架是在其他条件不变的情况下，特朗普的政策应强

化美国例外主义主题，而且这很可能会以全球其他地

区为代价。理论上，这些政策应影响供给曲线，进而

给通胀带来上行压力，只是其实际影响仍不确定，这

是因为特朗普当选的核心原因之一是要降低通胀并缓

解美国家庭的负担能力危机。我们的基准假设是对中

国实施 60%的关税，其他关税谈判则更多地被视为讨

价还价的工具。财政方面，我们假设美国将减税，但

总体上可能被财政环境和全面延长《减税与就业法案》

的高成本所制约。大多数人仍对政府效率计划和削减

支出的程度持怀疑态度，但需要保持开放心态，这是

因为新一届政府可能带来意外利好。我们预计移民政

策将有所收紧，但排除大规模驱逐移民的可能性。最

后，我们的倾向是金融和能源行业以及气候和反垄断

政策的监管框架将变轻。放松管制和更友好的营商环

境的益处可能被低估，同样被低估的还有打开生产率

增长空间和资本部署的潜力。 

基准情境 

在美国例外主义得到强化的情况下，我们对美国风险

资产持乐观态度，央行不断放松政策使商业周期延长，

同时美联储在 2025年 1季度结束量化紧缩将提供额

外支持。稳健的劳动力市场走势、可能下降的能源价

格和以促进营商为导向的新一届美国政府应给美国消

费者和企业带来帮助。上述展望的风险来自高估值和

仓位调整，特别是如果美联储在 2025年晚些时候对

潜在加息敞开大门的话。我们设定的标普 500指数

2025年目标为 6,500点，每股收益为 270美元（同比

增长 10%）。利率的进一步下降应有助于标普 500指

数之内和各种规模的公司出现更广泛的盈利复苏。

2025年的核心股票主题是在不同步的地区商业周期

和央行政策、美国新一届政府的政策议程演变、盈利

增长的范围扩大以及拥挤的动量因子仓位调整影响下，

个股、风格、行业和题材更趋分化。 

我们也看好美元，并预计欧元/美元将跌破平价

（2025年 1季度报 0.99），我们预测关税冲击之下

人民币将走弱（2025年 1季度报 7.40，2025年 2季

度报 7.50），同时我们预计美元/日元将因日本央行

更鹰派的政策而回落（2025年 1季度报 151，2025

年 2季度报 148）。包含关税问题的韧性情境将限制

部分央行，特别是新兴市场央行在弱势货币思路下将

政策利率正常化的能力。美国通胀放缓范围扩大的情

境将给美元看涨情绪带来一定挑战，因为这将给予美

联储更完整的降息周期，并很有可能推动美元/欧元

回落。 

利率方面我们对做多欧元久期很有信心（2025年下

半年 10年期德国国债收益率低于 2%），原因是具

有挑战的增长前景和疫情前的通胀起点使我们对央行

将通胀拉回目标水平的能力更有信心，同时风险偏向

下行。在我们的韧性基准情境中，美国国债的前景相

对好坏参半（2025年 3季度触及 4.10%的低点），

但在曲线短端有看涨久期的倾向，这是因为市场反映

的是通胀不会完全放缓。日本方面，我们预计日本央

行将比市场反映的更强硬，并且青睐日本国债曲线变

平交易。我们还认为日本央行的前景和美国的前景几

乎无关，原因是在不发生全球衰退的情况下，目前的

大多数通胀压力都更多地源于国内服务部门，全球或

美国因素的影响则较小。 

在美联储无法完成降息周期的韧性宏观前景中，除了

关税冲击可能带来的额外风险，我们对整个新兴市场
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都持谨慎态度。如果新兴市场普遍面临汇率压力，有

能力继续降息的央行就会极少，流动性紧缩措施和使

用外汇储备将成为亚洲各央行的第一道防线。我们整

体上对信用持乐观态度，预计欧元投资级债券利差将

小幅扩大，美元投资级债券利差将稍稍收窄。 

大宗商品方面，疲软的石油供需基本面可能拉低油价，

特朗普的能源议程将产生进一步的助推作用。我们仍

同样看跌基础金属，因为其将进一步反映中国的关税

风险。我们继续长期看涨黄金。 

情境 多资产投资组合 

基准情境：韧

性增长，不均

衡的通胀放缓

触发不同步的

央行宽松政策 

美国例外主义有利美元，看好美国风险资产。

美国国债前景好坏参半，但基于央行完成降息

周期的相对能力做多欧元久期。看好美元兑欧

元和兑人民币汇率，后者受关税影响较大。看

好信用，预计欧元投资级债券利差小幅扩大，

美元投资级债券利差稍稍收窄。对新兴市场固

定收益持谨慎态度。看跌石油和基础金属，看

涨黄金 

资料来源：摩根大通 

有利风险情境 

我们认为，风险资产的有利情境对应的情况是管制如

期放松、政府效率提高和美国人工智能主题的扩展支

持增长前景带来建设性的风险情绪。进一步的投资，

叠加资本部署的增长和生产率的提升可能形成正反馈

循环，从而有可能提振宏观经济环境和盈利。美国经

济未来增速从 2%的水平反弹可能限制美联储继续降

息的能力，但这也可能出现在其他地区政策利率正常

化和欧元区通胀放缓进程变得更加稳固的情况下。我

们认为这样的有利需求冲击将使全球其他地区的贝塔

收益率变得不那么明显。进一步实施美国例外主义会

促进做多美元股票和做多美元的行为。具体到欧元区

来说，我们认为有利风险情境更有可能来自促成俄乌

和平协议的地缘政治解决方案。这可能对能源价格产

生一定下行压力，同时通过乌克兰重建渠道支持欧元

区需求，特别是德国的需求。不过，我们认为细节很

重要，介于停火和适当的和平协议之间的成果将决定

欧元区经济的上行空间。 

情境 多资产投资组合 

有利风险情

境：放松管制

带来建设性风

险情绪 

放松管制带来的有利风险情绪支持美国增长，

推动投资、资本部署增长和生产率提升。进一

步实施美国例外主义支持做多美元股票和做多

美元。对欧元区来说，有利风险情境来自俄乌

冲突达成和平协议 

资料来源：摩根大通 

不利风险情境 

展望未来，股票面临两种不利风险，二者将对美联储

政策和利率走势产生截然相反的影响。一种风险情境

来自特朗普的颠覆性政策引发的硬着陆，但我们认为

这应是短暂性冲击，并可能成为扩大风险敞口的绝佳

机会，原因是我们认为在较低水平上存在现成的隐含

特朗普看跌期权。第二种风险和促使美联储重启政策

利率规划的粘性通胀态势有关。这可能属于更深远的

风险，而且可能要更谨慎地对待。简单地通过前瞻性

指引来重启利率规划可能造成流动性和金融环境收紧，

从而减少最终的加息需求。  

第一种风险和特朗普的颠覆性政策有关，它可能削弱

信心并影响情绪，在贸易战变得更突出和彻底遣返移

民的背景下，其政策可能造成全球经济放缓和美国经

济衰退（硬着陆）。随着宏观经济和就业条件显著恶

化，这应促使美联储降息。这种情境下的利率策略将

涉及做多美国久期，原因是美元曲线预计将出现牛陡，

而且发达市场利率曲线很可能都出现类似动向。在这

种情境下，新兴市场固定收益将表现落后，和典型的

美国衰退贝塔收益率一致。如果出现这种风险，汇率

前景就会显得不明朗，对美元的涨跌出现分化。典型

的优质资产避险以及在美国衰退时寻找安全资产的行

为应形成美元微笑曲线，即美元在衰退中走强；不过，

该微笑曲线的防御属性将给高收益资产带来较大压力，

甚至是在借入货币（日元、欧元）有机会反弹的情况

下。全球市场已经在夏末/秋初检验了这一情景，当

时私营部门就业人数陡然减少和失业率上升引发了增

长恐慌。虽然此项风险更多地源于美国极端政策，但

可以将市场整体走势作为模板。  

鉴于美国新一届政府将标普 500指数的表现作为重点

关注的整体指标，该风险情境能否真的成为逢低吸纳

良机将取决于财务状况的反馈循环，同时存在的不可

忽略的风险是部分更极端政策被撤销。虽然不能排除

极具颠覆性的政策出现的可能性及其可能给股票带来

的下行风险，但我们也应该记住，隐含的对冲性股票
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看跌期权会让 2025年的市场触底反弹，而这源于当

选总统特朗普、美联储和中国的刺激措施。我们认为，

如果实际情况表明迈向通胀目标的路径将像最近那样

艰难的话，特朗普看跌期权的行权价格就会高于美联

储看跌期权的行权价格。 

情境 多资产投资组合 

基于美国极端

政策的不利风

险情境，造成

硬着陆 

不利于风险资产，全面实施宽松政策使发达市场

久期前景向好。如果出现贸易战预期，不利情绪

将使美元前景好坏参半。如果同时做出迅速的政

策反应，美国政策的循环反馈就可能限制其造成

的破坏。相对日元做空美元。衰退情况下信用利

差扩大。不利于油价 

资料来源：摩根大通 

在我们看来，第二种风险更多地源于美联储的货币政

策发生鹰派转向。如果核心 PCE止住下滑脚步并在

未来几个月开始向 3%靠拢，我们认为在通胀预期上

升的情况下或无法排除美联储转而采取更强硬立场的

风险。如果上述通胀走势出现在财政进一步扩张之际，

美联储的耐心甚至会受到进一步考验，这更有可能发

生在 2025年下半年。美联储在利率降至中性水平之

前加息的情况很少见，但有这种可能，而且其出现形

式可能是释放下一次行动的方向并不确定的信号，即

可能加息也可能降息。在我们看来，该风险情境对风

险资产而言相当不利，利率上升使美元看涨，并可能

造成美元曲线熊市变平。美联储是否需要将这样的鹰

派转向转化为加息取决于经济韧性，而金融环境的急

剧变化可能限制加息需求。 

情境 多资产投资组合 

基于粘性通胀

的不利风险情

境，迫使美联

储加息 

不利于风险资产，美联储收紧政策和美国国债

曲线熊市变平给发达市场久期带来不利前景，

美元受益于衰退微笑曲线和利率上升，全面做

多美元。信用前景好坏参半，利差趋于温和扩

大。不利于油价 

资料来源：摩根大通 

针对潜在政策变化的交易思路具有特殊性或较低的贝

塔收益率 

由于美国政策的潜在变化的次序和细节存在不确定性，

我们要着重介绍在我们看来具有牢固基本面锚点、更

多地受特异因子驱动而且应当更能抵御潜在政策变化

影响的几种交易。股票方面，特异的投资方案是在新

兴市场超配印度和阿联酋；超配日本银行股并超配美

国工业股，包括网络安全、数据中心和电力公司。利

率方面我们认为超配欧元区久期并通过变平交易低配

日本国债曲线短端最有吸引力。此外，我们发现新兴

市场中有吸引力的交易是超配印度卢比久期，在不对

冲汇率的情况下做多土耳其政府债券以及在对冲汇率

的情况下做多中国政府债券，原因是需要政策刺激，

只是这方面的准绳实际上取决于关税和贸易战。如果

通胀持续存在，我们还会青睐智利的盈亏平衡通胀率

扩大交易。汇率方面我们愿意（相对于日元、瑞典克

朗、挪威克朗）做空欧元指数，做多土耳其里拉，原

因是政策相对正常化，同时基于和美国例外主义的正

相关性做多以色列新谢克尔。大宗商品方面我们建议

做多黄金，因为它得到了多种宏观情境的支撑，同时

做空石油，原因是疲软的供需基本面为特朗普的能源

议程提供了帮助。信用方面我们认为资产负债表面对

贸易战的韧性强于盈利，这将使此类资产较为坚挺。

通过创纪录的再融资和负债结构转型，我们看到了大

量债务展期。因此，在未出现行业过剩的情况下，我

们认为只有衰退才会造成违约率上升。 

资产类别 特异交易 

股票 
在新兴市场超配印度和阿联酋；超配日本银行

股，超配美国工业股，包括网络安全、数据中

心和电力公司 

发达市场利率 

超配欧元区久期，通过曲线变平交易低配日

本国债曲线短端 

新兴市场利率 

超配印度卢比久期，在对冲汇率的情况下做

多中国政府债券，并在不对冲汇率的情况下

做多土耳其债券，智利的盈亏平衡通胀率扩

大交易 

汇率 
（相对于日元、瑞典克朗、挪威克朗）做空欧
元指数，做多土耳其里拉和以色列新谢克尔 

大宗商品 做多黄金，做空石油 

信用 超配美国投资级债券 

资料来源：摩根大通 
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仓位操作 

作为一种资产再通胀交易，2024年投资者一直在同

时推升股票和债券市场，特别是散户投资者购买了大

量股票基金和创纪录的债券基金（图 4）。出色的股

票收益可能是债券基金资金流入创历史新高的一个重

要因素，原因是散户投资者希望阻止其配置的股票过

度上涨。在图 5中可以看到股权配置的累积，它反映

了股票、债券和现金在非央行私人投资者的全部金融

资产中所占的百分比。 

图 4: 全球股票和债券资金流 

10亿美元，年度净销售额，即包括净增销售额+全球公募基金和

ETF基金分红再投资，美国境内外设立的基金均包括在内。资

金流数据来自美国投资公司协会（ICI，全球数据截至 2024年 2

季度）。此后的数据基于 Lipper、EPFR的月度和周度数据以及

Bloomberg Finance L.P.的 ETF基金资金流数据综合得出 

资料来源：ICI、EPFR、Lipper、Bloomberg Finance L.P.、摩根大通 

图 5: 全球非银行投资者的隐含股票、债券和现金配置 

资料来源：Bloomberg Finance L.P.、摩根大通 

由于过去一年的情况非常符合软着陆情景，股票投资

者一直在扩大股票敞口，其做法是淡化所有偏离软着

陆情境的风险。与之相反，过度强调衰退风险和偏爱

做多久期的利率投资者因这些久期多头的负利差而持

续蒙受损失，特别是去年夏天，并因此被迫恢复更为

中性的仓位。确实，总体而言私人/非银行投资者的

债券配置看来接近中性，他们显著低配现金，而其大

量股票配置已达到和 2007年的前峰值持平的高点

（图 5）。 

现金配置低的原因并非现金余额的价值下降。实际上

就价值而言，由于货币市场基金和银行存款同时增长，

美国货币供应量或者说流动性一直在朝着 25万亿美

元的水平攀升。不断增长的美国流动性看来很快就被

投入到股票和债券中，造成价格上涨，从而制约了投

资者的现金余额相对于存量金融资产的增幅。相反，

如图 5所示，现金配置占存量金融资产的百分比正在

下降，这是因为 2023年 10月以来股市的涨幅高达

25万亿美元，从而自然而然地造成投资者显著增持

股票并显著减持现金，就连那些过去一年不愿购买股

票的投资者也是如此。 

上图得到了其他仓位指标的印证。我们将更多仓位指

标纳入了考量范围，如公募基金贝塔收益率、我们用

于代表大宗商品交易顾问（CTA）等动量交易商仓位

的动量信号、多种期货仓位表征数据和空头利率指标，

随后在图 6中看到的情况是股票仓位增多、债券仓位

接近中性、信用仓位接近中性、多头美元仓位上升、

不包括黄金的大宗商品仓位处于低配状态以及比特币

仓位上升。因此进入 2025年后，从仓位角度看最脆

弱的资产类别是股票、美元和比特币，最有韧性的是

非黄金大宗商品。 

图 6: 多资产仓位监测 

-1为低配极值，1为超配极值，0代表中性仓位 

资料来源：Bloomberg Finance L.P.、摩根大通 10%

20%
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40%
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60%

99 00 02 04 05 07 09 10 12 14 15 17 19 20 22 24

债券 现金 股票
截至 2024年 11月 12日 最小值 最大值 当前水平

股票 0.7

债券 0.1

信用 0.1

美元 0.7

非黄金大宗商品 -0.5

黄金 0.0

比特币 0.6
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股票仓位上升时需要仔细考虑股票尾部风险对冲（如

看跌比例），特别是在特朗普当选后波动性和偏斜度

已恢复正常的情况下。量化产品情况如何呢？根据

Albourne的数据，量化投资策略/动态贝塔策略的增

长仍无减弱迹象（同比上升 10%），其资产管理规模

已超过 1万亿美元。不过，我们并未看到令人担忧的

拥挤迹象，而且多元化收益应保持不变。具体来说，

从图 6可以看出，和美元多头仓位密切相关的 G10

外汇套利交易看来并未过度拥挤。风险平价基金的内

嵌杠杆率也仍然受控。 
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摩根大通研究部预测 

实际GDP增速(年率) 潜在增速* 2025年上半年 变幅  信用(利差) 目前 2025年12月 变幅 

全球 2.4 2.2 -0.2  美国投资级债券 JPM JULI 96 80 -16 

发达市场 1.5 1.5 0.0  欧洲投资级债券 iBoxx HG 119 130 11 

美国 2 1.9 -0.1  美国高收益债券 JPM HY 308 325 17 

欧元区 1 0.7 -0.3  欧洲高收益债券 iBoxx HY 369 400 31 

英国 0.7 0.9 0.2  新兴市场主权债 JPM EMBIGD 336 400 64 

日本 0.9 1.4 0.5  新兴市场公司债 JPM CEMBI 207 230 23 

新兴市场 3.6 3.2 -0.4  货币 目前 2025年12月 变幅(%) 

中国 3.8 3.5 -0.3  摩根大通美元指数 114.2 114.2 0% 

股票 目前 2025年12月 变幅(%)  欧元/美元 1.05 1.08 3% 

标普500 6,047 6,500 7%  美元/日元 149.6 148.0 -1% 

MSCI欧元区 289 300 4%  英镑/美元 1.27 1.32 4% 

富时100 8,313 8,600 3%  美元/人民币 7.27 7.50 3% 

东证指数 2,715 3,000 11%  大宗商品 目前 2025年12月 变幅(%) 

MSCI新兴市场(美元) 1,086 1,150 6%  布伦特油价(美元/桶, 季末) 72 69 -4%

利率 目前 2025年12月 变幅  西德州中质原油(美元/桶, 季末) 68 65 -5% 

美国10年期国债收益率 4.2 4.3 0.1  黄金(美元/盎司, 季度平均) 2,635 2,950 12% 

德国10年期国债收益率 2.0 2.05 0.0  铜(美元/吨, 季度平均) 8,893 10,400 17% 

英国10年期国债收益率 4.2 4.1 -0.1  铝(美元/吨, 季度平均) 2,577 2,850 11% 

日本10年期国债收益率 1.1 1.5 0.4  铁矿石(美元/干吨, 季度平均) 105.4 105.0 0% 

新兴市场本土(全球新兴市

场政府债收益率) 
6.3 6.19 -0.1 

大豆(美元/蒲式耳, 季度平均) 9.9 9.8 -1% 

小麦(美元/蒲式耳, 季度平均) 5.4 6.5 21% 

*表示疫情前潜在增速

资料来源：摩根大通、彭博。目前时间为 2024年 12月 2日，只有美国投资级和高收益债券的目前时间为 2024年 11月 29日
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经济 

全球：情绪激动 

我们自上而下的 2025年全球展望基于一段时间以来

我们一直秉承的核心叙事，那就是疫情冲击和激进政

策应对的相互作用将使通胀和政策利率居高不下。这

个通胀和利率长期处于高位的基准预期和市场共识相

悖，后者认为 2025年核心通胀率将向央行目标靠拢

且政策利率将回归中性。二者的差异主要源于两个方

面。首先，我们认为商品价格通胀放缓的局面已经结

束，而且也不具备支持服务价格通胀回到疫情前常态

水平的宏观经济条件。其次，我们看到曾带来经济表

现同步化的强有力的全球性脉冲因素在衰减。在这样

的背景下，各个国家在需求侧和供给侧表现的持续差

异将会在决定通胀和政策利率未来发展路径方面发挥

更重要的作用。 

表 1: 全球 CPI 

4季度同比% 

2017-19 2021 2022 2023 2024 2025 

整体 1.8 5.2 7.9 3.6 3.0 2.7 

能源 1.2 24.3 18.2 -4.3 -1.4 0.6 

食品 2.3 4.4 11.2 5.1 3.3 3.0 

核心 1.8 3.6 6.0 4.0 3.2 2.8 

商品 0.7 5.5 5.6 2.1 0.4 0.7 

服务 2.0 2.7 5.8 4.9 4.3 3.4 

资料来源：各国官方机构、摩根大通。可应要求提供详细数据。不包括中国

和土耳其。仅部分经济领域有核心商品和服务通胀的详细数据。核心、商品

和服务 CPI的取样国家不同。 

不过，面对 500个基点的货币政策紧缩，2023-2024

年出现的增长韧性改变了我们对长期高利率环境有何

影响的看法。去年这个时候，我们认可经济可能软着

陆的合理性，但更确信高利率为逐渐终结全球经济扩

张埋下了伏笔。2024年最令人意外的情况是高利率

并未带来“温水煮青蛙”的结果。尽管央行政策环境偏

紧，名义 GDP增速加快、金融环境宽松，这使得利

润率一直接近历史高位。劳动力收入和财富的稳健增

长使家庭资产负债表保持强健态势。考虑到健康的基

本面，我们现在更加认同粘性通胀、高利率环境下增

长维持韧性的可能性。

表 2: 摩根大通全球实际 GDP展望 

4季度同比% 

2023 2024 2025 2026 

全球(2.4) 2.8 2.7 2.2 2.3 

发达市场(1.5) 1.8 1.7 1.5 1.4 

         美国(2) 3.2 2.4 2.0 1.8 

欧元区(1) 0.1 1.1 0.7 0.9 

日本(0.9) 0.9 0.3 1.2 0.7 

英国(0.7) -0.3 1.7 0.9 0.9 

新兴市场(3.6) 4.2 4.0 3.1 3.5 

  不含中国的新兴市场(3.5) 3.3 3.2 3.0 3.3 

中国(3.8) 5.2 4.8 3.2 3.7 

印度(6.6) 8.6 6.0 6.2 6.3 

EMAX (3.4) 3.5 3.1 2.6 3.5 

韩国(2.3) 2.1 1.7 2.1 2.3 

东欧、中东及非洲新兴市场(2.7) 1.5 2.3 2.2 2.4 

中东欧(2.7) -2.1 1.6 2.7 2.3 

土耳其(4.2) 4.6 1.6 4.5 3.4 

南非(1.3) 4.9 1.4 1.0 1.5 

拉美(2.2) 1.3 2.4 1.9 2.1 

墨西哥(2.4) 2.3 1.5 0.6 1.9 

巴西(2) 2.1 4.4 1.7 1.7 

资料来源：摩根大通全球经济研究团队。括号中为增长潜力 

这个实际利率长期高位的情景所包含的一个观点是，

过去两年生产率的提升大大推高了美国的均衡中性利

率。另外，央行的政策反应函数存在非对称性：如果

增长超过预期或者通胀温和偏高，央行不太会加息，

但如果经济扩张面临显著威胁，央行会加快降息。 

当带来货币政策同步化的全球性政策脉冲逐渐消退，

我们看到各国自身状况带来通胀和增长分化，这将使

未来一年各国的政策各行其道。在发达市场，美联储

和英国央行预计会将利率降到 4%附近，而欧央行、

加拿大央行和瑞典央行则会降息到靠近 2%。由于高

息经济体的央行将面临国内和全球政治因素双重制约，

新兴市场各经济间较大的利差将仅略有收窄。 

共和党在美国大选中全面获胜预计将带来重大政策变

化。虽然这些变化的时点和幅度存在相当大的不确定

性，但大多数领域的变化方向都很明了。因此，我们

已经开始调整我们的预测。 

11

07 January 2025 

 
 



表 3: 美国大选的影响和 2025年全球展望 

资料来源：摩根大通。*相对于宽松路径的基准假设 

我们在基准情景中对美国政策的假设如下。首先，美

国会在 2025年中前将中国商品的平均关税率提高到

60%，但暂时不会加征全球关税。中国的报复性应对

政策预计包括人民币大幅贬值以及对美国出口商品征

收对等关税。其他地区也可能受到一定的贸易限制以

控制源于中国的转口贸易。其次，各国财政政策会稍

有宽松，这在中国、英国和日本已经发生。我们假设

美国将拿出宏大的财政计划来降低税率，但最终会在

高额赤字、支出削减可能性有限以及全面延长《减税

与就业法案》的高成本约束下打折扣。第三，我们假

设美国及多数发达经济体将收紧移民政策。最后，美

国将从下个季度开始重构金融、气候和反垄断监管政

策。 

图 7: 全球展望情境，2025-2026年 

资料来源：摩根大通全球经济研究团队 

对这些政策变化将如何影响 2025年全球前景进行定

性分析可以总结出几个主题。目前整体判断变化不大，

但总的来说强化了我们的核心观点，即经济表现的差

距仍然较大，通胀仍具粘性，央行降息空间变小。 

 美国优先。随着进口价格上涨和移民流入放缓，

美国经济预计将受到负向供给冲击。不过，财政

和监管政策可能的放松对需求的提振预计将足以

抵消供给冲击对 2025年增长的拖累。虽然这些政

策变化产生的直接影响传导上需要时间，但情绪

的提升和有利的金融环境会很快产生积极影响。

这些政策脉冲会推高通胀并限制美联储降息，这

也强化了我们“利率长期高位”的叙事。

 世界其他地区增长较慢，更少降息。本轮扩张的

美国例外主义大多对其他地区的增长有利，因为

美国的需求带动了全球贸易和资产价格。但美国

大选后我们预期的政策变化的综合影响预计将给

其他地区 2025年的增长带来压力。最重要的传导

渠道可能是贸易战升级的威胁对企业信心构成的

冲击。叠加美元全面升值，这些政策变化对全球

通胀的净影响基本呈中性。不过，不确定性增大

和美元升值会减缓美国以外地区的降息步伐。

 亚洲处于风暴中心。中国是受美国大选影响最大的

国家。假设美国对华关税升至 60%，即使已经考虑

了额外的政策刺激，我们还是将 2025年 GDP预测

增速下调了 0.8个百分点，并预计人民币将贬值

10-15%。消费者价格和出口价格将面临更大的通缩

压力。中国的需求减弱和出口价格下跌将对周边其

他经济体的制造商带来溢出效应。由于本币承压且

美国利率维持高位，这些经济体的降息空间将被压

缩。

 欧洲处在中间。虽然美国的需求和美元走势将带动

欧洲经济增长，但这会被亚洲经济增长走弱、企业

情绪冲击的拖累所抵消。和其他地区不同的是，增

长放缓有望为进一步货币政策宽松打开空间。

我们的基准情形预期特朗普担任总统后的表现将比他

竞选时更温和。这种前景面临的一个主要风险是政策

变化更为极端。如果美国转为极端“内向”，大幅削

减贸易，大规模驱逐移民，其后果将是一个更为严重

的全球性供给冲击。而报复性措施、信心减弱和金融

环境收紧所带来的负面需求冲击会进一步放大负面供

给冲击的破坏性影响。 

全球 美国 西欧 中国 世界其他地区
关税 /移民
增长率 - - 0 - -
通胀率 + + 0 - +
财政 /监管
增长率 + + + + +
通胀率 + + + + +
情绪 _
增长率 ? + - - -
通胀率 + + - - +
净影响
增长率 0 + - - -
通胀率 + + - - +
备忘 : 政策利率 * + + - - +

届时出现衰
退的可能性:

静观其变: 15% 

粘性通胀，利率长期高
位，随后衰退

2026: 45%

完美无瑕: 25% 

软着陆；通胀和利率回到疫

情前的常态水平

利率长期高位
55% 

过热: 10% 

通胀率超过3%，加息，衰退

1H25: 15%

利率下降
45% 

可能性 韧性: 30%

基本面和/或供应侧改善，利
率上升，无衰退

硬着陆: 20%

美国极端政策，衰退

2H25: 30%
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美国：对，有两条道路 

说到 2025年经济前景，不可避免要从最近的大选谈

起。共和党大获全胜，2025年经济展望的叙事有两

种。一条路径是减税和去监管释放动物精神，从而促

进生产率提升和 GDP 增长，同时通胀得到有力控制。

另一条路径则是政策不确定性阻碍增长，而贸易和移

民限制可能引发滞胀。 

我们之前有过类似讨论。2016年和 2024年的经济面

初始条件固然差别很大，但讨论聚焦的政策非常相似。

那实际情况如何？剔除 2020年（原因显而易见），

奥巴马第二个任期内 GDP平均增速为 2.5%，而特朗

普第一个任期的平均增速是 2.8%。有限的差异可以

用财政政策的影响来解释。再来看通胀，2017年 1

月核心 CPI为 2.3%，2020年 1月为……2.3%。 

这并不是说政策无关紧要，我们在展望中多方面讨论

了联邦政策会如何影响经济走势。相反，我们是想说

政策并非唯一影响因素。经济本身的周期性依然存在，

截至 2024年底，本轮经济周期仍在有序扩张。预计

GDP增速将连续第二年超过绝大多数的预期，我们

预计全年增速将接近 2.5%。用核心 PCE指数衡量的

通胀在两年前达到 5.6%的峰值后，现在相对于美联

储 2%的目标已回落了 80%以上，与此同时，失业率

仅小幅升至相对较低的 4.1%水平。 

在 2022年初给出这种“完美通缩放缓”预测时，联邦

公开市场委员会（FOMC）备受质疑，其中也包括我

们。结果，FOMC的乐观判断是有道理的。但是应对

通胀的工作尚未结束：最近几个月核心 PCE一直粘

在 2%以上、接近 3%的水平。充分就业的前景并不

明朗：招聘放缓的趋势尚未触底，因而无法确信失业

率不会进一步上升。但和两年前相比，美联储在增长

和就业方面面临的尾部风险显然已经减小。 

整体上我们预测这些趋势将在 2025年继续。由于美

联储预计在 2024年下半年降息 100个基点，2025年

增长下行的风险相对有限。2025年通胀上行的风险

因为工资通胀降温和通胀预期受控而有限。虽然增长

和通胀风险得到缓解，但它们并未消失，而且可能会

与即将出现的新影响因素相互作用。

如前所述，政策发展影响我们对软着陆进展的看法。

移民是新一届政府的首要任务。我们预计 2025年净

移民流入减少将拉低劳动力供应的趋势增速、就业增

长和 GDP增速（但对人均 GDP增长的影响并不明

了）。我们预测移民政策不会对通胀产生一阶影响。 

对于如何真正理解特朗普关于贸易的竞选言论，意见

不一。我们的初步假设（其中必然有误）是他将落实

对中国的 60%全面关税，但不会实施全球关税。根据

我们的模型，对华关税将使 2025年的美国核心通胀

上升 0.2个百分点。 

主要财政政策问题可能要到 2025年晚些时候才会变

得紧迫起来，届时《减税与就业法案》中个人税收部

分的到期问题将被讨论。我们预计当前的税法基本上

会被延续，这意味着如果 2026年经济处于充分就业

状态且未直接卷入战争，联邦财政赤字率预计将达到

GDP的约 7%。商业周期和地缘政治的变化都倾向于

带来更大的财政赤字。 

由于上述政策问题，我们希望读者能够理解对 2025

年的展望存在高于往常的不确定性。我们也知道这其

中包含一些语出惊人的意味：预测者很少提到低于往

常的不确定性（图 8）。即便如此，我们仍坚持认为

2025年展望的前景比通常情况更加不明朗。 

图 8: FOMC成员对 GDP展望的不确定程度 

扩散指数，大于零表示不确定性高于平均水平，小于零表示不确定

性低于平均水平 

 

资料来源：美联储、摩根大通 

在货币政策反应函数方面，政策不确定性似乎并不太

高。目前，FOMC认为其政策选项基本上是降息或保

持不变。这样的态度表明委员会似乎接受了如前副主

席 Richard Clarida所述的观点，不值得为了解决“二

点几”的核心 PCE通胀危及美联储的就业目标。 
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但鉴于通胀放缓且就业风险消退，我们认为这意味着

美联储将放慢降息步伐，变成每季度降息一次，直到

2025年 9月 FOMC会议上达到 3.5-3.75%的目标区间。

不过，随着我们进入 2025年下半年，不难想象可能

会出现重新加息或更激进的宽松周期。和政策反应函

数无关的一个货币政策不确定因素是美联储的独立性。

我们认为核心立场保持不变，美联储在 2025年仍将

保持功能上的独立性。 

欧元区：在艰难环境下前行 

无论大家是否相信，欧元区的经济增长比我们去年这

个时候预测的要稍好一些。这反映了在货币政策的拖

累逐渐消退的背景下，强劲的收入增长和稳固的劳动

力市场所展现的韧性。但如果家庭和企业总体上不是

那么谨慎，欧元区本有望增长得更快。德国的表现不

佳也变得更加明显，成为欧元区未能更快增长的关键

拖累。同时，通胀粘性稍高于预期，但并未阻止欧央

行启动降息周期，也未从根本上动摇 2025年通胀放

缓的叙事。 

展望 2025年，仍有理由期待更强劲的周期性复苏，

因为劳动力市场的韧性和实际工资的持续补涨仍为家

庭部门提供有力支持。就后者而言，名义工资增速仍

跑赢通胀。但近几个季度的实际劳动收入修复被家庭

储蓄率的进一步上升所抵消。只要储蓄率企稳（或下

降），就可能带来更强的增长动力，而利率下降也可

能有助于构筑更稳固的资本支出周期。 

不过，贸易战的威胁可能会阻止更强劲的周期性回升，

而一些已经存在的因素也会让人担忧国内的拖累，特

别是德国。 

 面临持久的贸易战威胁。我们的基准预期是美国

对中国进口的商品征收 60%的关税，但不会对欧

元区进口的商品加征关税。不过，情况可能会很

快改变，美国的政策仍然难以预测。这表明即使

没有加征关税，贸易战的不确定性也将给欧元区

经济带来压力。2018-2019年我们曾估算贸易不确

定性拖累欧元区 GDP增速达 1个百分点，现在我

们预计从 2025年 2季度开始会有大概 0.5个百分

点的拖累。实际加征关税可能会带来额外的拖累，

只是其直接影响可能小于与不确定性相关的拖累。

 国内阻力进一步拖累增长。欧元区各国近期增长

水平差异很大，西班牙经济繁荣，德国则陷入停

滞。法国一直更接近趋势性增速，但未来将面临

显著的财政拖累。相比之下，德国的财政空间更

大，但受到一系列结构性及周期性拖累因素的相

互作用，再加上分裂的政府往往难以解决这些问

题，德国的增长较为疲软。

欧元区的主要亮点是偏弱的经济增长可能会加快通胀

走低的进程。我们预测 2025年多数时间欧元区 GDP

的季调环比年化增长率为 0.75%，其中 2025年 2季

度增速将短暂降至 0.5%。短期风险偏向下行，而潜

在同比增速为 1%。在这种低于潜在增速的环境中，

工资增速更可能会放缓，而这已反映在德国五金工会

（IG Metall）较不理想的薪酬协议中，而企业也更有

可能谨慎定价。我们本就预测 2025年底欧元区整体

通胀同比将放缓至 2%，美国大选结果则强化了这一

预期。 

这样的通胀前景为欧央行迅速摒弃其紧缩性政策立场

并将政策利率降至中性水平以下打开空间。我们认为

中性利率在 2%，终端利率为 1.75%，这并不是因为

通胀降至 2%以下，而是为了防范贸易战威胁带来的

持久的增长不确定性。短期内，欧央行更有理由更快

地走出紧缩性利率环境。我们曾预计欧央行在每次会

议上都降息 25个基点，并在美国大选后预期额外降

息 50个基点。我们原本将这 50个基点的降息放在 1

月，但现在认为欧央行有充分理由在 12月就进行 50

个基点的降息。 

低于潜在增速的前景引发了关于财政应对措施以及欧

元区生产率表现不佳的政策应对的讨论。这些问题相

互关联，因为较低的增长潜力会限制财政空间。法国

面临大规模长期的财政调整，德国则受到国内债务刹

车的约束。不过，低增长潜力和不利的人口结构也让

德国在新的欧盟财政规则下受到限制，其国内债务刹

车的改革也许只能走这么远。过去 10年，欧盟制度

的改进，包括欧央行的货币政策工具，以更具防御性

的方式应对着金融市场出现的压力。但这些规则也限

制了加大财政力度的空间。这让欧央行得扮演主要角

色，而前提是欧元区通胀率回到目标水平。 
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图 9: 劳动生产率 - 每小时工作产出 

指数，2015年 1季度=100 

资料来源：欧洲统计局、美国经济分析局、摩根大通 

中国：关税战2.0背景下增长放缓 

2024年中国的经济增长一直呈现不均衡、不稳定的

特征。出口、制造业投资和绿色行业表现领先，房地

产市场回调则持续拖累增长，同时消费疲软、地方政

府财政紧张。1季度经济增长强劲（季调环比年化增

速为 7.9%），随后 2季度（季调环比年化增速为

1.2%）和 3季度（季调环比年化增速为 3.2%）增速

明显放慢，部分原因是支持性政策提前退出。9月底

以来出现了一揽子协同的政策调整，我们预计 4季度

增速将明显回升至 6.9%（季调环比折年率），2024

年全年增长预期为 4.8%。 

展望 2025年，对中国经济前景来说有两个问题很关

键，那就是特朗普当选后关税战升级的风险和中国的

政策立场。随着共和党在美国大选中全面获胜，我们

现在假设 2025年的基准情境是关税战 2.0。具体来说，

我们假设美国将在 2025年上半年将中国商品的平均

有效关税提高到 60%（1季度宣布并在 2季度生效），

但不会加征 10%的全球关税。在静态分析中，关税上

调将拖累中国经济增速近 2个百分点，这包括对中国

出口的直接拖累、对出口相关行业的消费和投资的间

接拖累以及对企业信心的广泛冲击（每个影响渠道各

占总拖累的三分之一左右）。 

国内政策会对外部冲击做出应对。我们假设人民币兑

美元汇率贬值约 10%，再加上额外的财政支持（2025

年官方赤字率预计提高到 GDP的 3.8%，广义财政赤

字率将增至 GDP的 12.8%，比 2024年高 1个百分

点），和 30个基点的央行降息。总体而言，我们的

预测是 2025年 GDP同比增速将放缓至 3.9%。分季度

看，2025年 1季度可能因为关税生效前的抢出口而表

现强劲（季调环比年化增速为 5.7%），而 2季度

（季调环比年化增速为 1.2%）和 3季度（季调环比

年化增速为 2.0%）明显放缓。 

上述增长预测对关税情境和政策反应的假设高度敏感。

我们的基准假设对中国来说可能是最有挑战性的一种

情形，因为如果关税上调时间更晚或者幅度更小，又

或者美国同时加征全球关税，中国经济受到的冲击会

更加温和。此外，我们的预测假设财政适度扩张，货

币政策适度宽松。如果中央政府愿意更积极地扩张其

资产负债表，那么我们的增长预期有上修风险。 

由此引发的一个问题是 9月底以来的政策转变是否代

表中国的政策立场进入了“不计代价”的阶段。在我们

的解读中，政策确有转变，但这并非政策的彻底转向，

因为已颁布的绝大多数措施都是稳定性的，额外的刺

激性措施很少；同时，虽然政策愈发支持消费和服务，

但制造业和投资仍占主导。这也体现在我们的政策预

期中：政府将增加预算财政赤字以及（中央和地方）

专项债额度，但这不是“火箭筒”式的刺激政策，考虑

到预算外财政科目的收缩，财政脉冲的净增加并不是

很大。政策的倾向性也意味着通缩压力仍在，我们预

计 2025年名义 GDP同比增速将放缓至 3.6%（2024

年预计为 4.0%）。 

中国经济面临的挑战不仅是周期性的，也是结构性的。

国内方面的关键问题包括化解地方政府隐性债务、稳

定楼市、支持消费和应对通缩。横跨多年的 10万亿

地方政府隐性债务置换方案是近年来规模最大的。虽

然债务置换本身不会增加整体财政能力，但置换成更

低利率和更长期限的地方政府债券将减轻偿债负担，

并让地方政府腾出财政资源用于其他支出或支付财政

欠款，同时减少地方政府反市场行为的影响（例如过

度征税和不友善对待私营企业）。对于房地产市场，

虽然需求端政策明显放宽，但由于未能高效推进存量

房去化，房地产对经济的拖累作用可能会持续到

2025年。与之类似，2025年的消费增长可能仍达不

到理想水平。我们认为关键在于通过消除服务行业

（例如教育、医疗、互联网）的政策阻力、促进服务

行业开放和加强劳动者权益保护来促进就业和收入增

长。政府还应通过社保网络（特别是对弱势群体）、

公租房、托儿、养老和鼓励生育的财政支持等方式增

加对居民的财政转移。从周期性和结构性角度来看政

策转向都很重要，当中国经济面临的挑战加剧，政策

转向发生的可能性或许更大。 
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图 10: 中国增长预期 

资料来源：中国国家统计局、摩根大通 
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股票 

全球股市展望 

2025年全球股票市场的背景应不稳定，同时会有许

多相互影响的因素处于前台。2025年的核心股票主

题是个股、风格、行业、国家和题材更趋分化。鉴于

此前几个季度领涨股数量之少一直处于创纪录的不健

康水平，更分化的局面应改善整个市场的机遇，并为

主动管理行业带来更健康的背景。央行路径脱钩、不

均衡的通胀放缓进程和科技创新将继续推动全球各地

区商业周期的分化。此外，地缘政治不确定性上升和

政府政策议程的演变给展望添加了异乎寻常的复杂性，

因此需要保持开放的心态和灵活的投资方法。 

受 2025年的政策变化影响，美国例外主义叙事可能

遭遇震荡和更大的波动，但机会有可能大于风险。放

松管制和更友好的营商环境的益处可能被低估，同样

被低估的还有打开生产率提升空间和资本部署的潜力。

美国仍将是全球增长引擎，因为其商业周期处于扩张

阶段，劳动力市场健康，人工智能相关资本支出正在

扩展，而且资本市场和交易活动预计将增强。欧洲仍

面临结构性挑战，新兴市场则因利率长期处于高位，

强势美元和贸易政策带来的新增阻力而陷入困境。 

当前区域股市的两极分化表现可能会延续到 2025 年，

其中美国股票比欧元区和新兴市场股票更受青睐。进

入 2025年后，趋同交易机会可能随着时间推移而出

现，原因是各个地区的相对仓位、估值和价格差异处

于极端水平。不过，全球贸易和地缘政治局势首先需

要变得更加明朗。同时，现实情况仍是美国股票缺乏

优质替代品。 

在区域投资组合中继续超配日本。日本股市有望受益

于实际工资增长改善，回购速度加快和持续的公司改

革带来的国内再通胀。在欧洲，英国抵御贸易不利影

响的能力可能更强，原因是制造业基数较小以及和指

数的关联度较低。另一方面，考虑到增长和盈利预期

持续下调，政治领域存在挑战以及中国的增长未达到

预测值，继续低配欧元区。

仍谨慎看待新兴市场，这是因为贸易关税风险仍是重

大隐患。虽然从历史上看美联储降息一直有利于新兴

市场的相对表现，但美联储相对于当前市场预期还能

下调利率的幅度并不清晰。此外，强势美元仍在限制

新兴股市的上涨空间。 

图 11: 2025年股指目标点位和每股收益预期 

资料来源：摩根大通全球股票宏观研究团队 

图 12: 对 2025年地区性行业的看法 

资料来源：摩根大通全球股票宏观研究团队 

图 13: 对 2025年地区性风格的看法 

资料来源：摩根大通全球股票宏观研究团队 

美国 欧元区 英国 日本 新兴市场 中国 亚洲(不含日本) 拉丁美洲

指数 标普500指数 MSCI欧元区指数 富时100指数 东证指数 MSCI新兴市场指数 MSCI亚洲(不含日本)指数 MSCI拉丁美洲指数

2025年目标 $6,500 € 300 £ 8,600 ¥ 3,000 $1,150 $750 $2,250

%上行空间 ~9% ~5% ~4% ~10% ~5% ~6% ~8%

摩根大通EPS预测 $270 € 21.2 £ 705 ¥ 196 $88 $54 $230

同比增长 ~11% ~3% ~5% ~7% ~7% ~8% ~10%

EPS市场一致预期 $275 € 22.3 £ 720 ¥ 201 $94 HK$6.62 $57 $243

同比增长 ~13% ~8% ~7% ~10% ~15% ~10% ~14% ~16%

发达市场 新兴市场

20
25

行业观点 美国 欧洲 日本
新兴
市场

亚洲(不
含日本)

拉丁
美洲

能源 低配 平配 平配 平配 平配 低配

材料 平配 低配 低配 低配 低配 低配

工业 平配 平配 平配 平配 平配 超配

可选消费品 低配 低配 平配 低配 低配 低配

日常消费品 平配 平配 平配 平配 平配 超配

医疗 平配 超配 平配 平配 平配 平配

金融 超配 平配 超配 超配 超配 超配

IT 平配 平配 平配 超配 超配 平配

通信服务 超配 超配 平配 平配 平配 平配

公用事业 超配 平配 平配 超配 超配 超配

房地产 平配 超配 平配 低配 低配 平配

风格观点 美国 欧洲 日本
亚洲(不

含日本 )

拉丁
美洲

价值股 平配 平配 超配 超配 超配

成长股 超配 平配 平配 平配 平配

优质股 低配 平配 平配 超配 超配

规模 (小盘股
vs大盘股 )

超配 超配 低配 低配 低配
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美国股市展望 

扩张性商业周期、有助于扩大人工智能周期和盈利增

长的美国例外主义、全球央行持续政策宽松以及美联

储量化紧缩于一季度终止应继续为美国股市提供支持。

同时，美国家庭开始受益于吃紧的劳动力市场、创纪

录的财富水平（在截至 2024年 2季度的一年中增加

了 10万亿美元，达到约 165万亿美元，新冠疫情以

来增加了 50万亿美元）和可能下降的能源价格。地

缘政治不确定性上升和政策议程的演变给展望添加了

异乎寻常的复杂性，但机会有可能大于风险。放松管

制和更友好的营商环境的益处可能被低估，同样被低

估的还有打开生产率提升空间和资本部署的潜力。股

票估值和投资者在动量因子上的拥挤仓位或许会限制

大盘股指数的上行空间，但与此同时，鉴于此前两年

领涨股数量之少一直处于创纪录水平，这会给主动管

理带来更多机会。我们预计个股将继续分化，而且个

股表现的分化将延伸到估值能提供更多支持的板块。 

 美国仍将是全球增长引擎，因为其商业周期处于

扩张阶段，劳动力市场健康，人工智能相关资本

支出正在扩张，而且资本市场和交易活动预计将

充满活力。欧洲仍面临结构性挑战，新兴市场则

因利率长期处于高位，强势美元和贸易政策带来

的新增阻力而陷入困境。

 美国商业周期（JPM QMI）处于扩张阶段。宽松

的货币周期叠加仍然健康的企业和家庭资产负债

表应可防止商业周期在未来几个季度发生反转。

过去三个月 QMI中的通胀和情绪相关指标一直保

持正动量，流动性指标则已上升约一年。与之相

反，实际增长相关指标持续窄幅波动，其低迷表

现主要源于乏力的制造业活动和劳动力市场指标

的滞后性疲软，这些指标已显露出反转迹象。

 预计美联储将降息 100个基点至 3.75%，其他央

行预计将降息 115个基点至 3.6%左右。美国国债

的供需状况稍稍转弱应使收益率稳定在较高水平。

2024年期间，虽然开展了量化紧缩，但货币供应

量增加了约 5000亿美元，而且量化紧缩预计将在

2025年 1季度结束。我们的基准假设是保持实际

增长，管制如期放松，提振“动物精神”和生产率，

这就意味着利率下行应鼓励信贷和货币供应扩张，

从而在货币和利率之间形成典型的负相关关系。

 对人工智能领先地位的争夺引发出近几十年未见

的资本支出热潮。在我们本月的人工智能数据中

心大会上，工业企业做出了乐观展望，原因是商

品和服务需求旺盛，定价出色并具有可持续的高

利润率，以及在手订单持续增长，其可见度已延

伸至 2027年及以后。仅七巨头 2025年的资本支

出和研发费用预计就将超过 5000亿美元，约占销

售额的 25%。这个数字不包括相关类别的支出，

比如其他半导体设计公司和制造商、数据中心、

暖通空调、公用事业/能源以及老式和新兴服务供

应商（例如金融、零售）。如果把整个系统的科

技开支（硬件和软件）以及涵盖工业、研发和其

他方面的运营费用（例如工程师、电力成本、数

据中心维保成本等）都计算在内， 人工智能支出

全面铺开后应当超过 1万亿美元。在不到 5年的

时间内增长到和美国国防预算（约 8500亿美元）

相当的规模着实令人惊叹。不过，这种水平的支

出会带来资本错配和增长预期过于乐观的风险，

由于到 2025年底投资者可能会更加关注变现，对

这些风险的审视将变得越发严格。 

 较低的利率和更有利的监管背景让资本市场更加

活跃。历史上，联邦基金利率和交易活动（并购、

IPO、私募/风投等）之间存在反向关联，原因是

较低的资本成本使股票交易更有吸引力。同时，

近几年的监管背景更具挑战性，这在新一届政府

治理下预计会得到改善。由于中小盘股占所有交

易活动的 90%以上，利率下降和监管背景好转应

成为此类股票（特别是依赖资本市场运作的未盈

利公司）的重大催化剂。过去 5年投机性成长股

（例如新兴科技、生物技术、拥挤的空头/网红股

票、特殊目的收购公司等）经历了一个完整的盛

衰周期（2021年以来破产保护申请持续增多），

这并不意外。

 能源价格下降。特朗普政府的能源议程对油价构

成下行风险，原因是放松管制和美国产量上升。

考虑到石油供需基本面疲软，我们预计 2025年的

供给过剩水平将高达 130万桶/天，布伦特平均油

价为 73美元，但我们认为年底布伦特油价将稳定

地处于 70美元下方，西德州中质原油价格为 64

美元。

 这些影响因素应促使盈利增长面扩大。预计将有

更多标普 500公司实现增长（2024年净利润下降

1.2%，不包括七巨头，11个行业中有 7个行业的

年度净利润持平或下降，而 2025年预计将增长

11.4%，而且所有行业都将实现盈利正增长），而

盈利连续两年下降的罗素 2000公司预计将实现两

位数盈利增长（IBES对 2025年的一致预期是增
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长 41%，2024年下降 3%，2023年降幅为 8%）。

虽然市场对 2025年标普 500指数每股收益的一致

预期是增长 12%左右，而且部分买方预计增速将

接近 15%，但我们认为会出现一定的调整，只是

增长率仍处于健康水平，约为 10%。这对大多数

公司来说将是一个积极的转折年份，而七巨头

2025年的总盈利增速预计仍将达到 15%左右。如

果借贷利率和美元汇率因经济放缓以外的因素下

降，我们就要指出这样一种历史性关联，即美元

贸易加权汇率下降 2%，标普 500指数盈利就会获

得约 1%的上行空间。 

 不过，政策行动和行政命令的时点、范围以及多

阶效应对盈利的重大杠杆作用仍不明朗。放松管

制和减税能在多大程度上抵消政府削减支出、贸

易关税和收紧移民政策带来的下行风险在很大程

度上取决于那些需要显著提高明确性的因素。关

于这些政策如何影响盈利、行业表现和关键主题

的“非常初步”的解读，请参见上面的美国部分。

虽然不能排除极具颠覆性的政策出现的可能性及

其可能给股票带来的下行风险，但我们也应该记

住，隐含的对冲性股票看跌期权会让 2025年的市

场触底反弹，这包括当选总统特朗普、美联储和

中国的刺激措施。

 估值和股票风险溢价。标普 500指数的每股收益

增速为 10%，低于 2022年以来 33%的股市涨幅，

因此按市盈率计算的股票估值倍数上升约 4倍的

主要动力来自高额收益和前 10大股票的拥挤交易。

这就使美国股票的风险溢价处于 22年零 6个月以

来的最低点，而三阶段股息贴现估值则处于 2010

年以来的第 94百分位。与之类似，MSCI全球指

数当前的市盈率为 18.4倍，处于第 81百分位，略

低于高估值区间。这样的股票估值可能会让一些

价值敏感性投资者处于观望状态，原因是现金仍

可实现约 4.5%的健康收益率。不过，在美国超大

盘股以外有相当多的价值投资机会，国际市场中

的机会更是远超美国。实际上，除美国以外的发

达市场当前市盈率为 14倍（第 36百分位），新

兴市场为 12倍（第 51百分位），相对于美股的

估值折让接近 20 世纪 90 年代以来的历史最高点。

我们设定的 2025年标普 500指数目标为 6500点，每

股收益为 270美元（同比增长 10%）。相应的假设即

摩根大通经济研究团队预测的实际 GDP增长 2%以及

到 2025年 3季度再降息 100个基点至 3.75%。借贷

利率的进一步下降应有助于更多标普 500公司（市场

对 2024年不包括七巨头的标普 500公司净利润增速

的一致预期是下降 1%，而 2025 年预计将增长 11%）

以及其他规模的企业（盈利连续两年下降的罗素

2000公司预计将实现约 40%的两位数增长）实现盈

利反弹。要证实更广泛的复苏和动物精神的提升，到

2025 年初经济中最薄弱的环节（例如低收入消费者、

私营部门就业、制造业、零售）就需要展现出更多改

善。如果这些数据得到确认，我们就可能看到小公司

的利润如期提升，原因是经营和财务杠杆成为动力而

非阻力。在我们看来，盈利增长面扩大主题应使积极

的股市叙事保持不变。 

2025年的核心股票主题是在不同步的地区商业周期

和央行政策、政策议程演变、盈利增长的范围扩大以

及拥挤的动量因子仓位调整影响下，个股、风格、行

业和题材更趋分化。我们仍将共和党全面获胜视为风

险的净有利因素，参见选举报告。过去两年，美联储

的长期高利率政策叠加人工智能资本支出热潮是领涨

股数量不断减少和动量拥挤程度持续加深（目前约为

第 100百分位）的关键驱动因素。在此期间，投资者

通过优质超大盘成长股避险，这些个股拥有出色的基

本面动力、定价权和稳固的资产负债表，而无论价值

如何，利率敏感型受价者都对它们敬而远之。因此，

跑赢标普 500指数的美国股票比例降至仅 30%的水平，

接近历史低点，而中小盘股和大盘股之间的估值差异

处于其历史上的第 15-20百分位。我们预计 2025年

选股方面的整体机会将更为丰富，原因是美联储在增

长仍有韧性、劳动力市场吃紧和家庭财富创历史新高

的情况下放松政策。这再加上政策议程的不确定性，

应有助于在整个市场高度分散的状态下出现更多领涨

股。 

欧洲及区域配置 

2025年，股市所处的背景可能是全球增长低于平均

水平，特别是中国和欧洲，与之相伴的是全球贸易担

忧加重和美元走强。此外，市场一致预期认为 2025

年盈利增速将加快；在全年业绩公布前后，或许需要

在这方面变得更现实一些。考虑到通胀具有一定的反

弹潜力，对美联储的展望也将成为一个问题，这可能

造成债券收益率波动性增大。 
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图 14: MSCI全球指数和美元指数走势比较 

资料来源：Datastream 

在上述因素的综合影响下，再加上美国大选后地缘政

治不确定性开始上升之际仓位较重，可能意味着

2025年年初股市的表现较为多样。我们认为，只要

能承受住这些压力，随着央行进一步放松政策，就有

望出现复苏，而且未来 12个月股市将上涨。 

图 15: MSCI新兴市场指数相对于发达市场的表现以及美元

指数走势 

资料来源：Datastream 

我们认为美元将走强，和发达市场交易相比，这显然

不利于新兴市场。新兴股市也容易受到中美贸易未来

局势升级的影响。虽然中国政府一直在设法通过一系

列货币和财政措施来支持国内经济，但到目前为止，

我们的观点仍是借这些消息带来的反弹淡出新兴市场。

我们认为，新兴股市要持续反弹，可能需要中国拿出

远比以往更注重消费者的刺激措施，且美国政府的关

税政策明确落地。 

图 16: MSCI欧元区 2024年每股收益预测增长率 

资料来源：IBES 

在发达市场中，欧元区股市 2024年显著落后于美国

市场，这是因为增长和盈利未达到预期。 

图 17: MSCI欧元区指数相对于 MSCI美国指数的表现 

资料来源：Datastream 

欧元区也因政局再次变得不稳而受到打击。我们认为

欧元区股市将继续处于困境，从绝对和相对角度来看

都是如此。市场对 2025年每股收益增速的一致预期

是 8%，而且欧元区公司盈利预测增速的中位数高达

10%，这可能过于乐观。我们预计欧元区的盈利水平

将低于市场一致预期，2025年的增速为低个位数，

而且如果该地区也受到美国关税的影响，还会出现进

一步的下行风险。有利的一面是，估值和仓位已处于

低点，这可能在关税风险、盈利风险和地缘政治风险

得到消化后带来一定的反弹。此外，1季度的德国大

选能否为放宽债务规则打开一些潜在空间是一个未知

数。目前我们仍持谨慎态度。
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图 18: 富时 100指数相对于 MSCI全球指数的表现 

资料来源：Datastream 

我们还看到英国 2025年的盈利预期存在下行空间。

不过，英国市场的高收益、低贝塔和防御性特征可能

在规避风险的大环境中受到投资者青睐，特别是在上

半年。英国对关税相关下行风险也不那么敏感。 

图 19: 已披露的股票回购计划 - 东证指数范围内 

资料来源：Bloomberg Finance L.P.，2025指 2025财年，包括 2024年 4月至今

发布的公告 

我们在全球投资组合中超配日本股票。东京证券交易

所的改革势头更盛，回购速度正在加快。日本市场还

受益于再通胀趋势更明显的国内增长背景。 

分主题看，我们仍对中国敞口和出口商持谨慎态度，

我们更看好本土公司和小盘股，并再次超配航空航天

和军工股。行业方面，我们继续看跌汽车、奢侈品、

矿业、半导体和化学品板块。上半年可能出现增持机

会，但需要先摆脱可能疲软的 4季度业绩，并迎来更

现实的 2025年指引。继续超配电信、保险、医疗保

健、软件和房地产股。 

中国刺激力度加大和德国调整债务规则可能给我们的

基准情境带来上行风险。下行风险在于美国劳动力市

场转弱以及贸易、移民和财政支出削减问题变得更加

严重。 

日本股市展望 

在 2025 年，也就是第三个经济正常化年份到来之际，

日本股市有望在公司价值上升和公司治理改革的推动

下继续增长。在国际舞台上，日本公司有望受益于旺

盛的需求和有利的汇率，特别是在特朗普再次主政期

间美国经济保持强劲态势的情况下。我们预计 2024

年中期以来影响市场的汇率波动将保持在可控范围内，

并假设 2025财年日元的平均贬值幅度不会超过 157

日元兑 1美元。 

日本央行政策利率向 1%迈进的路径变得更加清晰，

部分原因是近期日元贬值。虽然加息通常被视为负面

因素，但我们预计这将对经济和股市产生净有利影响。

预计这个阶段将显著惠及家庭和金融行业。虽然企业

的贷款负担可能加重，但考虑到销售增长、成本转嫁、

效率提高、业务重组和战略性持股得到强化，整体上

将产生积极影响。我们详细分析了加息对家庭、企业

和金融行业的影响，具体如图 20所示。

虽然 2022-2023年日元贬值的影响减弱，但我们预计

在这些因素支持下，2025财年企业盈利将增长 8%，

甚至是在利率上升的情况下。再加上股东回报和积极

的增长投资，此前一直持平的 ROE预计将在 2025财

年创下小泉时代以来的新高。虽然目前 ROE受到限

制，但在公司改革推动下，过剩现金已经开始得到使

用，并可能突破 2018年的峰值。在这种情况下，

2025财年日本股市应继续上涨，原因是估值仍接近

正常化前的平均水平，而且考虑到全球投资者低配日

本股票，资金流入的潜力很大。我们预测到 2025年

底东证指数将达到 3000点（市盈率为 15.5倍，比 11

月 26日收盘价高 11%），日经 225指数达到 43000

日元（上涨 12%）。 

投资策略方面，政策利率上调至 1%预示着金融行业

的巨大增长潜力。内需相关个股有望受益于加息对家

庭的积极影响。有前景的主题投资包括军工/核电、

数字化和人工智能/半导体/数据中心等行业。在 2025

年上半年，我们建议关注金融、数字化和军工/核电

相关个股。美国产量较高的汽车厂商和中国业务占比

较低的公司将缓解日元贬值的影响。同时，中国销售

额较高的企业和半导体股最初或许会处于落后位置，

但预计将随着关税和监管不确定性的消除而反弹。 
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图 20: 摩根大通对东证指数 ROE和每股收益的展望 

资料来源：QUICK、Bloomberg Finance L.P.、摩根大通估算 

注：2024财年和 2025财年数字为摩根大通估算 

新兴股市展望 

2025年又将是一个在新兴市场受主题驱动择机配置

资产的年份，而不是盯住基准指标进行投资。我们预

计在全球政策不确定、美元走强和新兴市场宽松空间

缩小的情况下， 2025年新兴股市将小幅上涨。我们

的基准情境预期对应一定的上行空间（MSCI新兴市

场指数目标为 1150点），主要受盈利增长推动——

我们预测的增幅为高个位数，稍低于市场一致预期，

也低于 2024年。我们认为估值倍数没有扩大空间，

原因是虽然存在估值差异，但和强劲的美国市场相比，

新兴市场没什么吸引力。同时，新兴市场应对关税方

面的消息做出强烈反应，从而增加波动性并限制估值

上升空间。我们承认新兴股市和美股之间存在明显估

值差距，而且全球管理资产中新兴股市的仓位极低。

不过，由于缺乏强劲催化剂，有利的可供选择属性不

太可能发挥作用，至少在 2025年上半年是这样。 

 2018-2019年的情况表明，再次发生关税战可能削

弱全球商业信心并延缓投资。对新兴市场来说，

综合来看这可能带来不利影响，原因是中国处于

风暴的最前沿而且中国和新兴市场其他地区的联

系变得更为紧密。我们的基准假设是美国对中国

出口商品征收 60%的关税，对其他地区征收 10%

关税的提案则会暂时搁置。美国的政策应造成中

国 GDP增速下降 2个百分点，而国内货币和财政

刺激使中国 GDP多增长 1个百分点将形成补偿。

不过，中国经济增速低于 4%对新兴市场的资金流

动和上行空间来说都不是好消息。

 更强的美元和新兴市场央行较小的宽松幅度可能

限制上升空间。关税战最明显的影响可能会表现

为新兴市场货币的贬值压力。可以说第一条压力

传导途径是特朗普政府的政策带动美元走强，而

第二条途径则源于人民币大幅贬值（7.75元人民

币/1美元），因为这是应对关税上升冲击的关键

手段。货币贬值压力可能进而限制新兴市场央行

下调利率的能力。

 自下而上的主题：（1）人工智能的战略演变：支

持当前的生成式人工智能赢家，针对边缘人工智

能建仓并找出利用人工智能的终端用户（台积电、

SK海力士）；（2）电力需求大增：通过强化电

力基础设施和设备投资从数据中心需求增长中受

益的个股，并将可再生能源作为主要能源动力；

（3）国防支出动向：通过国防预算的全球性增长

和本土投资机会在地缘政治紧张局势中寻找路径；

（4）关税影响分析：找出中美关税重塑市场态势

和竞争格局后全球贸易中的赢家和输家。

新兴市场看涨：我们的设想是新兴市场中的一些韧性

来源可以缓解关税的影响。由于这个市场或将继续波

动并迅速对新局势做出反应，以下因素可能推动新兴

市场上行。 

 中国的刺激力度超出预期。关税上升可能是中国

将政策重点转向提振消费和解决住房政策问题的

触发因素。

 人工智能资本支出增速（目前年增长率为 25-30%）

可能加快，原因是公司采用生成式人工智能并继

续投资于数据中心和相关基础设施。

 积累库存。发达市场企业可能在关税政策真正实

施前囤积库存，从而为新兴市场出口商提供保护。

 美联储放宽政策。美国经济不过热也不过冷可能

使美联储得以继续降息。摩根大通预测周期结束

时联邦基金利率为 3.5%，低于市场一致预期。面

对强劲增长前景更多地降息可能为新兴市场采取

更宽松的政策以及同美国股市的分化程度加重铺

平道路。

 关税。可以选择低于预期的关税或放慢实施步伐。
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新兴市场配置：求得平衡 

 超配市场。我们将风险预算集中于特殊投资方案

（超配印度和南非），将贝塔集中于美国例外主

义（超配墨西哥），建立人工智能交易敞口（超

配中国台湾）并买入美元防御性（超配阿联酋）。

 行业配置提倡有所选择，并具有防御性倾向：超

配金融（宽松幅度较小时有更好的净息差）、信

息技术（生成式和边缘人工智能敞口）和公用事

业（定价权）。我们低配新兴市场的全球和本土

周期性板块：低配材料（中国大陆/欧洲的需求放

缓）、低配可选消费品和房地产（中国大陆刺激

乏力）。

 因子/风格。（1）超配价值股：在通胀重获上行

空间和供应侧响应改善进而延长周期的环境中价

值股都应表现良好；（2）超配优质股：在经济放

缓但未崩溃而且货币政策未放宽的环境中，持有

优质股是良策；（3）平配成长股：虽然在市场期

待“金发姑娘”情境时成长股或偶尔跑赢大市，但

其价格已经偏高而且不太可能持续；（4）低配规

模（小盘股相对于大盘股）：小盘股可能因新兴

市场或动能持久的板块缺乏流入资金而陷入困境。

图 21: 美国和新兴市场在贸易战 1.0期间的表现（%美元） 

资料来源：Bloomberg Finance L.P.、摩根大通，注：2018年 1月至 2019年 10

月 

表 4: MSCI新兴市场指数在强美元阶段的表现 

资料来源：Bloomberg Finance L.P.、摩根大通 

图 22: 新兴市场的夏普比率弱于美国市场（3年滚动窗口） 

资料来源：Bloomberg Finance L.P. 、MSCI、J.P. Morgan 

图 23: 市场一致预期乐观地认为新兴市场净利润率将从

2024年预计的 10.8%升至 2025年的 11.4% 

资料来源：Bloomberg Finance L.P.、MSCI、摩根大通 
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起始 终止 天数 MSCI新兴市

日期 日期 初值 终值 变幅 场指数 (美元 )

7/18/2008 9/12/2008 54 93.2 98.5 5.7% -16.3%

9/26/2008 10/24/2008 28 97.8 107.9 10.3% -42.5%

12/19/2008 3/6/2009 77 104.3 111.7 7.0% -16.1%

8/19/2011 9/30/2011 41 93.6 98.5 5.3% -9.2%

10/17/2014 1/30/2015 103 103.7 111.9 7.9% -1.6%

10/16/2015 1/22/2016 96 115.4 122.1 5.8% -17.9%

9/30/2016 1/6/2017 96 118.6 125.5 5.8% -2.5%

3/30/2018 9/7/2018 157 113.3 121.3 7.0% -12.6%

1/17/2020 4/24/2020 97 121.7 131.3 8.0% -23.3%

7/29/2022 10/14/2022 75 129.4 136.7 5.7% -13.1%

7/14/2023 10/20/2023 96 126.8 133.6 5.3% -10.0%

平均值 84 6.7% -15.0%

中位数 96 5.8% -13.1%

下降频率 100%

广义美元
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市场波动性 

全球经济扩张稳步进入下一年，同时我们仍乐观地认

为经济韧性将占据上风。不过，几项风险可能给此番

展望带来挑战。宏观经济不确定性、地缘政治局势的

演变和持续的高利率将考验全球稳定性。美国新一届

政府背离现有政策将带来额外的不可预测性。欧洲的

增长可能依然缓慢，而亚洲可能面对重大贸易冲击的

影响。在这种背景下，汇率和利率波动将对股市产生

重大影响，而这将成为宏观经济风险的主要传导渠道。

我们预测区域波动性将出现差异：受美国例外主义影

响，VIX指数可能进入较稳定的阶段。欧洲可能出现

中等水平波动，而亚洲，特别是中国，面临的波动可

能更为持久。波动性供需态势是我们预测 2025年地

区之间显著分化的核心因素。我们预计美国和欧洲将

在供给驱动下失衡，这不同于亚洲的需求驱动失衡。

这为一个广泛存在潜在状况的年份奠定了基础。 

目前美国股市波动性处于拉锯战状态，技术因素带动

其下行，宏观因素则意味着其应上升。技术面上，过

去几年出现了新的、大型短期波动性供应来源，这在

我们看来一直在抑制市场波动性，具体来说就是基于

期权的 ETF、零日到期期权策略和量化投资策略。

2025 年，我们预计这些策略将继续提供大量波动性，

由于投资者继续在市场板块之间轮换，相关性将普遍

处于较低水平，从而对指数波动性产生下行压力。相

反，仍然较高的利率、宏观经济数据以及政策和地缘

政治风险增大都表明波动性应上升。我们预计这种脱

节状态将基本保持不变，2025年的波动性将稍低于

其长期均值；我们将 2025年 VIX指数的中位数目标

设为 16。不过，波动性的波动率可能仍较高。由于

技术因素继续抑制波动性，VIX指数可能在相对平静

的阶段处于低位，但在规避风险阶段急剧上升。这样

的陡增可能演化为持续时间较长的高波动性，特别是

在如果其源头是地缘政治危机或商业周期下行的情况

下。 

欧洲股票波动性预计将保持低位，这是因为期权波动

性的净供应抵消了宏观和地缘政治风险。投资者净卖

出欧洲指数期权，特别是通过卖出溢价期权，造成做

市商在全年大多数时间内净做多伽马，从而削弱实际

波动性。我们预测这些做空伽马的资金流将持续到

2025年初。 

2024年欧洲股市波动性较低，但法国和美国总统选

举等事件使波动性具有很高的波动率。对于 2025 年，

我们预计 VSTOXX指数的中位数为 17，略高于

2024年的 16。我们的预测意味着比 VIX指数中位数

高 1个点的波动性差距，这是因为上半年关税对情绪

的影响大于基本面对情绪的影响。虽然波动性的波动

率应继续处于高点，但预计不会像 2024 年那么突出，

原因是德国大选以及俄乌冲突潜在升级给欧洲带来的

特定风险的波动性风险很小，而且不可忽略的停火可

能性将缓解这种风险。 

我们预测用 VNKY指数衡量的日本股市波动性将在

2025年进入新的区间，其低端在 20点上下。波动性

是否会急剧上升将取决于宏观经济因素，如全球经济

增长、政策不确定性和地缘政治紧张局势。历史上，

VNKY指数在宏观风险较高时的平均值为 28点，比

低风险阶段高 6点。对期权的持续需求和有限的波动

性供应可能会使波动性溢价高于历史平均水平。日本

的经济稳定性和治理改革将有助于化解波动性。投资

者的资金流动，特别是来自日本政府养老投资基金和

日本央行等国内源头的资金，将对 2025年的市场波

动性产生显著影响。考虑到用期权来防范宏观经济尾

部风险的依据十分充分，我们认为只要 VNKY指数

跌破 20点，就应被视为扩大对冲规模的良机。 
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利率 

美国国债 

我们的预测是美联储将进一步降息 100个基点，2025

年 3季度前每季度降息一次，最终将联邦基金利率目

标区间降至 3.5-3.75%。此种情况下，当前环境将更

类似于 1995-1996年、1998年或 2019年的温和降息

周期，且相对于更大幅度的降息周期而言，将对国债

市场造成显著影响。我们可以使用这些不完整的周期，

以大致推演出国债市场的预期走势，但同时也明白当

前环境有其独特的特征。在我们看来，当前环境与

1995-1996年周期更为相似（尽管这种比较并不完

美）：国债收益率在 1996年 1月的最后一次降息前

一个月左右触底，而收益率曲线的陡峭度则在最后一

次降息后达到峰值。鉴于这些相似之处，叠加货币市

场对美联储后续政策路径的预期较我们的预测更为鹰

派，表明收益率有从当前水平下降的空间。 

总体而言，考虑到市场对美联储未来利率政策的定价

与我们自己的预测之间的差异，以及美联储的非对称

终点利率，我们最倾向于做多曲线短端。最近几周，

美联储的言论变得更加鹰派，但大多数发言者似乎表

示，通胀粘滞/顽固或将导致降息次数减少，而非政

策利率上调。此外，长期来看，我们发现市场对美联

储的中期预期与我们的鹰鸽派指数（HDSI）所显示

出的美联储论调，以及我们的美国增长预期调整指数

（FRI）所显示的宏观增长环境之间存在高相关性，

解释了自 2002年我们的美国增长 FRI指数推出以来

1y1y利率 80%的变动情况（图 24）。基于此，在考

虑了美联储论调以及增长预期后，1y1y隔夜指数互

换（OIS）利率看起来偏高（尽管在过去两年的大部

分时间内，这种差异始终以某种形式存在）。因此，

我们依旧认为短端收益率从当前水平上升的空间有限，

并依旧推荐做多 2年期国债。 

图 24：在考虑了美联储论调以及增长预期调整后，短期债

券看起来较为便宜。 

根据摩根大通鹰鸽派指数（点数）和摩根大通美国增长预期调整

指数（点数）对 1y1y OIS进行回归分析，自 2002年 1月以来的

数据；% 

资料来源：摩根大通 

虽然温和的降息周期应将导致收益率微降，但还有防

止收益率从当前水平大幅下降的其他因素。过去两年

我们的核心主题之一是国债市场持有人结构的巨大变

化：美联储、外国投资者和美国各大银行等历史上实

力最强投资者的需求，在国债市场快速增长期间急剧

减弱（图 25）。我们认为 2025年这一趋势将继续，

尽管速度会慢一些。换言之，目前国债市场上隔夜融

资的占比与短短几年前相比有所提升，因为 SOFR交

易额占未偿还国债的比例已较 2022年增长了一倍。

我们认为，对价格更加敏感的投资者将需要更多的补

偿才会增持久期较长的无风险资产敞口，这应该会使

收益率在给定的政策利率水平上比过去二十年的任何

时候都要高。 

图 25：价格不敏感型投资者的持有比例仅为国债市场规模

的一半，占比为 1997年以来最低 

美国纽约联储系统公开市场账户（SOMA）、美国商业银行和外

国投资者合计持有的存量可交易国债的比例；% 

资料来源：摩根大通 
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这种需求结构的转变应将支撑期限溢价走高。ACM

期限溢价已升至十年来的最高水平，但挑战在于在美

国国债市场上找到复制这一衡量标准的实际方法。我

们发现，在过去 10-20年中，宽幅国债蝶式价差对期

限溢价的变化较为敏感。因此，我们预计在未来一年

中，收益率曲线中部的表现整体将逊于两端。 

我们倾向于期限溢价走高的观点暗示了我们理应也看

好做陡曲线短端策略。然而，整体曲线的形态还受到

美联储预期变化的影响，因而针对期限溢价上升预期，

我们更倾向于使用加权中部趋平蝶式价差策略来建仓。

同时，我们的研究表明，在温和的降息周期中，做陡

曲线长端的策略始终盈利，而只有在美联储政策非常

宽松时，曲线短端才会显著陡峭化。边际方面，鉴于

做陡曲线长端策略的表现类似于低贝塔的多头策略，

且在不完整宽松周期下通常是盈利的，因而有理由认

为 2025年曲线长端将陡峭化。因此，做陡长端策略

的传统盈利性叠加期限溢价进一步上升的预期，我们

认为可供考虑的长端品种的范围应该较窄，作为此种

观点的落地，我们更加看好做陡 10s/30s。 

我们在综合考虑以上因素的基础上对利率走势进行了

预测。我们预计未来几个月内，收益率将继续走出更

加明显的窄幅波动形态，原因是特朗普政府优先事项

的不确定，加上经济增长依然强劲，导致利率窄幅波

动。我们预计，2025年 3季度（美联储最后一次降

息之前）2年期国债收益率将达到 3.65%的低点，并

待美联储按兵不动后（利率处于适度限制性区域）小

幅回升。此外，随着期限溢价的上升，我们预计 10

年期国债收益率对美联储降息的敏感性将降低，在

2025年 3季度达到 4.10%的低点，并在年底回升至

4.25%。 

短期固定收益 

对于 2025年，我们预计货币市场基金（MMF）的资

产管理规模（AUM）将保持高位，这主要是由于降

息周期较为温和（即到 2025年 3季度，联邦基金利

率目标区间将为 3.50-3.75%）以及经济走势的不确

定性。尽管货币市场基金的现金流入比例可能会减弱，

但我们预计一定不会出现大规模现金流出的情况。实

际上，回顾过去三十年（跨越四次降息周期，分别为

1995年、2001年、2007年、2019年）货币市场基金

的资金流动情况后发现，即使在美联储开始降息时，

资金也在持续流入货币市场基金（图 26）。事实上，

在 1995年（我们认为最能反映即将到来的温和降息

周期，且从绝对收益率的角度来讲更具可比性的一个

周期），货币市场基金的资金流入持续了整个周期。 

图 26：即使在美联储开始降息后，资金也在持续流入货币

市场基金。实际上，在 1995年，货币市场基金的资金流入

贯穿了整个周期 

季度货币市场基金资金流动（十亿美元），联邦基金利率（%） 

资料来源：IMoneyNet 、Crane Data、摩根大通 

从基本面来看，银行存款与货币市场基金这两类资产

之间的相对吸引力应该也将继续利好后者。目前，银

行存款与货币市场基金之间的利差仍然较大，货币市

场基金的收益率比网银储蓄账户高出 60个基点，比

全国性银行存款账户高出 425个基点。鉴于美联储预

计会将利率下调至中性水平，我们认为短期内银行不

会提高存款利率，特别是对于银行不一定想要的非营

业性存款。尽管降息将使货币市场基金收益率进一步

降低，但其相对于存款的利差将依旧大到足以吸引增

量现金流入。此外，2025年收益率曲线的演变也将

决定资金流向。假设从现在到 2025年底美联储再降

息 100个基点（24年 12月一次、25年 3、6、9月各

一次）以达到 3.75%的终点利率，我们的美国国债策

略师预计，到 2025年底，2年期、5年期、10年期国

债的收益率将分别为 3.75%、4.00%和 4.25%，而截

至撰稿时的收益率分别为 4.37%、4.30%和 4.41%。

这应将导致收益率曲线的最短端（即联邦基金利率至

2年期部分）的陡峭化空间较小，尽管事实上，由于

市场已经消化了温和得多的降息周期，过去几个月收

益率曲线短端已经显著陡峭化。 

同时，2025年货币市场的供应将不会由短期国库券

驱动，而将会是抵押品融资为货币市场提供增量供应

的叙事。2025年，我们估计货币市场总供应量将增

加 7,750亿美元，达到 17.9万亿美元。在已处于历史

高位的情况下，我们预计交易商回购供应量将进一步

上升。我们的美国国债策略师估计，2025年净付息

债券发行量为 1.9万亿美元，预计秋季发行规模将增

加，以补充 2026财年的资金缺口。与此同时，随着
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美联储和其他价格不敏感型的实力买家对美国国债的

兴趣下降，市场上已经有大量的美国国债抵押品融资

交易。实际上，使用担保隔夜融资利率（SOFR）交

易额作为市场上被用于融资的美国国债抵押品金额的

替代指标，SOFR交易额占可交易美国国债总额的比

例已从 2022年的约 4%增至 2024年的 8-9%（图

27）。尽管预计 2025年国债需求将略有增加，但我

们认为依然有可观数额的抵押品需要融资，继而进一

步推高国债回购余额。

图 27：使用 SOFR交易额作为市场上被用于融资的美国国

债抵押品金额的替代指标，SOFR交易额占可交易美国国

债总额的比例已从 2022年的约 4%增至 2024年的 8-9% 

可交易美国国债总额（十亿美元）对比 SOFR交易额占可交易美

国国债总额的比例（%） 

资料来源：美国财政部、摩根大通 

股票回购市场的情况亦然。2025年需要用于融资的股

票数量也将上升。与国债回购市场类似，由于股市不

断创下新高（推高了股价和名义价值），加上投资者

对杠杆股票敞口的需求强烈，交易商需要在市场上进

行融资的股票抵押品数额已显著增长。因此，交易商

代表客户开展股票抵押融资的需求上升，这一点从

2024年股票三方回购交易量的上升中可以看出（图

28）。 

图 28：交易商代表客户开展股票抵押融资的需求上升，这

一点从 2024年股票三方回购交易量的上升中可以看出 

股票三方回购交易量（十亿美元） 

资料来源：美联储、摩根大通 

美联储将继续缩表，尽管我们预计美联储将在 2025

年 1季度暂停量化紧缩（QT），这应将缓解流动性

枯竭导致的资金压力。届时，我们认为美联储的资产

规模将为约 6.8万亿美元，隔夜逆回购(ON RRP)余额

和银行准备金规模将分别为约 2,750亿美元和 3.2万

亿美元，而未来美联储资产负债表规模的波动将由财

政部一般账户(TGA)的变化所驱动。鉴于达拉斯联储

主席 Lorie Logan和纽约联储系统公开市场账户

(SOMA)经理 Roberto Perli均曾公开表示，多种市场

指标显示准备金依旧充裕(abundant)，因而存在美联

储可能在 2025年晚些时候结束量化紧缩的风险。特

别是，Logan提到，三方一般担保利率(TGCR)和有效

联邦基金利率(EFFR)都远低于存款准备金利率

(IORB)，且波动性远小于 SOFR，而 SOFR在 2024

年的波动反映的更多地是交易商中介成本而非准备金

的稀缺性。当准备金仅仅是充分(ample)时，TGCR和

EFFR应将更接近 IORB。

总的来说，尽管货币市场投资者的需求料将持续，但

价格或需调整以促进上述供应的持续消纳，尤其是在

逆回购(RRP)流动性已降至较低水平并触及下限之时。

尽管 2025年上半年 QT的结束应将缓解流动性枯竭

导致的资金压力，但下半年国债回购供应的持续增加

料将继续推动 SOFR/EFFR利差扩大，而 SOFR应将

趋近联邦基金利率目标区间的上限。如果联邦基金利

率果真逼近了区间上限，我们认为美联储将采取行动，

通过降低 RRP/IORB利率以更好地控制回购利率。此

外，美联储可能会考虑采取措施，使得常备回购便利

(SRF)操作对交易商的资产负债表更为友好。随着

SOFR的上行（尤其是在下半年），短期国债/隔夜指

数互换(OIS)，以及 CPCD/OIS 之间的利差应将扩大。

我们还预计，这些利差曲线将变得更加陡峭，这意味

着期限较长国债的利差扩幅更为明显，而期限较短国

债的利差扩幅则不那么明显。 
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利率衍生品 

2024年固定收益市场经历了显著且反复的摇摆。美

联储预期多次反复，从年初的大幅降息到 2季度的长

期高利率（high-for-long），再到 3 季度的大幅降息，

以及最近类似温和降息的路径（鉴于通胀更为顽固和

美联储的谨慎言论）。这种摇摆不定的走势也出现在

了信贷和大宗商品市场上。这些均突显出政策不确定

性（截至撰稿时，政策不确定性依然相当之高）已成

为市场的主要隐忧。因此，虽然我们预计 2025年美

联储将“温和但稳步”降息（我们的宏观预期是，美联

储将在 2025年 3季度之前每个季度降息 25个基点，

全年降息 100个基点），但这一路径存在不确定性，

而 2025年政策可能只有在宏观经济数据更加明朗之

后才会明朗化。 

至于资产负债表政策，量化紧缩何时终止是另一个仍

待解答的重要问题。2024年以来，美联储的资产负债

表规模已缩减约 7000亿美元，（负债端）缩表规模

几乎完全相当于逆回购（RRP）工具余额的降幅（降

约 8000亿美元），同时准备金水平仍具粘性。相比

于优先型货币市场基金的结构性需求和实践所要求的

最低水平，当前的隔夜逆回购规模并没有高出很多，

这意味着之后 RRP余额或将呈现出粘滞特征。有迹象

表明，这些变化正在导致融资环境收紧，同时仔细研

究隔夜 SOFR对流动性总量变动的敏感性后发现，二

者之间的相关性正逐步变得更加负面，表明整体回购

市场的资金状况正在收紧。这一点，加上季末回购利

率和 SOFR利率飙升（升幅与 2019年 2季度的状况惊

人地相似，而随后 3季度就出现了回购市场危机

“repocalypse”），以及国债期货和股票市场隐含的融

资利率上升，表面资金压力的持续时间或许足以促使

美联储放弃其目前对资金状况的乐观看法。因此，我

们认为美联储可能会在 2025年 1季度末结束 QT，而

图 29顶部部分显示了我们对 2025年上半年美联储资

产负债表变动的预测。我们预计，截至 2025年上半

年，美联储的资产负债表规模将降至约 6.8 万亿美元，

准备金规模将降至约 3.1万亿美元，隔夜 RRP余额将

降至约 1,000亿美元。QT的结束对存款增长的边际影

响是净正面的，对银行对美国国债的需求的影响或许

亦然。11月大选结束后，对于美国国债 SLR豁免相

关监管放宽的乐观情绪也大幅升温——然而，即使此

种情绪迅速兑现，我们预计短期内也不会对银行的美

国国债需求产生显著影响。 

整体的资金状况，以及美联储资产负债表的前景对互

换利差的前景存在直接影响，尤其是在短端。资金压

力将继续令互换利差承压，并导致其在可预见的未来

相对于公允价值估计保持狭窄，直至 QT结束。更广

泛地说，2025年上半年互换利差将依然受到期限融

资溢价（TFP）前景的显著影响，TFP决定了互换利

差期限结构的斜率，而零久期期差（ZDS）则决定了

截距。我们预计 TFP将仅小幅上升，而 ZDS应终将

扩阔，但可能要等到 QT结束之后。在这些因素的共

同作用下，预计到 2025年上半年末，互换利差将会

走阔，短端领涨且利差曲线趋平，但呈现出偏后置特

征（见图 29中间部分）。或许该观点面临的最重要

的风险是，如果市场开始关注国债规模的增加（终将

于 2025年底开始），TFP可能会偏向于更高——如

果市场提前很久预期到这一点，TFP可能会每年偏高

约 0.6个基点，继而或将令 30年期互换利差收窄 10

个基点。 

久期供应的终将上升（即使将在很久之后），也可能

会影响 2025年的互换收益率曲线。实际上，即使在

2024年，对供应的担忧，以及此种担忧导致的期限溢

价和 TFP的上升可能是互换收益率曲线交易呈现出全

年陡峭化趋势的原因（即在预期曲线陡峭化的时期，

陡峭程度与预期一致，但在预期曲线平坦化的时期，

平坦程度低于预期）。因此，2025年收益率曲线的交

易主题需要考虑期限溢价因素，尽管互换收益率曲线

必然也将受到其他结构性因素的影响，如美联储预期、

通胀预期和美联储的资产负债表。利用我们互换收益

率曲线的公允价值计量经验模型，并研究当前远期合

约已反映的预期，我们预计长端（5s30s或 10s30s）

或远期曲线将呈陡峭化趋势，而远期合约尚未完全反

应此种预期走势。同时，鉴于政策不确定性高企的隐

忧以及期限溢价的潜在上升，我们也将继续寻求对冲

美联储预期的做陡交易机会。 

鉴于 ZDS和 TFP的前景（二者分别反映了杠杆状况

和财政政策风险相关信息），以及用于我们计算互换

期权隐含波动率的公允价值计量经验模型框架的其他

因素，我们预计到 2025年年中，隐含波动率将整体

下降（见图 29的底部部分）。但该观点面临的一个

重要风险是政策的不确定性，这是导致 2024年大部

分时间内隐含波动率保持高企的因素之一。最后，我

们的公允价值计量经验模型框架建立在波动率-利率

相关性这一基础元素之上，因而自然也可用于评估偏

度的相对价值；说到此，我们发现 30年期国债的尾

部利差的支付方偏度看起来较高。 
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图 29：2025年上半年互换利差、隐含波动率和美联储资产

负债表预测 

当前（11月 20日）和 2025年上半年预测：美联储资产负债表*

总资产、隔夜 RRP、TGA、准备金、商业银行存款**（均以十

亿美元计），以及部分期限匹配互换利差（基点）和部分互换期

权结构的隐含波动率（基点/天）

*当前数值截至 2024年 11月 14日，美联储 H.4.1报告：美联储资产、RRP、

TGA和准备金

**当前数值截至 2024年 11月 15日，美联储 H.8报告

资料来源：摩根大通，美联储经济数据库（FRED），美联储 H.4.1报告，

美联储 H.8报告

欧洲利率 

美国大选结果为我们对欧洲的展望又增加了一层不确

定性和复杂性，基准情景下，欧洲央行将放缓降息步

伐，并将政策利率在高位维持更长时间（higher for 

longer），尽管美国和欧洲政策利率分化的主题将继

续。市场对“终点”利率的定价要么反映出不完整的宽

松周期叠加期限溢价上升预期（尽管“期限溢价”可能

包含财政、供应、长期通胀预期相关多种风险因素），

美国尤其如此，英国可能如此；而在欧元区则反映出

持续的通胀下降和降息至中性利率水平。通胀持续下

降趋势和增长下行风险更可能导致欧洲央行继续实施

宽松周期，将利率降至中性（2%）或以下水平。 

我们对以下观点较有信心：目前，各大央行的终点利

率是不对称的，通胀粘滞/走高或将导致宽松周期提

前结束，但加息风险非常有限，而劳动力市场或增长

冲击将导致降息步伐加快。然而，如果核心通胀长期

保持在过高水平，或是有上升之势，2025年这种不

对称性或将发生变化，尽管鉴于更加明朗的通胀下降

趋势，欧洲央行不太可能调整目标利率。展望全球，

欧元区可能是最薄弱的一环，且我们看好做多欧债/

做空美债收益率曲线中段。然而，1Yx1Y ESTR已与

1Yx1Y SOFR脱钩（图 30），且在曲线的短端和中

段部分，跨市场美元-欧元利差均处于历史高位（图

31），也就是说美元相对于欧元较为便宜。12月 25

日市场对美联储与欧洲央行政策利率之差的预期已超

过 200个基点，与我们的基准情景预测一致，因此，

我们建议根据尾部风险的变化，战术性地交易 5-10Y

部分的欧债多头 vs.美债空头。 

不确定因素方面，俄乌冲突的潜在解决是我们近期与

客户的讨论话题之一，我们想强调欧洲投资者应关注

以下两点：1）对欧洲能源的影响；2）对乌克兰的战

后重建援助。针对第一点，继特朗普赢得美国大选后，

我们推测俄乌战争的迅速结束将为增加经由乌克兰输

送的俄罗斯管道天然气供应奠定基础。全球供应的潜

在增加料将推动天然气价格下降，继而强化了欧元区

普遍的降通胀主题。至于第二点，我们认为，俄乌冲

突的正式解决或将导致 2s/10s德国国债收益率曲线反

射性地陡峭化，且 10Y互换利差收窄。然而，我们提

醒投资者注意，不能单纯地因为俄乌冲突的解决而假

设欧元区在对增加乌克兰重建资金援助方面的承诺会

突然明朗化。 
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图 30：1Yx1Y ESTR已与 1Yx1Y SOFR和 SONIA脱

钩…… 

1Yx1Y SOFR、ESTR和 SONIA；% 

资料来源：摩根大通 

图 31：……且跨市场 1Yx1Y和 5Yx5Y美元-欧元利差均处

于历史高位。我们建议根据尾部风险的变化，技术性地交

易欧债多头 vs.美债空头 

跨市场 1Yx1Y SOFR-1Yx1Y €STR，以及 5Yx5Y SOFR-5Yx5Y 

€STR利差；基点 

资料来源：摩根大通. 

在欧元区，我们 2025年的交易策略是，上半年战略

性的看涨久期（直接交易和跨市场欧元/美元交易均

是如此），以及下半年战术性的区间交易。我们预计

到 2025年底，10年期德国国债收益率将为 2.05%

（2025年中预计为 1.95%），且收益率曲线将小幅牛

陡。我们对截至 2025年底的 10年期德国国债收益率

的预测较远期合约低约 15个基点。我们维持对欧元

区内部的整体看好观点，套息交易仍是主要主题。我

们预计利差自当前水平上收窄的空间有限，因此

2025年需对欧元区内利差进行战术性交易。此外，

2025年中前后，政局的潜在动荡或将令法国国债的

利差承压。我们预计到 2025年底，意大利与德国的

10年期国债利差为 125个基点，而法国与德国的 10

年期国债利差为 65个基点（到 2025年年中，意大利

和法国国债相对于德国国债的利差分别为 130个基点

和 75个基点）。我们对截至 2025年底意大利与德国

10年期国债利差的预测较远期合约低约 15个基点，

对截至 2025年底法国与德国 10年期国债利差的预测

较远期合约低约 25个基点。互换利差方面，基本面

因素的相对稳定或将导致互换利差保持在一定区间内，

因而需要进行技术性交易。2025年，技术性因素或

将发挥主导作用。尽管如此，预计曲线内部将出现分

化，10Y德国国债相对于两端的利差预计将收窄。我

们预计到 2025年中和年底，2Y德国国债（Schatz）

与€STR之间的利差分别为-7个基点和-5个基点。欧

洲央行货币政策的放宽，资产负债表规模的缩减，以

及预计技术性资金的持续流入或将令 2025年上半年

10Y德国国债的利差承压。我们预计到 2025年中和

年底，10Y德国国债与€STR之间的互换利差将为-16

个基点和-20个基点。波动率方面，2025年上半年我

们建议战术性的卖出 gamma，重点关注尾部拉长。

我们建议偶尔进行 delta对冲，以从均值回归的环境

中获益，鉴于在我们的基准情景下收益率变动的空间

有限，均值回归趋势或将持续。 

我们对欧元区 2025年前景的基准情景假设如下：1）

贸易不确定性增加导致欧元区经济以低于潜力的速度

缓慢增长，但不至陷入衰退；2）对美国进口中国商

品实施 60%的关税，并威胁（但不实施）对其他进口

商品普遍加征关税；3）通胀持续下降，预计到 2025

年底欧元区核心通胀率将达到 2.0%；4）欧洲央行降

息至中性水平以下，且预计将于 2025年中实现 1.75%

的终点利率；5）继续全额执行资产购买计划（APP）

QT，同时从 2025年 1月开始启动全额的紧急抗疫购

债计划（PEPP）QT；2025年 PEPP提供的安全网将

不复存在，导致欧元区内的利差将更易受到外部冲击；

6）由于息差走势具吸引力，私营部门对欧洲政府债

券（EGB）的需求持续（主要来自非国内投资者），

对冲了高供应/QT压力；7）政治环境温和，法国除外

（法国局势或将在 2025年中出现动荡）。欧元区

2025年前景面临的风险明显主要是利率下降，原因是

欧美贸易摩擦升级可能会将其推向衰退，并迫使欧洲

央行大幅降息。贸易摩擦或将带来通胀上行风险（至

少在短期内），我们预计欧洲央行将看清这一点。

英国方面，我们对英国利率市场的基准观点是随着英

国央行持续渐进式地下调基准利率，我们认为 10月

份预算案宣布的财政宽松政策，叠加顽固通胀，或将

限制英国短端收益率大幅反弹的空间。鉴于未来几年

通胀不确定性和发行量上行风险带动期限溢价上升，

中期收益率可能会更加粘滞。英国央行渐进式的降息

政策应将对短端收益率造成下行压力，因为 SONIA

曲线定价了 70个基点的累计降息幅度，而我们预测
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英国央行将降息 100个基点。鉴于英国国债与 10Y

美国国债之间的持续高相关性（贝塔），以及中期内

英国国债供应的上行风险，我们预计中期收益率将更

具粘性。我们预计，2025年 10年期英国国债收益率

将小幅下降，2季度降至 4.20%，4季度降至 4.10%。 

在我们的基准情景分析中，1Y SONIA和 1Yx1Y 

SONIA略显便宜，但我们认为英国央行有提前结束

降息周期的风险。由于我们预计短端收益率依旧是

2s/10s曲线的主要驱动力，我们认为，随着英国央行

持续降息，2025年上半年 2s/10s英国国债收益率曲

线或将略微陡峭化。长端方面，在估值、预计短端收

益率微升以及期限溢价粘滞的叠加作用下，我们认为

2025年 10s/30s英国国债曲线倾向于陡峭化。我们预

计，在中期内英国央行持续缩表以及国债发行量上行

风险的背景下，随着收益率微降，10Y互换利差将逐

步收窄。鉴于长期国债需求走势不确定，我们认为

30Y互换利差存在收窄至接近-100个基点的风险。 

北欧方面，预计瑞典央行将于 2025年 5月结束降息

周期，利率将降至 1.75%，但在增长乏力、通胀较低

以及美国关税风险导致经济面临进一步走弱风险的叠

加作用下，存在终点利率低于 1.75%的风险。我们认

为 1Y和 1Yx1Y利率偏低，并持看涨久期观点；建议

买入 2025年 6月的瑞典克朗远期利率协议。我们预

计，Stibor（瑞典银行间同业拆借利率）收益率表现

将逊于 Euribor（欧元银行间同业拆借利率），原因

是其增长势头及财政刺激政策的预期表现相对更好；

建议做支付 2Yx1Y Stibor vs. Euribor基差交易。预计

瑞典 10年期互换利差将收窄。预计挪威央行将于

2025年 3月启动降息周期。诚然，启动时间存在延

迟风险，但我们认为启动时间点的延迟或将伴随降息

速度和幅度的加大。建议做收取 2Yx1Y Nibor期差交

易，因为市场当前对终点利率的定价过高。做陡

1Yx1Y/5Yx5Y Nibor曲线是具有吸引力的看涨久期交

易，且或可从全球曲线陡峭化中获得支撑。建议做收

取 2Yx1Y Nibor vs. Stibor基差交易；或是收取

2Yx1Y Nibor vs. €STR基差交易。 

日本利率 

2024年，日本央行在去年的基础上继续稳步推进正常

化进程。在 3月的货币政策会议（MPM）上，日本央

行宣布退出负利率政策并取消收益率曲线控制，随后

在 7月底再次加息至 0.25%并宣布启动量化紧缩。一

切进展顺利，直到投资者错误地解读了日本央行所释

放出的信息，加上美国 7月非农就业报告疲软，触发

了 8月份的市场崩盘。可以说，这是日本央行遭遇的

第一个重大挫折。然而，在市场企稳、美国经济衰退

担忧消退，以及国内数据处于正轨的背景下，我们的

经济学家预计日本央行将在 12月的MPM上决定将政

策利率上调至 0.5%。2024年迄今，日元利率已上调

约 20-60个基点，达到近十年来的最高水平。由于对

量化紧缩的担忧，现货市场的抛售更为剧烈，导致不

同期限的互换利差整体收窄。 

展望 2025年，日本的政策利率将跨越维持了数十年

的 0.5%的门槛。我们的经济团队预计日本央行将在

2025年 4月和 10月份加息，到 2025年底将政策利率

上调至 1.0%，并可能在 2026 年再加息两次至 1.5%。

在全球背景下，日本央行将继续遵循其自身节奏，表

明日元利率的表现将逊于全球发达市场货币。 

资产负债表政策方面，量化紧缩已进入自动运行模式，

逐步将日本国债票据释放回私人市场。日本央行计划

在 2025年 6月的货币政策会议上开展中期评估。根

据我们的基准观点，我们预计紧缩步伐将保持不变。

然而，有传言称，一些投资者担心量化紧缩会加速。 

除了日本央行之外，继自民党在 10月大选中失去多

数席位后，其领导下长达十年的政治稳定局面宣告结

束，财政政策重新成为焦点。国民民主党（DPP）成

为关键力量，相对于执政联盟占据了上风。国民民主

党主张扩张性财政政策，包括永久性地上调个人所得

税起征点（当前为 103万日元）。随着国民民主党推

动这些减税措施，而执政联盟采取更加谨慎的态度，

财政前景仍然是主要的不确定因素之一。 

在我们对 2025年的宏观叙事下，我们预计到 2025年

4季度，2年期和 10年期收益率将分别达到 1.1%和

1.5%。首先，相比于我们的基准政策预期，OIS的定

价温和，表明有向上重新定价的潜力。我们认为当前

定价源于以下几个因素：1）对政策路径缺乏信心导

致风险偏好较低；2）在一个等待催化剂的市场中，

投资者不大愿意第一个叙做支付期差交易；3）外汇

市场上的机会更加有利。尽管定价偏向于看跌叙事，

我们认为有必要采取战术性和机会性交易策略。正如

2024年远期互换利率的趋势所示，如果错过了突破

区间的时机则可能会陷入负利差和缓慢重新定价的艰

难境地。鉴于曲线的平坦化，相比于支付 2y1y期差

交易，我们建议做收取 1y1y期差交易。 
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我们预计 2025年日元利率将继续上升，原因是相比于

定价水平日本央行的态度更为鹰派，且其国债持有比

例不断降低。尽管我们的美国利率策略团队预计美国

国债收益率将下降，但日本和美国利率之间关系的演

变可能会在很大程度上减轻海外收益率降低的影响。

根据我们的公允价值模型，目前 10年期日本国债收益

率偏高逾 10个基点。 

我们预计现货曲线将呈小幅熊平态势。虽然我们预计

曲线上各期限国债的收益率水平均将抬升，但短期国

债或将面临最大压力，主要受日本央行政策影响。尽

管如此，我们预计 2s/5s日本国债收益率曲线不会平

坦化，因为市场定价的终点利率应将更高。我们对曲

线短端平坦化的信心更强。而在曲线长端，我们看到

有多种影响因素。一方面，在超长期日本国债发行量

下降预期被定价后持续存在的供需忧虑、财政溢价的

潜在上升，以及 QT“存货效应”的减弱均表明长端曲

线将更加陡峭。相反，也有可能财政部对超长期国债

发行量的削减幅度将超出预期。其次，日本政府养老

投资基金（GPIF）及其复制基金可能会增配日本国

债，或是采用久期更长的指数。从历史上看，10s/30s

日本国债曲线倾向于在 120个基点左右达到拐点，同

时需求态势可能会发生变化。虽然我们预计长端曲线

将适度平坦化，但我们承认，我们对此观点的信心相

对较低。 

在互换利差方面，我们预计曲线将平坦化；至于这一

观点的落地，我们建议做窄超长端利差，或是做平互

换利差曲线。我们建议从做窄 30年期互换利差开始

建仓。 

全球通胀市场 

临界通胀率已反映出宏观环境的分化主题：2024年迄

今欧元区 10年临界通胀率下降，而美国和英国的临

界通胀率微升。5Yx5Y HICP（欧元区调和消费者价

格指数）已降至 2%左右，为 2022年初以来的最低水

平；而自 2024年年初以来，10Y TIPS（通胀保护债

券）隐含的临界通胀率始终在 40 个基点的区间波动，

目前为约 2.30%。自 2024年年初以来，欧元实际收益

率微升，但被 HICP互换合约反映出的通胀预期下降

所抵消；同时在美元方面，短端名义收益率的抛售反

映出通胀预期上升，1Yx1Y美国 CPI互换点差上升了

40个基点，而 5Yx5Y美元名义收益率的上升则反映

了实际利率的上升。这可被理解为通胀压力导致美联

储宽松预期的重新定价，以及期限溢价和中性利率的

潜在上调预期推动美元中期名义收益率上升。1Yx1Y

美国 CPI互换点差已升至近两年来的最高水平，而

1Yx1Y HICP互换点差接近疫情后的低点水平（图

32），反映出美国和欧元区宏观环境的分化主题，且

我们预计这一主题将在 2025年继续。 

图 32：短端临界通胀率反映出欧元区与美国宏观前景的分

化；我们预计这一主题将在 2025年继续 

1Yx1Y HICP互换点差和 1Yx1Y美国 CPI互换点差 

在欧元区，整体 HICP预计将在 2025年 2季度回落

至同比 2.0%的目标水平，并在年底降至 1.8%。核心

价格涨幅预计将在 2025年年初逐步降至每月季调环

比 0.2%（对比最新数据为 0.23%），而 2025年 2季

度核心 HICP预计为同比 2.3%，到 2025年年底预计

为同比 2.0%。这一预测假设服务通胀率将显著下降，

因为整体 CPI的下降应将推动薪资通胀率在 2025年

中降至约 3%，且 2025年的价格重置效应也应较小，

尤其是保险等核心类别。核心商品价格料将呈横盘走

势。 

HICP互换曲线的短端反映出 2025和 2026年的平均

通胀率分别为 2.0%和 1.8%，前者略高于我们的预测。

全球层面来看，欧元区的经济活跃度或将依然是最弱

的一个，主要是由于德国经济疲软，这应将推动通胀

的持续下降。鉴于关税/贸易摩擦不确定性上升对情

绪的潜在负面影响，以及欧元区可用以反击的财政刺

激空间有限，我们认为欧元区的通胀风险更倾向于下

行。鉴于劳动力市场的紧张程度有限，随着整体通胀

的下降，薪资通胀应继续处于较低水平。另一方面，

货币和商品价格是通胀的不确定因素，前者或将带来

上行压力。如果美国对欧盟加征关税，报复性关税也

将造成一些短期压力，尽管由于缺乏细节信息，此种

压力的潜在程度或时间缺乏可见度。 

2021/11          2022/5         2022/11        2023/5         2023/11     2024/5      2024/11

1Yx1Y美国CPI
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在我们的估值框架中，中期临界通胀率看起来略低，

但我们预计 2025年上半年 5Yx5Y HICP将在 2.00-

2.20%区间波动，原因是以下两个因素相互抵消的结

果：1Yx1Y €STR的预期微升对 5Yx5Y HICP造成的

下行压力，以及美国财政和关税政策的不确定性对

5Yx5Y美国 CPI造成的上行压力；但鉴于欧元区财

政宽松的门槛已大幅升高，5Yx5Y HICP和 5Yx5Y美

国 CPI之间的相关性（贝塔）可能下降。考虑到宏观

风险因素，我们认为 1Yx1Y/5Yx5Y HICP 曲线趋陡。

1Yx1Y/5Yx5Y HICP曲线与 1Yx1Y HICP水平呈现出

高度负相关性，我们预计这种趋势将持续；而鉴于我

们认为 1Yx1Y HICP将小幅下降，我们对

1Yx1Y/5Yx5Y HICP走势的看法是陡峭化。2024年欧

元 10 年期实际互换收益率在 25-60 个基点区间波动，

目前接近年初至今波动区间的下限，且自 7月以来稳

步上升，并与 10年期名义收益率的走势大致同步。

从相对估值的角度来看，根据我们的高频模型，相比

于 2Yx1M €STR，1Yx1M/2Yx1M €STR曲线，并经

欧洲央行资产负债表规模调整后，10年期实际收益

率看起来偏低近 30个基点。鉴于相对估值便宜以及

欧元区经济增速的持续下行风险，我们对欧元 10年

期实际收益率持看涨观点。 

英国方面，CPI通胀率已从两位数的峰值持续大幅下

降，2024年一度跌破目标值，但能源价格的上升料将

推动 2025年整体通胀回升至 3%。商品通胀率放缓在

降通胀过程中发挥了主导作用，而偏国内导向的服务

通胀则更加粘滞。我们预计核心 CPI将保持高位，

2025 年上半年平均为同比 3.6%，下半年为同比 3.2%，

且 2025年核心服务通胀仍将在 4-5%的高位运行（对

比 2024年为 5-6%）。5Yx5Y RPI目前为约 3.3%，处

于多年历史区间的下限。2024年大部分时间内，

5Yx5Y RPI与英镑名义利率走势的相关性非常有限，

仅在零星情况下显示出正相关性。然而，5Yx5Y RPI

与 5Yx5Y美国 CPI呈显出强得多的正相关性，反映

了全球增长趋势，以及发达市场整体的货币政策环境。

鉴于美国大概率对华加征关税所引发的负面供应链冲

击对全球通胀带来的潜在上行压力，我们预计 5Yx5Y

英国 RPI与 5Yx5Y美国 CPI之间相对较强的跨市场

相关性将持续。根据我们的高频模型，5Yx5Y RPI走

势依旧能通过利率水平、油价、TW-£和增长预期调

整得到很好地解释，我们预计 2025年上半年 5Yx5Y 

RPI将在当前水平上区间波动。 

美国方面，核心通胀可能会进一步放缓，原因是租金

增长以及非住房服务通胀放缓。我们假设当选总统将

在 2025年年初落实其宣称的对全部中国商品征收 60%

的关税，这应将令全年的核心通胀率升高约 0.2个百

分点。我们预计整体 CPI 将微降至同比 2.5%。然而，

鉴于政策不确定性高企，尤其是关税行动针对的贸易

伙伴范围可能更大，我们的 2025年通胀预期面临的

风险偏上行。与此同时，由于企业和家庭资产负债表

依然相对稳健，美联储可能在 2025年 3季度末之前

再次降息 100个基点，基本面依然利好通胀保护债券

（TIPS）。重要的是，联邦公开市场委员会似乎已

经接受了如下观点：就业作为委员会的两大使命之一，

不值得通过牺牲就业的方式应对“2点几”的核心 PCE

通胀率。在此背景下，我们认为 2025年上半年临界

通胀率料将保持在 2024年交易区间的上限。我们预

计 2025年年中，5年、10年和 30年临界通胀率分别

接近 235、235和 230个基点。然而，随着关税政策

实施之后美联储转向更加中性的政策立场，以及商品

价格下降，临界通胀率或将在 2025年下半年下降。

目前，为对冲风险起见，建议持有 5年临界通胀率扩

宽头寸。 
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货币 

G10外汇 

我们的基准情景预测是，由于“美国例外论”强化，利

率仍然高企、生产力提升以及创新差距扩大，美元将

走强至新高。大选结果尚未被市场完全定价。美联储

降息不足以扭转近期美元的强势表现或是推动美元持

续走弱；这还需要美国以外地区的增长，但现在看来

可能性不大。美元的高利率或将令微笑曲线保持狭窄，

但美国规模庞大的双赤字令我们对美国经济数据放缓

或关税政策未兑现等风险因素保持警惕。 

2025年的主要交易主题有：1）关税风险，整体利好

美元；2）对制造业的相对依赖度（图 33）；3）世

界其他地区的政策响应（相对于采取降息政策的国家，

拥有财政空间/外汇储备国家的汇率抵御外部冲击的

能力更强，图 34）；4）美国大选之外的问题（早期

降息国家的复苏、估值、回流潜力、利率趋同）。整

体而言，只要美元的终点利率保持在高位，G10货币

套息交易依旧有望带来正向但逐渐降低的回报，全球

的外汇利差前景仍然黯淡。 

主题和交易 

1.强势美元并未结束。得益于内生增长/通胀政策组

合以及美联储降息预期较弱，美元表现强势，而现在，

在贸易政策拉大了美国与世界其他地区差距的情况下，

美元的强势应将被大幅增强。美元仍有望在大选后达

到最初设定的升值目标。

 继续做空欧元/美元现货（市价+2.65%）和期权

（2025年 3月到期的 1.05/1.02看跌价差组合，市

价 85个基点，成本 77个基点）。

 继续在新兴市场政府债券指数（GBI-EM）组合中

低配离岸人民币

2.美国的贸易政策造成了世界其他地区的差异化。确

实，贸易不确定性可能会导致美元的相关性增加。但

对不同地区和行业的影响各不相同，而各国的政策应

对也可以影响外汇收益。因此： 

 制造业：新的做空标的。看好以服务业为主的国

家的经济和汇率表现好于以制造业为主的国家。

相对于欧元区制造业国家外汇如波兰兹罗提（我

们的新兴市场策略师的观点是“低配”——详见新
兴市场汇率展望），建议做多挪威克朗。波兰兹

罗提和挪威克朗分别处于估值谱系的两端，且制

造业敞口不同。 

 持有 2025年 4月到期的欧元/挪威克朗

11.70/11.40看跌价差组合（市价 100个基点，成

本 82个基点）

 卖出波兰兹罗提/挪威克朗现货。参考即期汇

率 2.7020。止损 2.7831。

 买入挪威克朗/瑞典克朗 3个月看涨价差组合。

K=1.00/1.0250。参考即期汇率 0.9898，成本 47.5

个基点。

 多种交易供君选择。利用各国应对政策抵消效果

的差异，包括货币政策（做空欧元）、财政政策

（做多瑞典克朗、做空英镑）和外汇政策（做多

挪威克朗、做空离岸人民币）。我们的新兴市场

策略师的建议是持有印度卢比/新加坡元多头头寸。

 买入英镑/挪威克朗 2月 28日到期的看跌价

差组合。K=13.80/13.50。参考即期汇率 13.9435。

成本 67.5个基点。

图 33：G10货币国家制造业的脆弱性：欧元、瑞典克朗、

瑞士法郎的脆弱性高于英镑、挪威克朗、澳元和加元 

精选全球贸易脆弱性指标；GVA=增加值总额；GVC=全球供应
链。瑞典克朗 GVA数据采用的是国民账户数据。  

资料来源：Haver，国民账户，国际货币基金组织，经济合作与发展组织，

世界银行，摩根大通 

图 34：汇率受关税影响的程度将取决于政策响应——相对

于依赖货币宽松政策的国家，拥有财政支持/外汇储备国家

的汇率有更强的风险抵御能力 

x：有条件采取对策，X：有意愿采取对策；xX：既有条件也有
意愿。货币政策倾向：--表示降息（既有条件也有意愿），-表
示降息（有条件但无意愿），++表示加息（既有条件也有意
愿），+表示加息（有条件但无意愿）。*表示彭博一致预期。 

资料来源：摩根大通 

欧元 瑞典克朗 挪威克朗 英镑 瑞士法郎 澳元 新西兰元 加元 日元
对美商品出口额
占GDP的比例% 3 3 1 2 6 1 2 19 4

商品出口占GDP

的比例% 37 33 37 14 47 21 17 26 17

中间品出口占
GDP的比例% 8 6 6 7 25 3 4 6 4

商品贸易（GDP
占比） 74 66 56 36 88 38 37 54 36

制造业占GVA的
比例% 16 20 6 10 19 6 11 11 20

GVC相关产出占
GDP的比例% 18 17 17 11 19 10 9 12 9

货币
货币政策倾向对
比关税摩擦发生
时的基线反应

财政支持
外汇干预以缓
解贬值压力

实际有效汇率
对比长期均值
（%）

制造业GVA占
总GVA的比
例%

2018-19年贸易战
期间风险调整后

的表现

预期截至25年
4季度与美元
的利率差
（%）

摩根大通的基
准政策利率调
整预测

G10 欧元 - - x 8 16 -1.2 -2.0 -150 bp

英镑 - - 4 9 -1.1 0.0 -100 bp

挪威克朗 - xX xX -10 5 -1.0 -0.3 -100 bp

瑞典克朗 - - xX xX -9 20 -1.2 -2.0 -100 bp

瑞士法郎 - - x 2 19 0.0 -3.3 -50 bp*

日元 + xX xX -22 20 0.4 -2.8 +75 bp

加元 - - xX -6 11 -0.7 -1.3 -125 bp

澳元 - - xX 5 6 -1.4 -0.4 -100 bp

新西兰元 - - xX 4 10 -1.4 -0.3 -125 bp

新兴市场 离岸人民币 - xX xX -8 28 -2.2 -2.6 -30 bp

印度卢比 + x xX -1 15 -1.0 1.8 -100 bp

韩元 + xX xX -3 28 -1.4 -1.3 -75 bp

新加坡元 ++ x xX 9 22 -1.0 -0.8

印尼盾 ++ xX X 3 19 -0.9 2.3 on hold

泰铢 X x 6 27 0.2 -1.8 -25 bp

马来西亚林吉特 + X -6 24 -0.8 -0.8 on hold

巴西雷亚尔 ++ xX -2 13 -1.3 9.0 +150 bp

墨西哥比索 ++ xX 4 23 -0.4 5.3 -125 bp

哥伦比亚比索 ++ xX -12 13 -1.4 3.8 -225 bp

智利比索 ++ xX xX 4 11 -1.7 0.8 -75 bp

秘鲁索尔 ++ x xX 5 13 -0.5 0.5 -75bp

南非兰特 - -4 14 -0.9 3.5 -50 bp

波兰兹罗提 - - xX 6 20 -1.2 1.3 -75 bp

捷克克朗 - - x xX 13 23 -1.2 0.3 0 bp

罗马尼亚列伊 xX 16 21 -1.1 2.0 -75 bp

匈牙利福林 x 1 20 -1.7 1.3 -150 bp

应对政策 其他特征
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3.欧元仍是 G10中较为脆弱的货币。美国政策的不

确定性加剧了欧元的疲软，但其面临着更深的核心结

构性问题。依然战略性做空欧元/美元，但面对欧盟

区的疲弱，首选工具仍是欧元/瑞士法郎。随着欧洲

央行持续调整终点利率，欧元/日元的交易料将增加

欧元的下行风险。

 继续做空欧元/瑞士法郎现货（市价 1.07%）

4.做多有资金流动的 G10外汇。由于日本政府养老

金投资基金（GPIF）投资组合的重新配置足以（甚

至是可轻易）抵消国民收入和生产账户（NIPA）的

资金流动，2025年日本的资金流动可能从阻力变为

助力。挪威银行或将宣布措施限制外汇储备的增长，

这意味着在卖出外汇的同时缩减外汇销售规模（做多

挪威克朗 vs 瑞典克朗、英镑）

 继续做空欧元/日元现货（市价 1.62%）和期权

（2025年 4月到期的 161/156看跌价差组合，市

价 122个基点。成本 109个基点）

5.利差排名进一步轮动。随着日本央行加息，而 G10

其他所有央行降息，G10货币的名义利率将趋同。利

用 2025年预期利差排名变化，寻找相对价值交易机

会。在低利率货币（瑞士法郎、日元；图 35）中，

寻找利率趋同机会。在高利率货币中，预计美元的收

益率依旧最高；而澳元和挪威克朗将受到降息步伐较

慢的支撑。新西兰元和英镑的利率可能进一步下调，

削弱了其相对收益率。

 卖出瑞士法郎/日元现货（参考即期利率 173.9440，

止损 178.293）。

图 35：瑞士法郎、欧元、日元、瑞典克朗和人民币将是全

球利率最低的货币 

2025年 4季度预期政策利率，对比当前利率较 2025年 4季度预

期利率的变动；% 

资料来源：摩根大通、彭博 

6.杠杆率较高且较早降息的发达国家的经济增速料将

受益于降息。我们预计，负债更高且提前降息的经济

体，包括瑞典克朗、新西兰元和加元（图 36），其

2025年的增长表现料将更好。进一步降息可推动领先

于曲线的相对增长表现，尤其是在财政支持已先行部

署的国家（瑞典克朗 vs.欧元、英镑）。

 卖出欧元/瑞典克朗现货（参考即期利率 11.5323，

止损 11.8206）。均为 11月 25日下午 6点（GMT）

的市价。

 买入美元/瑞典克朗看涨价差组合，设置止盈

（2025年 1月到期，10.70/11.00看涨价差组合，

市价为 153个基点。成本 78个基点）。

图 36：杠杆率较高且较早降息的经济体，如瑞典克朗、加

元和新西兰元，2025年的经济增速涨幅料将最大…… 

X轴：预期实际 GDP增长率；（同比%）；Y轴：预期核心

CPI（同比%）。数值基于摩根大通经济团队预测；橙点和灰点

分别表示截至 2025年底和 2024年底的预测值。 

资料来源：摩根大通经济团队 

新兴市场外汇 

2025年，新兴市场货币需应对“美国优先”政策的再次

抬头，这些政策将推动美元利率上行，美元走强，并

抑制新兴市场的经济增长前景。在财政、贸易、移民

和放松监管等政策组合的影响下，推动美国通胀和增

长上行的压力重聚，将对市场的韧性形成考验，而在

一年前，尽管在国内外环境的其他方面均有利（实际

利率较高且国际收支形势有利）的情况下，市场共识

交易（做多墨西哥比索和巴西雷亚尔）仍被颠覆。但

就交易建议而言，2025年伊始，我们建议整体“标配”

新兴市场外汇（尽管会有一些潜在调整），以反映从

技术角度来说，新兴市场货币看起来短期内已被超卖。 

亚洲新兴市场：特朗普任期将对人民币汇率造成双重

打击：关税和美元终点利率均可能更高。由于美联储

降息幅度可能更小，加上我们美元利率预测的上调，
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基于利差得出的美元/人民币汇率的公允价值升至

7.25-7.30；在此基础上，人民币汇率还应算入关税溢

价，但目前尚未体现在公允价值中，这对我们截至

2025年底 7.50的即期汇率预测构成了支撑；在摩根

大通新兴市场政府债券指数（GBI-EM）中，依旧“低

配”人民币外汇。与贸易战 1.0的模式不同，中国人

民银行可能会调用一系列工具以平滑人民币贬值速度，

这或将限制人民币贸易加权汇率指数（CNY TWI）

短期内的下降幅度。此外，中国人民银行通过收紧离

岸人民币流动性的方式抵御外汇风险，这可能会推高

离岸人民币（CNH）收益率，我们依旧建议支付 1y 

CNH交叉货币互换利差交易。对于亚洲其他外汇，

依然有限的估值风险表明了货币将进一步走弱；我们

对亚洲新兴市场外汇持“低配”观点，相对于相对封闭、

以国内为导向的南亚经济体（印度卢比），依赖贸易

的低利率货币（泰铢、新加坡元）面临的压力更大。 

欧洲、中东和非洲（EMEA）：2025年，我们对

EMEA外汇整体持“标配”观点，这其实掩盖了区域内

部的差异性和特殊性：我们高配土耳其里拉；但低配

中东欧货币，其中，低配捷克克朗和波兰兹罗提，高

配匈牙利福林。中东欧货币未充分定价美国大选后的

全球增长风险。我们认为中东欧地区将大幅受到关税

的间接影响，体现为全球商业/资本支出情绪以及欧

元区需求疲软；且我们认为俄乌战争得到积极解决的

概率较低。然而，鉴于新兴市场风险偏好指数已处于

深度负区域，且年底时中东欧地区货币的季节性表现

通常极佳，因此我们通过看涨匈牙利福林部分平衡了

对中东欧其他货币的看跌观点。目前，匈牙利是中东

欧地区国际收支、实际利率和财政状况最好的国家，

同时也是抛售最多的货币。对于土耳其，我们主要将

其视作特殊交易。我们依旧“高配”耳其里拉，但随着

不确定性上升和风险的超额补偿下降，我们认为明智

的做法是减少多头头寸。 

拉丁美洲：美国大选结果揭晓后，拉美国家货币集体

走弱，而其后续走势取决于关税和移民等相关政策调

整明朗化的速度。对于墨西哥比索，《美墨加协定》

（USMCA）确实为其提供了一层强大保护，但即将

到来的复审或将导致协议被修订，而修订内容将聚焦

在限制墨西哥进口中国商品的数量（特别是汽车和电

子行业相关产品）。对于拉美地区其他国家，中国增

长放缓或将令这些国家的货币承压，尽管潜在的“友

岸外包”和进一步的库存囤积或将支撑大宗商品价格

保持稳定，而 2025年石油的表现料将居后。我们对

拉美外汇持“低配”观点，主要是看空哥伦比亚比索，

因为外部不确定性令本已疲软的财政基本面雪上加霜。 
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信用 
全球 

展望 2025年，许多叙事与 12个月前展望 2024年时

非常相似。我们特别强调两点：首先，全球信用生态

仍然相当稳健。仓位并未显得过度紧张；杠杆和复杂

性看起来不甚明显；“游客”，即非传统风险持有者，

亦是如此；也没有明显的资产负债错配——往往预示

着金融事故。 

其次，公司债的综合收益率仍然处于能够支撑强劲的

国内机构需求与国际需求的合适区间，尤其是北美的

公司债。关于这一点，按照金融危机后的标准来看，

利差占综合收益率的百分比显得非常低，但并不完全

与金融危机前的情况以及更传统的货币政策环境相悖。 

下面，我的同事 Eric Beinstein、Daniel Lamy和 John 

Sim将分别概述他们对于 2025年美国和欧洲公司信

用及证券化产品的展望。为了便于讨论，我们将简要

介绍我们与投资者就来年展望所进行的初步探讨。我

们的年度展望路演已于上周在伦敦启动： 

• 宏观方面，虽然无人认为美联储政策将全面转向，

但联邦基金利率可能达到 3.75%的观点遭到一定

程度的反对。

• 欧洲在目前“美国例外论”压制其他地区增长的

环境下确有不足，但强劲的资产负债表、低违约

率和强劲的技术面被视为足够的抵消因素。

• 部分投资者想要探讨，对于欧洲资产而言，俄乌

和平协议是否实际上代表着一个被低估的正面催

化剂和/或事件风险。

• 从另一面来看，焦点在于法国的主权债券风险。

• 有趣的是，问题固然存在，但是显而易见，随着

公共和私人市场之间的资本流动性增强，私人信

贷引发的焦虑在达到历史高位后开始消减。

• 尽管如此，私人市场中实物支付（PIK）债券的

占比仍引起了不少的关注。

• 论及信用生态的相对稳健性时，其中一个较为有

趣的问题是，PE-自保公司是否可能是超额利差

和/或疲软的潜在来源。

 我们会见的几位杠杆信用投资者希望讨论我们对

于欧元贷款互换成美元贷款的看法；基于货币对

冲来看，欧元贷款在 11年中有 8年表现优于美元

贷款。

• 最后，本着讨论金融危机前规则的精神，我们探

讨了银行是否能够可持续地通过公司债进行交易。

美国信用（投资级和高收益债券）：高收益

和低信用风险或使 2025年的利差保持在极

窄水平 

美国信用方面，关键主题是收益率预计将在 2025年

全年保持高位，这将继续吸引强劲的需求并使利差维

持在非常窄的水平。美国相对于其他市场的强势增长，

加上明年美国政策将利好美国资产而非其他地区的预

期，将有助于美国信用在 2025年产生强劲的海外需

求。公司债信用质量良好，并且在我们的增长展望下

可能会在 2025年保持这种状态。 

投资级债券市场过去两年处于一种新范式中——收益

率达到历史高位且相对稳定，同时伴随着利差收窄。

我们不认为这些力量明年会减弱，因此预测 2025年

底投资级债券的利差将达到 80个基点（较当前水平

收窄 15个基点）。我们认为利差将达到上世纪 90年

代末的水平，这一观点系基于摩根大通的“完美信用”

情景，即增长接近趋势线，2025年信用收益率超过

5%，海外对美国资产的需求增加，而公司债的净供

应量同比下降。这些因素应会再次使需求超过供应。

华盛顿的权力更迭对市场具有重要影响，但我们认为

投资级债券可能受到的许多影响将相互抵消：关税造

成的压力，对大多数美国国内投资级债券的发行公司

而言是可控的；去监管议程可能会使某些行业受益，

如区域性银行。信用指标趋势稳定。信用评级已连续

三年上调，鲜有债券处于高收益评级的边缘。我们的

主要担忧是，经济乐观情绪复苏是否会转化为杠杆并

购活动上升，但我们认为仍然较高的融资成本将抑制

大型交易。因此，我们预测总供应量同比接近持平，

为 1.5万亿美元，但净供应量将下降 23%至 5,160亿

美元。票息应会比 2024年的净供应量仅少 850亿美

元，导致技术面条件相当紧张——尽管需求上升，但

投资级债券市场的增长速度却慢得多。我们建议增持

汽车、保险、金融公司、电信和美国银行，减持基础

工业、能源、零售、科技和洋基银行。我们的观点面

临的主要风险是，收益率的波动性是否会上升，收益
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率下降的风险大于收益率上升的风险。利差已经接近

历史最窄水平，因此几乎没有容错的空间。 

图 37：2025年年终预测 

主题 现时 2025年预测 

投资级债券利差 94个基点 80个基点 

投资级债券收益率 5.5% 5.1% 

投资级债券总回报率 2.9% 8.0% 

投资级债券超额回报率 2.2% 2.0% 
10s30s利差曲线 25个基点 20个基点 

“明日之星”债券 180亿美元 170亿美元 
“堕落天使”债券 40亿美元 250亿美元 

投资级债券总发行量 1.50万亿美元 1.51万亿美元 
投资级债券净发行量 6,750亿美元 5,160亿美元 

资料来源：摩根大通。 

我们预测到 2025年底，高收益债券利差将扩大 20个

基点至 325个基点，相当于全年回报约 7.5%。尽管

如此，考虑到收益率预计在 2025年底达到 7.25%

（同比下降 10个基点），我们认为杠杆信用投资者

可能会进入一个类似于 1994年至 1998年和 2004年

至 2007年之间利差低于 400个基点的多年期阶段，

当时高利率和低 VIX指数导致超额利差低于平均水

平。我们建议基金经理减持 BB级、增持单 B级、中

性配置 CCC级。我们看好（增持）的行业是电信、

金属/采矿、金融和媒体，而我们保持严选（减持）

的行业是能源、博彩/休闲、工业、房地产、零售和

消费品。 

杠杆贷款方面，考虑到预测的“金发姑娘”经济叙事，

我们看好 2025年的利差优势。SOFR预计将在明年

年底达到 3.65%，我们认为即使将重定价活动上升的

情况考虑在内，贷款平均票息将在 2025年底降至

7.0%。另一个利好该资产类别的因素是，我们预期大

量发行 CLO（净额 1,800亿美元）、散户及机构持有

者基数扩大以及净供应量增长可控，将形成有利的技

术面。我们预测杠杆贷款 2025年的全年回报率为

8.5%，贷款指数的 2025年底收益率和 3年期利差分

别为 8.25%和 425个基点，分别比当前水平低 15个

基点和 25个基点。面对一个略低于我们违约预期的

不良债券市场，我们在 2025年更看好 B2或以上评级

的贷款，而非 B3或以下评级的贷款。 

我们预计 2025年的违约活动将有所缓和，原因是经

济韧性强、公司基本面强劲、近期到期进程可控、资

本市场可及性强以及不良债券市场规模缩小。我们预

测 2025年高收益债券和杠杆贷款的违约率分别为

1.25%（高收益）和 2.75%（杠杆贷款），我们初步

预测 2026年将分别上升至 2.0%（高收益）、下降至

2.5%（杠杆贷款）。 

图 38：2025年年终预测 

资料来源：摩根大通。 

欧洲信用：世界，挺住 
我们正进入一个具有挑战性的宏观环境，美国总统大

选给欧洲信贷带来了大量不确定性。我们可能正处于

全球贸易战的边缘，利差已经处于较窄水平，因此明

年难有非常建设性的表现，不过信贷市场本身没有太

多值得担忧的地方。 

对于欧元投资级债券，我们预测明年利差将扩大 15

个基点至 130个基点，隐含总回报为 4.5%。我们虽

然对宏观经济抱有担忧，但同时认为利差扩大幅度有

限，技术面有望保持强劲，原因包括：持续的收益率

买入；随着政策利率下滑，资产配置从现金转向固收；

贸易不确定性使商业投资和收购活动承压，导致净供

应量有限。 

总体而言，我们预测明年总供应量为 5,700亿欧元/净

供应量为 500亿欧元，略低于 2024年。基于欧洲央

行的量化紧缩进行调整，并假设全部票息再投资，我

们估算私人部门投资者明年只需吸收 180亿欧元的新

发债券，处于过去十年的下端。配置方面，我们偏好

杠铃策略，增持单 A级、非周期性行业债券、银行

T2和非基准 AT1，减持 BBB级和周期性行业债券。 
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图 39：欧元投资级债券收益率与欧元短期利率（ESTR） 

资料来源：摩根大通、标普全球。使用 OIS预测和摩根大通预测。2019年 10

月之前使用的数据为欧洲央行存款利率。 

在欧元高收益债券市场，我们预计 2024年支撑市场

的许多因素将延续到 2025年初，该资产类别因为久

期短，可以提供具有吸引力的波动调整收益率和较高

的盈亏平衡点。受若干大型资本结构的影响，明年违

约率预计将上升至 5%，但违约周期的高峰已近在眼

前，我们预测 2026年的违约率为 1.25%。 

“清洁”（剔除不良债券）指数的利差不太可能在明年

全年维持在当前水平，因为净供应量、贸易不确定性

和再杠杆化带来的压力增大。不过，在剔除违约债券

后，我们预测整体指数利差仅会扩大约 40个基点至

400个基点，2025年全年总回报为 5%。尽管票息下

降，我们预计贷款将产生不错的收入，目标总回报为

6.5%。 

图 40：剔除利差最大的前 10%债券的欧元高收益债券利差，

基点 

资料来源：摩根大通、标普全球。 

2025年杠杆融资供应将保持在高位，大量再融资活

动将在高收益债券市场完成，其平均期限仍然很短，

为 3.8年。较低的融资利率应会刺激杠杆收购活动，

而缺少发起人退出机制则鼓励股息资本重组，以向有

限合伙人返还现金。我们预计总量为 2,600亿欧元，

分为债券 1,200亿欧元和贷款 1,400亿欧元（包括重

新定价和修正-展期交易），净发行量为债券 300亿

欧元和贷款 200亿欧元。 

证券化产品：强劲的基本面、温和的利差观点 

随着年终临近，美国全国房价上涨 3.5%（未经季节

性调整，截至 9月）。较高的按揭利率和较弱的季节

性预计将使 2024年房价增值（HPA）达到 3%。我们

预计 2024年底按揭利率为 6.8%，到 2025年底达到

6.5%。“利率在高位维持更长时间”（higher for longer）

交易将进一步延长。“挺到 2025年”已让位于“另辟蹊

径直到 2026年”。新当选总统特朗普的潜在关税政策

引发了相当多的不确定性。我们预计 2025年 HPA为

3%。尽管过去十年明显建房不足，但长期住房短缺

尚不明确。移民推动了人口增长，也推升了需求，而

空置率则指向潜在的供应限制。3.5%至 4%的“正常”

空置率意味着还需要额外 75万至 150万套住房，这

远低于自 2015年以来家庭形成数与房屋竣工量之间

的 600万套缺口。高利率是住房市场陷入困境的核心。

未来一年，负担能力将继续面临挑战，但房屋价值和

/或股市大幅增长，使借款人获得财富效应，这应将

使房价保持正增长。 

2024年，机构MBS表现优于国债，但落后于大多数

其他利差产品。因此，进入 2025年，估值看起来相

对具有吸引力，尽管供需格局并不特别支持 OAS持

续收窄。银行需求应会随着存款的加速增长而增加，

但不足以取代资金管理公司成为边际需求来源。出色

的表现将离不开利差走阔和波动性下降。此外，围绕

政府支持企业（GSE）私有化的不确定性是未来展望

面临的风险；三分之一的受访投资者认为，GSE退出

托管可能会使利差扩大 20个基点。 
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图 41：2025年银行需求应会随着存款的加速增长而增加，

但不足以取代资金管理公司作为边际买方 

商业银行的 MBS和国债净购买量（左，十亿美元）和存款年度

变化（右，十亿美元） 

 

资料来源：摩根大通、标普 CapIQ、美联储 

在非机构MBS中，借款人基本面仍然稳健并为利差

提供支撑，但明年技术面因素可能发挥更重要的作用。

我们预计利差将扩大，预测 CRT B1为 SOFR+185个

基点（扩大 20个基点），AAA级 non-QM为 140个

基点（扩大 15 个基点），2.0 PT 比“待公告”（TBA）

证券低 1个点，与当前水平基本持平。“更宽而非更

弱”是主题；尽管基本面仍然强劲，利差仍然过窄

（图 42）。特朗普的许多政策可能会影响非机构证

券化（PLS）格局，包括巴塞尔 III 终局规则（B3e）。

不过，预计在特朗普政府施政下，B3e的实施将进一

步推迟。巴尔在一定程度上政治绝缘，并表示他不打

算辞职。2024年 non-QM证券化的百分比继续下降。

保险一如既往，吸收了大量贷款量，驱动因素为固定

年金增长带来强劲的需求。2025年，一个关键问题

是 GSE是否会发行新的 CRT证券。GSE改革可能会

在特朗普的第二个任期内成形。我们预计 2025年非

机构 MBS 总发行量为 1,620 亿美元，同比增长 20%。 

图 42：机构 MBS的相对丰裕度仅在证券化产品（和公司债）

中仍处于较低端 

相对丰裕度（标准差数量） 

 

注：截至 2024年 11月 20日 

资料来源：摩根大通。 

展望 2025年的 CMBS，我们对新发行 CMBS市场持

建设性观点，该市场广泛选择更优质的抵押品和发起

人。同时，我们仍然担心遗留 CMBS中隐藏的信用

问题——一些人认为指 2022年及更早年份。CMBS

市场将继续去粗取精，这仍需要持续多年的努力，而

我们也认为“不良”CMBS明年只会增长。利差离散度

保持在高位，我们预计明年不会有显著变化。 

图 43：2025年 CMBS的新发行量和不良率均将上升 

非机构 CMBS发行量（6个月滚动总和，十亿美元）对比 2.0非

机构 CMBS逾期 60天以上拖欠率，包括强制收回及抵押品收回

（FC/REO）和不良到期贷款与 FC/REO比率 

 

资料来源：摩根大通、Trepp 

我们看好 2025年的 ABS市场，预计创纪录的发行量、

稳健的信用基本面和强劲的技术面将推动利差收窄；

我们预测的主要不利因素是联邦政策的不确定性，无

论是在对经济增长的影响上还是在对投资者情绪的影

响上。在摩根大通基准经济情景下，我们预计消费信

贷趋势的恶化程度最低（图 44），与预期的 2025年

上半年失业率小幅上升一致。ABS信用基本面应会

保持稳健，反映 2024年承销和服务调整实施，以及

强大的结构性保护到位。2025年信用卡 ABS应会保

持出色表现，核销从接近历史低点变为小幅走高，超

额利差从历史高位小幅下降。2025年车贷 ABS的新

发行量应会继续逐步改善，反映自 2022年以来进行

的承销调整，以及二手车价值企稳。学生贷款 ABS

信用表现将继续恢复至疫情前的长期趋势：私人信贷

学生贷款的亏损仍然很低；FFELP的提前还款情况应

将恢复正常，尽管政策不确定性仍然存在。对于

MPL ABS，我们预计承销收紧和利率下降将在 2025

年体现为信用趋势改善、超额利差更加健康。我们预

计 2025年 ABS供应量为 3,300亿美元，创年度历史

新高，超过 2024年迄今为止创下金融危机后纪录的

3,040亿美元，以及 2006年金融危机前的峰值 3,270

亿美元；汽车和设备将继续是 2025年 ABS发行量最
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大的行业，信用卡、学生贷款、无担保消费贷和“其

他”资产将有增量贡献。我们预计 ABS在 2025年仍

将表现出色，因其相对于国债和可比无担保公司债利

差走阔，仍然具有吸引力。我们预测 2025年年中的

ABS相较于国债的利差：AAA级银行卡（3年期）

为+25个基点，BBB次级车贷为+95个基点。我们首

选的 AAA级 ABS是设备支付，因其相较于银行卡

ABS的利差走阔，仍然可以提供出色的流动性；对

于流动性下降较多、信用保护仍然稳健的 AAA级，

我们看好 AFFRM（BNPL ABS）。BBB级车贷 ABS

依然是一项稳健的投资；我们宁愿选择头部车贷

ABS发起人，走向资本结构下层，而不是停留在同

一评级水平并选择非指标（off-the-run）、未经验证

的发行人。 

图 44：消费贷表现良好，次级车贷和学生贷款（FFELP）

表现较差 

消费贷 ABS逾期 30天以上拖欠率（占当前余额的百分比） 

资料来源：摩根大通、Intex。 
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新兴市场 

经济：迎接风暴 

2025年新兴市场将面临重大的增长不确定性，美国

贸易政策变化可能带来明显的负面供给冲击，对新兴

市场产生溢出效应。贸易是新兴市场的命脉，通过消

费和投资发挥作用，贸易一旦遭受负面冲击，新兴市

场的增长必将受损，并对资本流动、通胀、财政和货

币政策产生溢出效应。尽管如此，自 2022年以来新

兴市场保持韧性的基础（即低杠杆、强劲的私人部门

资产负债表和有限的外部借款需求）仍然存在，而且

经济政策整体保持谨慎。因此，尽管全球面临逆风，

但 2025年新兴市场的宏观表现可能再次超出预期。

图 45：除中国外的新兴市场（EMX）增速和全球贸易 

同比%（左轴/右轴） 

资料来源：摩根大通、CPB 

图 46：新兴市场不同地区的增长 

季度环比%，经季节调整年化 

资料来源：摩根大通 

我们的基准预测显示，新兴市场增速将从 2024年的

4.1%放缓至 2025年的 3.4%；除中国外的新兴市场

增速将仅小幅放缓，从 3.4%降至 3.0%。中国的增速

预计将从 4.8%下降到 2025年的 3.9%（图 46）。在除

中国外的亚洲新兴市场，处于冲突前沿的制造业出口

国，如马来西亚和越南，可能遭遇最大的增长冲击。

在拉美地区，墨西哥也可能因 2026年美国-墨西哥-

加拿大协议（USMCA）审查和贸易不确定性而受到

重大影响。新兴市场中的大宗商品出口国和欧洲新兴

市场受到的影响可能相对较小。 

新兴市场的通胀预计将在 2025年随着服务业通胀的

缓和而放缓，但商品价格可能因关税和外汇贬值而短

暂上涨。除中国和土耳其外，预计新兴市场的整体通

胀率将从 2024年底的 4.1%下降到 2025年底的 3.4%，

这主要是由于服务业价格趋缓。美元全面走强导致本

币疲软，随之商品价格可能推升通胀压力。 

新兴市场央行将需要应对美国金融状况的变化，并在

金融稳定性和因情绪恶化及全球贸易流动放缓对增长

造成的不利影响之间做出权衡。长期高利率，加上美

元走强，将导致新兴市场经济体的金融状况收紧，同

时对新兴市场货币造成贬值压力。此外，随着新兴市

场的增长差距缩小和美元走强，贸易紧张局势加剧给

资本流入总量带来下行风险。 

图 47：2025年新兴市场的政策利率变化 

基点变化，2025年 4季度预测-2024年 4季度预测 

资料来源：摩根大通 

国内增长疲软和利率缓冲区间充足，总体上仍会为

2025年的谨慎宽松货币政策留出空间。2025年预计

将有超过一半的主要新兴市场央行下调政策利率，但

风险偏向于较少的宽松。亚洲央行实施宽松货币政策

的空间可能有限，甚至需要采取额外的流动性紧缩或

外汇措施。中东欧国家可能也需要保持高于正常水平

的实际利率，因为核心物价具有黏性。我们预计巴西

央行 2025年将继续加息，风险偏向于终点利率升高

和/或加息步伐加快。 
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新兴市场固定收益：新兴市场再遇波动 

2025年对于新兴市场固定收益来说将是充满挑战的

一年，因为新一届美国政府的政策将削弱新兴市场的

增长前景，并减少政策宽松的空间。美国总统特朗普

和共和党国会将给新兴市场固定收益带来严峻的挑战，

影响渠道如前所述：关税政策、地缘政治转变以及导

致美元走强、利率上升的国内政策。特朗普的第一任

期是新兴市场资产的波动期，特别是本地市场外汇和

利率，而对于 2025年，我们假设不会存在像特朗普

上一任期第一年一样的政策差距；因此，我们预计大

环境的波动性更像 2018年，而不是 2017年，2017年

对新兴市场固定收益来说是更为温和的一年。 

新兴市场资产方面，根据我们的经济学家的宏观预测，

美国增速较高，世界其他地区增速较低，通胀升高，

降息减少（图 48）。对于新兴市场固定收益而言，

这样的基本面显然不及另一种美国选举情景下的展望。

尽管市场在选举前预计特朗普当选的可能性至少为

50%，但在选举前“红色浪潮”的赔率并不高，因此这

不是预期的市场结果。我们在展望新兴市场时，假设

新一届特朗普政府将尝试实施其竞选时提出的议程，

其中考虑到了其总统任期并且上一次也是如此。近期

对关键职位的个人提名也在一定程度上支撑这一观点。 

图 48：美国“红色浪潮”对摩根大通预测的影响并不偏向新

兴市场固定收益 

自美国选举以来摩根大通预测修正指数（FRI）的变化（指数水平

的百分比变化） 

资料来源：摩根大通 

低配新兴市场本币利率和新兴市场公司债；新兴市场

外汇处于短期超卖区间，保持标配；基于不良债券复

苏，标配新兴市场主权债。我们当前的建议权衡了

2025年新兴市场固定收益的负面展望与当前水平和

条件。我们的新兴市场外汇风险偏好指数显示，新兴

市场货币刚刚触及显著“超卖”水平（见图 49）。我

们基于这一点，在短期内维持标配观点，因为这一信

号通常预示货币将反弹，但如果货币走强我们将择机

减仓。我们低配新兴市场本币利率，因为债券收益率

需要上升以反映走高的风险和并不便宜的估值，这一

次本地市场的阿喀琉斯之踵是公共财政而不是经常账

户。对于新兴市场公司债，我们维持低配 CEMBI，

原因主要在于估值、利差处于 17年窄点、要求更高

的新兴市场风险溢价，而不在于基本面，基本面在进

入特朗普 2.0时代表现良好。新兴市场主权债利差在

历史上并未达到如此窄的水平，考虑到不良主权债正

在恢复，我们保持标配 EMBIGD，尽管除 CCC外

EMBIGD的利差同样处于 2007年以来的最窄水平，

我们预计 2025年新兴市场信贷利差总体上将走阔。 

图 49：战术层面，新兴市场外汇表现为超卖，可能在短期

内反弹 

摩根大通新兴市场外汇风险偏好指数（右）对比新兴市场外汇现

货变化（使用 GBI-EM FX），指数 2022年 9月 30日重置基准至 100 

资料来源：摩根大通 

在大类资产类别层面，做空新兴市场的成本并不高昂。

尽管投资者在 1月政策明确之前对持有空头头寸有些

犹豫，但我们认为大类资产类别层面的对冲/空头头

寸的成本并不昂贵。 
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新兴市场本币市场：无保险与无担保 

新兴市场本币市场面临艰难的一年。未来一年，新兴

市场货币和利率市场将需要应对“美国优先”政策的

回归，这将推动美国利率上升，美元走强，并抑制新

兴市场的经济增长前景。财政、贸易、移民和放松监

管政策，将共同对美国的通胀和增长造成新的上行压

力，这将在市场交易共识（如做多墨西哥比索和巴西

雷亚尔）已经被颠覆的情况下考验市场的韧性，尽管

国内外条件是有利的，包括较高的实际利率和有利的

国际收支动态。2025年初，我们低配本币利率，标

配外汇，反映了本币市场风险溢价的“跳跃风险”，

其中整体债券收益率较低，而货币在技术层面上看似

乎短期超卖。缓和因素是国际收支的初始条件，因为

外国持仓较轻，新兴市场经常账户余额因大宗商品价

格坚挺和美国贸易逆差扩大而得到提振。前沿本地市

场仍然是一个相对亮点，因其拥有国际货币基金组织

的支持、受管制的货币制度，并且对美国贸易政策的

敏感性较低。 

新兴市场债券收益率可能需要上升以反映高企的风险，

但市场可能会被动而非主动地重新反映风险溢价。尽

管若干市场面临财政困扰，但通胀总体可控，央行目

前坚持逐步降低政策利率。然而，这种政策在不同的

国家不尽相同，可能在资本外流激增或美元走强的情

况下迅速发生转变。增长放缓可能会对公共财政造成

压力，特别是如果央行受到资本外流的限制。在这种

情况下，巴西因财政问题而遭遇的压力可能会以各种

其他形式在其他市场出现。因此，我们认为在 GBI-

EM模型组合中，值得低配本币债券，同时保持标配

外汇，作为对未来几个月风险溢价重新定价的低贝塔

表达。我们的整体利率组合继续均衡包含做多、做空

和一些曲线陡峭化交易，以综合反映这些风险。我们

目前偏向做空智利、波兰和印度尼西亚债券，同时做

多土耳其和多米尼加共和国等更具特异性的高收益债

券。然而，我们并没有完全放弃降息预期，捷克和一

些亚洲低收益国家仍然维持着充分的“政策独立性”，

可以在增长和资本流动下行的情况下逆周期性地降低

利率。 

新兴市场策略：维持标配，因为美国增长和
不良后的复苏可以锚定利差 

若要利差从此走窄，EMBIGD需要其 CCC级继续恢

复，并且美国衰退保持低可能性。好消息是，这两种

结果在目前看来都是合理的。坏消息是，上行/下行

风险仍然相当不对称，因为利差较窄，估值较高。在

撰写本文时，EMBIGD利差为 330个基点，接近后疫

情时期的窄位。即便如此，剩余价值存在于 CCC级

债券领域，除 CCC外 EMBIGD的利差为 190个基点，

接近 2024年的最窄水平（180个基点），总体上处

于自 2007年年中以来的最窄水平。除 CCC外的

EMBIGD与整体 EMBIGD之间的利差已经收窄，但

相对于疫情前的水平仍然较高（图 50）。 

图 50：EMBIGD和除 CCC外 EMBIGD之间的利差差异仍然较

大，说明仍有许多不良债券 

左轴：EMBIGD加上除 CCC外 EMBIGD的最差利差（基点） 

右轴：EMBIGD减去除 CCC外 EMBIGD的最差利差（基点） 

资料来源：摩根大通 

虽然利差水平并不太鼓舞人心，但我们尚未看到颠覆

利差走窄的催化剂，我们认为这仍然依赖于“美国例

外论”叙事，自美国选举以来这一叙事进一步加强。

过去的一年，在美国市场过热担忧推动的核心利率上

升时期，EMBIGD利差收窄。2024年上半年也是如

此，自 10月初美国就业数据恢复（特朗普在民调中

支持率上升）以来，我们再次看到这一情景。这不是

新兴市场的动态本身；而是新兴市场更全面地紧跟硬

通货利差。除 CCC外 EMBIGD的利差收窄，与美国

投资级公司债利差（摩根大通的 JULI指数）接近历

史最窄水平的走势高度一致。 
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在这种情况下，我们认为 EMBIGD利差可能连续几

个季度收窄，尽管风险和估值会使 2025年底的利差

走阔。我们的全球经济学家认为，到 2025年上半年

全球衰退的可能性只有 15%，而到 2025年下半年这

一可能性上升到 30%，到 2026年上升到 45%。以这

一时间线为指导，我们预计 EMBIGD利差可能在

2025年上半年继续徘徊在 325个基点左右（或以

下），高收益率/低评级和不良主权债仍将表现相对

优异。然而，鉴于我们认为 2025年下半年衰退风险

将上升，新兴市场基本面应占优势，我们认为利差接

近或高于我们新的估值模型提示的水平将适合 2025

年底的预测——我们认为在 400个基点（图 51）。 

图 51：如果 10年期美国国债收益率保持在 5%以下，我们

的年终利差目标 400个基点将带来正回报 
利差 3.65 3.80 3.95 4.10 4.25 4.40 4.55 4.70 4.85 5.00 

275 16.5% 15.4% 14.4% 13.3% 12.3% 11.3% 10.3% 9.4% 8.4% 7.5% 

300 14.8% 13.7% 12.6% 11.6% 10.6% 9.6% 8.6% 7.7% 6.7% 5.8% 

325 13.1% 12.0% 11.0% 9.9% 8.9% 7.9% 7.0% 6.0% 5.1% 4.1% 

350 11.5% 10.4% 9.4% 8.3% 7.3% 6.3% 5.3% 4.4% 3.5% 2.5% 

375 9.9% 8.9% 7.8% 6.8% 5.8% 4.8% 3.8% 2.8% 1.9% 1.0% 

400 8.4% 7.4% 6.3% 5.3% 4.3% 3.3% 2.3% 1.3% 0.4% -0.5% 

425 7.0% 5.9% 4.9% 3.8% 2.8% 1.8% 0.8% -0.1% -1.1% -2.0% 

450 5.6% 4.5% 3.5% 2.4% 1.4% 0.4% -0.6% -1.5% -2.5% -3.4% 

475 4.2% 3.2% 2.1% 1.1% 0.1%  -0.9% -1.9% -2.9% -3.8% -4.7% 

500 3.0% 1.9% 0.8% -0.2% -1.2%  -2.2% -3.2% -4.1% -5.1% -6.0% 

525 1.7% 0.6% -0.4% -1.4% -2.5%  -3.4% -4.4% -5.4% -6.3% -7.2% 

资料来源：摩根大通 

综上所述，我们维持标配 EMBIGD，即使美国国债

的波动性上升，预计只要美国商业周期保持活跃，利

差将继续收窄。然而，鉴于利差如此窄，并考虑到即

将上台的特朗普政府带来的广泛不确定性，我们考虑

采用对冲策略来缓解更严重的避险事件可能驱动利差

显著走阔的风险，建议卖出 EMBI核心投资级债券

总收益互换，这是我们更看好的一种工具。从国家层

面来看，我们维持高配厄瓜多尔、巴拿马、塞尔维亚、

埃及、阿根廷、巴西和乌兹别克斯坦，同时维持低配

匈牙利、沙特阿拉伯、哥斯达黎加、巴拉圭、印度尼

西亚和波兰。我们目前将多米尼加共和国从高配调整

为标配；尽管我们仍然认为该国在未来四年内有望达

到投资级，但其相对于 EMBIGD的高贝塔意味着减

少该国敞口是有效的对冲策略（不过我们并没有直接

调整为低配）。此外，我们建议对摩洛哥和巴西采用

利差曲线平坦化交易，对罗马尼亚和阿布扎比采用曲

线陡峭化交易。我们仍然明确推荐突尼斯 2025年债

券、做多科特迪瓦美元债券 vs欧元债券（2033年 vs 

2032年），做多菲律宾 vs印度尼西亚（2049年 vs 

2054 年）。我们继续建议在智利采用买入基差交易，

做多 Pemex vs Mex（2033年）。 

新兴市场公司债：Achtung，或许 

“Achtung”在德语里面表示注意或警告；我们认为需

要注意进入 2025年的各种事态进展。2024年

CEMBI的绝对和相对表现一直较为稳健，可以合理

乐观地预期美国经济增速有望在新一届政府的政策下

得到维持甚至提升。同时，公司基本面普遍健康，信

用指标稳健，违约率进一步正常化至 2.7%。因此，

CEMBI和大多数主要信用债利差接近或处于金融危

机后的最窄水平，而美国关税措施和其他政策不确定

性所带来的风险将对新兴市场构成挑战，风险回报偏

向于更高的利差溢价。 

标题中加上“或许”，是因为美元信用资产较高的综合

收益率会吸引需求，形成有利的抵消因素。这反映在

我们对 2025年 CEMBI回报率达到+6.2%的预测中。

美国例外论的广泛预期可能会使美国信用利差保持在

较窄水平，因为美国经济保持活跃，并支持包括

CEMBI在内的更广泛的美元信用资产类别。我们已

经在 2024年看到这种效果，尽管新兴市场固定收益

基金仍未获得我们所期待的资金流入，但 CEMBI表

现强劲。这一趋势可能会持续到 2025年，并使新发

行的债券在有或没有专门资金流入的情况下充分被吸

收。此外，亚洲和中东地区的国内需求特别强劲，我

们预计这将继续成为缓冲外部波动性影响的重要支撑

因素。尽管如此，我们认为需要保持一定的谨慎，

2018年的贸易紧张局势提供了有用的参照，因为当

时 CEMBI利差处于较窄水平，与目前相近。 

我们将 2025年底的 CEMBI BD利差目标设定为 230

个基点，比当前水平高出 30-35个基点。这意味着美

国关税和其他政策不确定性的风险溢价略有增加，这

将成为 2025年大部分时间的主要驱动因素。年内波

动可能会加大，如果侧重于新一任政府的增长刺激方

面，利差可能会在短期内进一步收窄，驱动力为美国

信用压缩。之后随着新政府施政，包括关税和其他贸

易措施，这将利空新兴市场，2025年利差可能会扩

大。如果美国政策比最初预期的更为极端，并推动利

差向 200个基点的高位移动，调整可能会加剧，如果

达到 2018年的 130个基点以上水平，则会超出我们

预期。我们预测 2025年的回报为+6.2%，略低于

2024年的+7.6%。假设利差扩大 30-35个基点的影响

将被美国 7年期国债收益率小幅降至 4.05%部分抵消，

这使得利差成为回报的主要来源。值得注意的是，由

于利率走势存在不确定性，各种结果都可能发生。 
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图 52：2025年 CEMBI的基准回报预期为 6.2% 

2025年全年 CEMBI BD总回报敏感性 

资料来源：摩根大通 

我们减少高配并增加了低配，因为 CEMBI利差仍处

于历史最窄水平。虽然我们预计利差将小幅走阔，但

从利差回报角度来看，我们认为利差缓冲将有利于高

收益债券。我们的核心头寸集中在防御性板块，并聚

焦于曲线的中短端。我们高配避险表现优异者（如亚

洲和拉美的公用事业）、银行 T2票据（基于稳定的

基本面表现和仍具吸引力的次级债）和秘鲁金融。我

们认为基本面和估值均支持高配博彩、尼日利亚公司

债、非洲 TMT和乌兹别克斯坦公司债。我们低配的

主要集中在评级较高（A/AA）的板块，我们发现其

估值被不成比例地压缩（即交易平价或低于美国），

并且可能存在供应风险；我们从除管道外中东公用事

业（低配）转向中东管道（高配），以捕捉 A/AA级

债券中的一些利差。我们选择获利了结，将 CEMBI

单 A级、韩国金融、印尼投资级和中东石油天然气

从高配调整为中性配置，并将泰国石油天然气、阿联

酋公司债和巴西金融从中性配置调整为低配。我们还

低配特定行业，这类行业预计将受到美国政策、行业

或更广泛的宏观风险的不利影响且利差较窄，包括

CEMBI金属和采矿以及巴西投资级金属和采矿（维

持中性配置亚洲和非洲黄金）。 

CEMBI BD 7年期美国国债收益率 (%)
最差利差

(基点)
3.30 3.55 3.80 4.05 4.30 4.55 4.80

130 13.7 12.6 11.5 10.4 9.4 8.4 7.4

155 12.6 11.5 10.4 9.3 8.3 7.3 6.3

180 11.6 10.4 9.3 8.3 7.2 6.2 5.2

205 10.5 9.4 8.3 7.2 6.2 5.1 4.1

230 9.5 8.4 7.3 6.2 5.1 4.1 3.1

255 8.5 7.4 6.3 5.2 4.1 3.1 2.1

280 7.5 6.4 5.3 4.2 3.2 2.1 1.1

305 6.6 5.4 4.3 3.3 2.2 1.2 0.2

330 5.6 4.5 3.4 2.3 1.3 0.2 -0.8

355 4.7 3.6 2.5 1.4 0.4 -0.7 -1.7
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大宗商品 

继去年下跌 13%后，2024 年彭博大宗商品（BCOM）

指数收益有望持平，原因是能源和农业板块的下跌被

金属板块的上涨所抵消——今年迄今，贵金属和工业

金属均实现正收益（图 53）。现今证明战术性获利

了结是正确的策略。尽管面临转仓收益为负的重大不

利因素，BCOM 贵金属子指数年初至今仍大涨 20%，

强化了我们对黄金和白银的长期乐观看法。BCOM

工业金属指数仅小幅增长 2%，印证了我们对该板块

的中性看法。BCOM能源指数连续两年成为跌幅最

大的子指数，年初至今下跌 8%，主要是受到 BCOM

天然气指数下跌 14%的拖累，同时 BCOM石油指数

小幅上涨，仅比我们的预期低 2美元（图 54）。同

时 BCOM农产品和牲畜指数年初至今下跌 6%，原因

是今年小麦、大豆和玉米等主要作物价格呈下降趋势。 

图 53：2022、2023和 2024年初至今 BCOM超额回报指数及

其分项指数的走势 

资料来源：Bloomberg Finance L.P. 

2025年大宗商品价格预计仍然相对平稳，原因是能

源价格的下跌被金属和农产品价格进一步上涨所抵消

（表 5）。该趋势或将促使整体大宗商品指数来到自

2021年以来的最低水平，不过仍将比 2015-2019年的

平均水平高出近 15%。 

图 54：2024年初至今 BCOM指数底层大宗商品的价格走势 

资料来源： Bloomberg Finance L.P. 

我们的工作假设是特朗普会在第二个任期内提高对中

国的关税、新增一些减税措施以及放松监管。若真如

此，2025年美国经济料应增长 2.2%，将连续第三年

超过其他发达经济体并巩固美元的上行空间。我们预

计对中国加征的关税或高达 60%，高于当前的 20%，

但同时我们目前预计对其余国家的加征关税幅度将较

为有限。美国核心 PCE通胀率预计到 2025年年底将

放缓至 2.3%，高于我们之前预测的 2.1%，但仍处在

良性水平。欧元区 GDP预计将增长 0.8%，低于潜在

增速，反映出结构性不利因素持续存在以及贸易政策

不确定性的影响。中国 GDP增速预测也下调至 3.9%，

原因是更高的美国关税——宏观刺激政策和人民币贬

值仅能部分抵消其影响。

基于上述条件并按照看好多头的排序给出我们的推荐

意见如下： 

1. 我们连续第三年维持对黄金的长期看涨前景，并

预计在基础金属或将于 2025年初触底后，白银

和铂金有更大补涨空间。我们认为，大选结束后

黄金抛售是由持仓引起的大跌，而不是因为基本

面发生重大改变。此外，实物黄金需求受到“越

跌越买”的心态推动，有此托底，期货持仓泡沫

挤出为 2025年价格进一步上涨铺平了道路。地

缘政治风险对黄金的影响“来得快，去得也快”，

2025年特朗普上台初期，宏观环境面临高度不确

定性，黄金看起来仍是良好的对冲工具。由于影

响黄金需求的因素多种多样且变化莫测，2024年

黄金有时会扮演货币贬值对冲的角色，同时也在

其更传统的角色中作为美国国债和货币市场基金

的无收益的竞品，最终相对于美债收益率形成

“微笑曲线”——即无论美债收益率是涨是跌，

出于不同原因，金价都在上涨。如果美国政策确

实变得更具扰乱性（提高关税、贸易紧张关系激
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增、通胀走高、大规模预算赤字扩张以及经济增

长面临的风险增加），其将变成货币贬值对冲侧

的“微笑曲线”，我们预计届时收益率提高、美

元走强、金价因对冲通胀和央行购买增加而走高。

在一个较为良性的场景中，关注点将重新回到美

联储的降息周期——大选后收益率以及美元上涨

过度可能得到修正。该场景中，会出于更“传统”

的观点而偏向看涨黄金，即在美联储降息周期中

实际收益率下降时，黄金存在特有的看涨偏好。

最终，我们预计 2025年金价有望上涨至 3000美

元/盎司，2025年 4季度平均价格在 2950美元/盎

司。从基本面来看，白银和铂金均存在较大的底

层供需缺口，我们认为，一旦基础金属更加明确

地触底，白银和铂金在 2025年晚些时候或迎来

相当强劲的补涨交易，推升白银价格至 38美元/

盎司，铂金价格则有望上涨至 1200美元/盎司。 

2. 在我们最看好的大宗商品资产多头中，工业金属

上升至第二位。石油价格普跌的主要底层因素是

供给状况改善，而铜、铝等工业金属的情况则相

反：供给受限有望为 2025年晚些时候更强劲的

预期价格铺平道路。2025年初，宏观可能仍然是

基础金属的主导因素，我们对其依然保持战术性

短期看跌的观点，原因是中国关税风险溢价或将

在未来数月中进一步持续。然而，具有抵消作用

的看涨催化剂（如中国为应对美国加征关税而推

出更多的刺激措施），或能支撑坚挺的全球需求

——这已经开始对某些供应有限的金属造成压力，

从而为基础金属出现潜在的“V”型反弹做好准

备。尽管预计中国铜和铝的需求同比增长将从

2024年的约 4%下降至 2025年的 2%，但预计

2025年全球需求增长将仅小幅下降，铜和铝同比

增速约 2.6-2.8%。重要的是，2025年全球需求平

稳增长的大背景是供给侧预计不会同步增长。对

于铜和铝，我们看到全球精炼产量同比增速下降

至不到 2%，导致精炼市场收紧，从去两年的供

过于求转变为到 2025年晚些时候及 2026年出现

更大幅度的供不应求。对于铜，我们预计精炼市

场收紧会再次将注意力聚焦在铜的中期供给缺口

上，从而推动铜价在 2025年 4季度及以后回升

至 10400美元/吨，到 2026年均价上涨至约

11000美元/吨。目前铝受宏观疲弱压力的影响非

常小，原因是其成本下限高，且从基本面来看，

价格风险偏向上行。尽管预计氧化铝价格有望在

2025年晚些时候开始恢复正常，但受到中国供给

上限的影响，在 2025年下半年，铝的基本面紧

张的态势预计将继续推升价格至 2850美元/吨，

原因是市场在寻求中国以外的新供给来源. 

3. 全球范围来看，除大豆以外，大宗农产品库存基

础较低，使得该板块从多年来的低点下行的价格

风险有限，我们预计该板块 2025年有望回升 3%。

但美国的贸易和外交政策未来发展态势将给

2025/2026年增加复杂性。2025及 2026年，除大

豆、棉花供给相当充足外，全球大宗农产品供给

较为紧张，预计 2025年谷物类农产品价格有望

从多年来的低点反弹，同时相对于期货曲线，我

们对糖和棕榈油市场前景维持看涨观点。我们的

2025/2026年全球供需平衡展望显示，世界（除

中国外）小麦、玉米库存处在临界值低位，同时

糖和棕榈油 STU预计将下降至十年来的低点。

随着 2025年政治、地缘政治、经济以及天气相

关不确定性或将前所未有地出现，市场环境可能

瞬息万变，风险管理策略需要灵活应变。自下而

上的基本面分析是排除干扰的有用指南。除大豆

以外，世界农产品市场的一致信息是库存减少，

而美国谷物和大豆供给依然处在良好水平。特朗

普政府的贸易和外交政策对美国出口的竞争力

（已经因美元例外主义而面临挑战）以及对中国

现行关税政策均至关重要。与此同时，如果在乌

克兰问题的解决上出现转机，俄罗斯小麦出口量

以创纪录的速度放缓的风险就会增加，从而减轻

国际价格的压力。非基本面的技术指标显示，未

来数月中，谷物类和大豆市场正在基于多年低点

筑底，而糖的价格预计在 2025年上半年走高。

美国重新对进口商品加征关税使得大宗农产品再

次成为贸易战或关税战中的筹码的可能性增加。

从历史上看，中美农产品贸易战的基线相对较低，

这增加了 2025年下半年在善意购买情况下美国

农产品出口量出现潜在上行风险的可能性。我们

对 2025年的坚定看法是：看涨 MDEB棕榈油、

ICE11号原糖期货合约、CBOT小麦.

4. 目前对 2025年美国天然气的看法保持不变，预

计 2025年价格平均水平在 3.5美元/百万英热—

—相比当前的远期曲线小幅看涨。正如天然气市

场在冬天逐渐过去的季节中一贯表现的那样，我

们需要提醒的是：不要仅仅基于下述基本面而增

加多头仓位。正如我们在 2023-2024 年冬季所见，

天气具有扰乱基于当前供需平衡状态构建的最乐

观的结构化情景的能力。我们基准看法依然是，

尽管提高产量对于美国天然气生产商来说几乎是

轻而易举，但长达一年的价格低迷已经造成开采
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活动不振以及需求地和产地之间缺乏联通，这或

将造成时间错配——即在基础负荷需求不断增加

的情况下，产量何时能体现出来。由于电力需求

走高，2024年用于发电的天然气消耗量在稳步增

长，叠加 Plaquemines Phase 1即将投产以及 

Corpus Christi Trains 1-7扩容，在天气正常的情

况下，有望支撑短期天然气价格。截至 2025年

10月底的储气轨迹图显示，储气量接近 3.9万亿

立方英尺，这表明 2025年夏季价格存在一定上

行空间，相对于当前的远期曲线，我们继续持小

幅看涨观点。我们预计到 2025年底产量有望走

高，2025 年 12 月有望达到 1080 亿立方英尺/日。

我们预计特朗普在竞选前中提出的关税和能源政

策对 2025年美国国内天然气供需平衡的影响有

限。产量仍将由价格决定，而国内需求增长受到

的影响预计要到 2027年及以后才会显现，原因

是 LNG许可证批准政策的变化以及取消对天然

气发电厂相当繁琐的排放限制。 

5. 我们对石油的看法从中性转为彻底看跌。2024年

布伦特原油平均价格预计在 80美元/桶，比我们

去年 6月的预测低 2美元，到 2025年或将下降

至 73美元/桶， 预计 2024年供需平衡的市场到

2025年将转变为一个供过于求的市场（供给超过

需求 130万桶/日）。全球石油需求增长或将从

2024年的 130万桶/日下降至 2025年的 110万桶/

日，原因包括疫后需求反弹最后阶段逐渐消退、

能源效率提升、以及中国降碳势头增强。

在巴西、圭亚那、塞内加尔和挪威大规模海上开

采的推动下，非欧佩克+供给预计将大幅增长

180万桶/日。总计 5艘海上浮式生产储油轮（合

计产能 100万桶/日）承诺将于 2025年交付。随

着美国页岩油爆发式增长势头逐渐消退，预计

2025年美国石油液态产量将增加 67万桶/日，深

水产量预计将超过页岩油成为欧佩克组织以外的

最大增长来源。假设欧佩克组织维持当前产量水

平不变，我们预计到年底油价将稳定在 70美元

以下，其中WTI原油价格在 64美元。随着WTI

原油价格徘徊在 65美元上下，2026年美国页岩

油增长或将放缓至极低水平。虽然需求预计稳健

增长达 130万桶/日，但非欧佩克国家的供给预计

将超过需求 90万桶/日，使得价格在年底走低至

60美元以下。我们的价格预测是，2026年布伦

特原油平均价格为 61美元/桶，WTI原油价格为

57美元/桶。对于部分欧佩克成员国来说，在

2026 年增加原油产量或将成为一个重要考量因素。

鉴于过去十年石油市场周期性波动的模式，尤其

是 2014年和 2020年的情况， 2026年开始市场

再次出现洗牌的风险增加。

表 5：摩根大通基准情境下大宗商品指数预测 

期间末的指数水平 

资料来源：摩根大通大宗商品研究，数据截至 2025年 11月 25日。 

当前水平
11/25/2024 3Q24A 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

主要指数
BCOM超额回报指数 98 100 99 99 98 97 99 1% 1% 0% -2% 1%

S&P GSCI超额回报指数 289 288 293 293 293 288 293 1% 2% 2% 0% 2%

BCOM超额回报子指数
BCOM能源指数 28 28 29 29 28 26 28 4% 2% -2% -9% -3%

BCOM工业金属指数 146 154 142 138 143 148 151 -3% -5% -2% 2% 4%

BCOM贵金属指数 269 275 279 287 294 296 296 4% 6% 9% 10% 10%

BCOM农产品和牲畜指数 89 91 87 88 88 90 91 -1% -1% -1% 1% 3%

GSCI超额回报子指数
GSCI能源指数 137 134 141 141 139 133 136 3% 3% 2% -3% -1%

GSCI工业金属指数 210 220 207 202 210 217 222 -1% -4% 0% 4% 6%

GSCI贵金属指数 276 281 285 292 298 299 300 3% 6% 8% 8% 9%

GSCI农产品和牲畜指数 75 75 74 75 75 76 77 -1% 0% 0% 1% 2%

（相较于当前水平）回报率
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专题研究 

可持续投资：虚位以待 

又一个艰难的年份已经过去，2025年期待好事发生 

2024年 1-10月，可持续资产管理规模增长 7%至 3.2

万亿美元，几乎全部得益于投资回报的推动。然而，

在大多数地区，无论是股票还是固收，可持续资金表

现均落后于大盘。表现跑输主要发生在 2024年上半

年，到下半年可持续资金在固收领域跑赢大盘。由于

我们一年前所预期的可持续资产或将迎来全球经济放

缓的有利因素并未兑现，我们在年中展望回顾时将表

现预期调整为中性。 

2024年前 10个月，欧洲可持续股票基金获得少量资

金流入，但这几乎全部被美国和亚洲可持续股票基金

的资金流出所抵消。相比之下，全球股票基金池整体

则获得资金流入。我们认为，可持续股票基金池能否

获得大量资金流入取决于相对表现能否持续改善。当

前可持续股票基金的表现前景还不甚明朗：综合我们

全球股票策略分析师的行业配置和普通可持续基金中

的行业偏向，未来表现是何走向，目前尚无清晰结论。

在固收领域，主要受到欧洲和亚洲的推动，可持续资

金流动净额超过固收基金池整体。 

特朗普 2.0对美国的可持续投资来说或是阻碍，但鉴

于美国仅占全球可持续资产的十分之一，整体上对可

持续权益投资的影响可能有限。此外，美国可持续资

金流动大幅上升发生在特朗普的第一个任期期间。我

们认为，可持续投资的表现比政治更重要。 

政策与监管 

“金融 COP”，会议成果名不副实 

许多人认为向发展中国家提供气候资金的新气候融资

集体量化目标（NCQG）金额低于需求，令人失望。

尽管最后期限（2025年 2月）临近，国家自主贡献

（NDCs）进展仍然有限。积极的一面是，缔约方在

实施全球碳市场机制方面取得进展。 

展望第三十次缔约方大会，我们将目光专注于以下方

面：新的 2035年国家自主贡献、船运业的碳定价、

更加具体的“逐步淘汰化石能源”行动、以及定义气候

变化适应的具体指标和目标。 

欧洲：环境政策制定出现拐点，潜在风险来自右翼党派 

在欧洲，我们的中心假设是欧洲人民党党团、社会民

主党党团和复兴欧洲党团联合执政将继续维持，因此

我们预计现有环境政策的精神不会发生重大变化。然

而，展望未来，我们认为将出现一个能平衡竞争力、

简化流程、提供新资金来源以及绿色增长的务实议程。

此外存在一个风险：与极右翼政党建立的“战术性联盟”

可能会损害上述联合执政。就投资而言，《可持续金

融披露条例》改革或迎来曙光，带来金融产品的新分

类体系和/或可持续金融产品的指标。由于欧洲证券及

市场管理局发布命名新规，欧盟 ESG基金市场将继续

进行“品牌大重建”。2025年将迎来 ESG数据利好——

大型公司将首次按照《企业可持续发展报告指令》要

求进行披露，也会首次按照《欧盟分类法》进行全面

披露。首批欧盟绿色债券有望在 2025年初发行。 

在英国大选中，工党压倒性胜出被视为环境和社会政

策制定的积极因素。在第 29次缔约方大会上，首相

斯塔默宣布了新的 2035年国家自主贡献——目标是

温室气体排放相比 1990年的水平至少减少 81%。 

美国：跟着资金走 

在大洋彼岸，鉴于《通胀削减法案》专门用在偏向共

和党的州的资金体量较大，我们认为该法案不会全面

撤销，尽管仍然存在风险因素。油气开采活动由供需

关系决定，因此，尽管监管负担减少，也不太可能出

现重大变化。但是环境政策制定或退居次要位置。特

朗普在第一个任期内，撤销了近 100个环境条例，取

消排放限制，废除湿地保护法案，允许在北极开展油

气开采活动等。最后，美国退出《巴黎协定》或产生

多米诺效应，尤其是在南半球——这些国家呼吁，作

为公正转型的一部分，发达国家应在脱碳方面发挥领

导作用。 

拉丁美洲：可持续发展在议程上增加 

2024年，巴西可持续发展领域有多件大事发生：批

准绿氢框架和碳排放交易体系、宣布新的 2035年国

家自主贡献。在安第斯地区，再生能源布局和标准化

可持续披露取得进展——我们预计这一趋势将在

2025年持续。 

亚洲：公司治理取得重大进展 

我们预计 2025年亚洲经济体在可持续发展领域将进

一步深入，聚焦与股票估值提升目标密切相关的公司

治理改革。我们认为能源转型和水资源保护也是重点
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关注领域。在日本，我们预计公司改革的下一步是增

加披露要求，以缩小性别工资差距。 

贴标债券：仍是“两个市场，两种境况” 

在欧洲以及新兴市场的投资级和高收益债券发行中，

GSS +（绿色、社会责任、可持续发展、可持续发展

挂钩和转型债券）债券发行依然占据重要份额，尽管

已经低于 2021-2022年的峰值。可持续发展挂钩债券

发行量下降，或反映出洗绿担忧。展望未来，我们预

计 2025年在欧洲的债券发行中，GSS债券将继续占

据重要比例，其中公用事业等 GSS债券发行较多的

行业有望积极发债，为转型相关的投资和再融资提供

资金。相比之下，美国的贴标债券发行量在大选之前

就已经快速萎缩，份额仅占整体债券市场的低个位数。

我们预计 2025 年该趋势会持续，甚至会进一步加速。

我们认为 2025年贴标债券发行将集中在公用事业、

银行和机构 MBS板块。 

可持续主题：让我看到Alpha 

我们携手全球基本面分析师团队一起发掘我们认为未

来与可持续相关的最重要的话题。气候与环境问题将

继续占据主要议题。在股票方面，我们将呈现围绕生

物多样性和能源转型展开的 5个全球主题和 7个区域

性主题，并在光伏、风能、氢能和电动汽车等传统气

候板块探索新知。在信贷方面，我们将分析特朗普

2.0的影响以及欧洲电气化最新趋势。 

我们的“树能生财”（Money in Trees）主题筛选，包
括林业、纸浆和造纸公司，预示着平均 39%的上行空

间。随着人们的偏好从一次性塑料转向纸质产品，建

筑行业用材逐渐从水泥转向木材，预计未来几年对再

生包装、纸浆和木制产品的需求将增加。尽管对木制

产品的需求在增加，过去 30年里供给却一直保持不

变，使得森林所有权以及（且更重要的是）对这些森

林资产实施可持续管理变得愈加重要。 

我们的“金融普惠”（Financial inclusion）主题筛选
预示着 19%的上行空间。能有效获得正规金融服务是

减少极端贫困、推动共同繁荣的重要手段。本主题也

是追求复利收益者的广阔猎场，有助于结束许多可持

续基金长期低配金融股的局面。最后，在大多数地区，

我们的策略师均选择高配该板块。 

我们的“绿色核能”（Nuclear is Green）主题筛选预示
着 19%的上行空间。随着人们认为核能带来的气候益

处超过其风险，我们发现对核能的兴趣在复苏。核能

有望提高能源安全，而 AI则会产生对低碳基本负荷

电力的额外需求。 

我们的“生物多样性 Alpha”（Alpha in Biodiversity）
主题预示着 27%的上行空间。我们认为在未来几年中，

新出台的规定、数据可用性和质量的提升、资产所有

者以及企业的关注，叠加人们意识到传统上认为与气

候融资不相干的板块也存在生物多样性理念，都会推

动投资者对本主题的关注。 

我们的“气候行动公用事业”（Utilities for Climate 

Action）主题预示着 32%的上行空间。公用事业板块

为气候变化解决方案提供了广阔的猎场空间。此外，

鉴于本板块有韧性的盈利和有吸引力的估值，我们的

策略分析师在大多数地区均高配该板块。 

在欧洲、中东和非洲，我们的“不断增长的欧盟能源
需求”（Rising EU Energy Demand）主题，涵盖了电
力价值链（包括设备制造商、发电机、电网运营商）

中的首选股，预示着平均 26%的上行空间。我们的

“欧盟未来竞争力”（Future of EU Competitiveness）
主题，涵盖了专注于创新、投资和生产力的公司，预

示着平均 29%的上行空间。我们的“从绿色到绿色色
调”（From Green to shades of Green）主题利用《欧
盟分类法》数据，寻找有绿色收入的投资机会，预示

着 32%的上行空间。最后，我们的“绿色建筑”

（Building Green）主题预示着 32%的上行空间：随

着许多房地产公司越来越遵守强调能效的绿色标准，

我们认为房地产是转型主题下被低估的板块。 

在美国，我们清洁能源团队的分析师认为，目前公用

事业规模光伏/储能是清洁能源领域拥有最优终端消

费者需求的板块。分析师选择的个股预示着平均 77%

的上行空间。 

我们注意到，在中国公司深度参与的背景下，中东地

区的清洁能源发展强劲， 原因是该地区气候变化承

诺增加、清洁电力成本具有竞争力、以及中国公司在

该领域处于成本领先、技术领先的地位。我们的“中
东的中国绿洲”（Chinese Oasis in the Middle East）
主题，涵盖了本主题的相关个股，预示着平均 17%的

上行空间。 

最后，我们面向日本的“（与女性相关的）治理改善
还有空间”（Governance Improvement has (female) 
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legs）主题专注于性别和治理改善，预示着平均 34%

的上行空间。 

全球指数：巴黎协定对标基准指数（PAB）
和气候转型对标基准指数（CTB）即将推出 

2023年推出的季度 ESG指数论坛为旗舰 JESG指数

组的关键性优化铺平了道路，例如更稳健的数据输入

及更少的指数变更。与客户的这种迭代反馈过程将为

我们 ESG指数组的持续改进提供了资料，4季度的一

系列会议侧重于公司发行人和主权发行人的 ESG数

据输入。展望未来，我们预计将于 2024年年底之前

推出摩根大通巴黎协定对标基准指数（PAB）和气候

转型对标基准指数（CTB）。 

2025年的五大主题：去全球化、脱钩、去

风险、去美元化、赤字 

去全球化仍在缓慢进行，中国仍在供应链中占据主导

地位，但贸易紧张局势在特朗普第二个任期正式开始

之前就已经升级。当前，竞争性产业政策已成常态—

—限制贸易、资本、技术、人员及国际支付的跨境流

动。随着产业政策实施，美国在全球贸易中的份额出

现下滑，即使加征关税已经武器化。回流美国的趋势

大幅加剧，且料将继续，同时跨境外国直接投资也下

降，与地缘政治分歧线一致。新兴市场受打击最大，

因为利率长期走高将挤出资金流入、加征关税政策推

动美元走强、回流美国的趋势超过友岸外包和近岸外

包。我们预计在特朗普 2.0时代，“中国+1”模式将

受到仔细审查，对制造业出口商产生不利影响，尤其

是墨西哥、越南和马来西亚的出口商。 

图 55: 美国贸易占全球贸易总额 GDP的份额已经下降 

%，1970-2022年度数据。全球贸易总额（左轴）=（进口额+出
口额）/GDP。美国份额（右轴）=（美国出口额+美国进口额）/
全球贸易总额（进口额+出口额）。 

资料来源：摩根大通、世界银行 

随着特朗普2.0增加了关税贸易战2.0的风险，人们愈

加担心对战略性脱钩的强调或将超过去风险。有中

国业务的美国公司在继续减少或暂停原计划在中国

的投资，调整其面向中国的业务运营、战略和供应

链，将中美紧张局势相关的地缘政治视作最大挑战。

与此同时，跨国公司在中国面临激烈的竞争，原因

是中国增加了产业政策以及对中国内需前景的担忧

依然存在。中国的外国直接投资流入已经显著放缓。

截至2024年2季度的4个季度中，国际收支平衡表

（BoP）口径下的外国直接投资流入大幅下滑至10亿

美元，仅2季度一个季度就达负的148亿美元，相比

之下，2018年中美关税战之前的五年中，年均流入

2280亿美元。 

去美元风险似乎被夸大，但在贸易集团内部和大宗

商品市场，跨境流动发生了显著变化。贸易紧张关

系的增加并不一定指向去美元化，但进一步贸易碎

片化将导致贸易重新选择计价货币。去美元化在大

宗商品市场最为明显，但我们发现支撑美元主导地

位的因素依然根深蒂固，且具有结构性。外汇储备

配置美元这一传统指标只能展示外国资产积累的局

部。新兴市场以美元计价的银行存款、主权财富基

金以及非储备外国资产的增长超过了新兴市场整体

外汇储备持仓长期下降趋势的影响。此外，美元在

全球债务总额的份额在上升，同时以美元计价的债

务发行也创新高。 

私营部门对美元作为价值储存手段的真实信心似乎

仍然毫无争议，从多个指标来看，美元依然是使用

最广泛的货币。然而，由于对俄罗斯的制裁、中国

推动人民币国际化的举措、以及地缘经济的割裂，

我们看到跨境交易出现重大转变。我们认为，更重

要但又被低估的风险在于对支付自主权的关注增加

以及对建立不依赖美元的替代金融体系和支付机制

的愿望。由海外网络、商户收单机构以及支付服务

提供商催生出的国内数字支付体系，背后的推动力

量是当地银行和监管希望控制管理的愿望。 

财政赤字占GDP份额大幅超过以往的周期，国债净

发行量将维持高位。全球来看，过去几年财政滑坡

（fiscal slippage，定义为2022-2024年间基础财政收

支的变动）一直占GDP的1个百分点左右，在除欧元

区以外的发达经济体中，这一指标约为2个百分点。

在美国，债务存量更大，利率更高，再加上近期不

存在财政整顿（fiscal consolidation）的政治意愿，均

指向更高的期限溢价。不可持续的美国财政赤字不

会对美国经济造成多大的伤害，至少近期来说是如

此，因为相比其他国家，美国的财政空间要大得多。

在一个地缘政治危险更大的世界中，得益于强劲的
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经济和货币，美国是世界上最安全、最强大的国家。

美国的财政风险或并不仅仅来自更高的债务/GDP比

率，而来自于美国在军事、政治、气候或经济任何

一方面遭受失败从而不再是最安全、最强大的国家

——目前来看，这并不会发生。 

2024“超级选举年”结果带来更大的政策不

确定性 

随着 2024“超级选举年”接近尾声，全球共有 77个

国家/地区举行了选举，影响全球一半以上的人口，

我们盘点了从中汲取的经验和影响。共同主题是打

破连续性、不支持寻求连任的候选人，而非民粹主

义高涨或选举过程出现重大扰动。墨西哥的国家复

兴运动党是唯一寻求连任、且大获全胜的政党。在

英国和法国，寻求连任的候选人的选票落后程度是

卡玛拉·哈里斯在美国大选中落后于当选总统特朗

普的票数的四倍。无论选举结果如何，民粹政治或

将继续，原因是结构性变化已经将民粹主义带入主

流。政党偏好已转变为阶级和教育的区别，而非种

族或性别。 

图 56: 全球选民不再支持寻求连任的政党 

除澳大利亚（2022年）外，最近出来的选举结果均为 2023年或 2024年。选

票份额变化是相较于各国之前的选举（2018-2022）。*选举结果数据截至 11

月 8日，已完成 92%。 

数据来源：Bloomberg Opinion汇总的官方选举结果。 

2024年国内选举结果会产生全球性影响，美国和欧

洲的选举结果受到的关注与处于战争的国家一样多。

我们称之为四大不利因素的政治两级分化、民粹主

义、民主恶化以及地缘经济割裂预计将在 2025年加

剧。我们知道，四大因素中的任何一个因素都会抑

制长期经济效率和增速、降低增速、减少贸易和降

低金融开放程度、导致更高的债务/GDP比率。我们

将重点指出由国家政治导致 2024年经济政策不确定

性上升的领域。 

• 逐渐远离多边主义，新联盟出现。政治两级分

化造成各国更加关注本国。与此同时，随着贸易

战和军事冲突一起进入新“冷战”模式，地缘政

治继续重塑世界秩序。“三个世界”格局正在显

现：全球西方、全球东方、全球南方。新达成的

区域性贸易、投资、安全和军事协议数量在激增。

现在，多极性不仅由在全球GDP的权力份额决定，

还会由能否跨入关键能力门槛所决定。

• 产业政策增加，宏观波动加大。2024年全球发

生了超2500次产业政策干预，约为2019年的3倍。

其中超三分之二是带有贸易扭曲性质的、有可能

歧视外国商业利益的政策干预。

• 关税使用更广泛，中美战略竞争深化，影响波

及新兴市场。特朗普2.0带来关税战2.0的风险，

人们担心对战略性脱钩的强调会超过去风险化。

新兴市场面临重大不确定性，因为中美紧张局势

导致政策变化，造成重大负面供应链冲击，影响

新兴市场经济体。加征关税风险整体上利好美元，

我们的外汇策略团队预计，由于美国例外主义，

美元将走强至新高，而新兴市场的外汇前景则面

临很大挑战。

• 中期来看，更具扩张性的财政政策将持续。根
据国际货币基金组织的数据，在除美国以外的发

达经济体，除利息支付外的公共支出占GDP的比

例仍比疫情前的预测高出约3个百分点，在除中

国以外的新兴市场经济体，该指标比疫情前的预

测高2个百分点。在接连不断的各国选举中，继

出现支持政府扩张、反对财政紧缩的转向之后，

中期来看，财政赤字将会更高。德国选举是第一

个考验——即德国财政政策路径是否会发生转变

（包括债务刹车的重大改革）。在美国，随着

《减税和就业法案》中个人所得税降税政策到期，

财政政策问题将面临一个危险的处境。我们的美

国经济团队预计，当前税法大部分上有望延续，

2026年美国在处于充分就业、没有卷入任何战争

的情况下，联邦财政赤字将达到GDP的7%左右
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