
全球 / 美國
踏入 2025 年，美國經濟增長及特朗普上任後的政策將主導信貸 
市場表現。我們認為，美國的經濟發展應會放緩，原因是拜登任
內的政府開支及職位創造措施快將中斷。事實上，我們的團隊深
信，特朗普將會即時取消拜登時期的多項政策，並大幅削減公營
開支，再將注意力轉移至推動私營發展上。在美國以外的地區，
經濟發展亦會放慢，特別是歐洲各國。同時，特朗普有利營商的
政策需要一段時間才能對實體經濟產生作用，估計全球將進入增
長減慢期。

雖然經濟增長前景悲觀，仍有多項亮點至少能夠改善投資情緒。 

• 投資者逐漸消化特朗普重返白宮的事實，其對市場造成的影響
可能與 2016 年相似。

• 中國致力支持增長，為投資者帶來好消息，儘管我們仍然認
為，當局不會再次犯下 2008 年導致經濟過剩的錯誤。

• 特朗普未必如承諾一樣，對其他國家徵收極高的關稅。鑑於各
國之間的連繫非常緊密，關稅對所有國家都會產生負面影響，
包括美國在內。

歐洲
在歐洲市場方面，歐洲央行於 6 月開始減息，並維持在增長與通
脹之間的平衡。歐洲的製造業經濟正在努力擺脫低迷，藉此建立
競爭優勢。不過，該區的增長前景黯淡，以出口主導的經濟容易
受到美國關稅措施的衝擊。縱然歐洲央行希望推動財政重整，我
們預測該行將延續寬鬆政策。過去一年，天然氣價格回落，導致
通脹受控。服務業通脹居高不下，歐洲央行繼續監察價格走勢，
但區內增長預測疲弱，通脹有望降溫。

亞洲
中國實施極為寬鬆的政策，配合源源不絕的措施，旨在刺激消費
者情緒及削減過多的物業存貨。然而，中國的經濟放緩源於多重
問題，因此我們不預期該國迅速復甦。換言之，實際消費者信心
及房地產業的預售數字必須持續回升，才能恢復市場信心。儘管
如此，我們相信中國不會重複 2008 年的錯誤，以致陷入經濟過
剩的困境。於重整期內，中國經濟將能提升實力，我們對該國的
長遠前景保持樂觀。

在經歷長達 17 年的負利率時期後，日本銀行要結束負利率政策及
孳息率曲線控制政策並非易事。好消息是，日本的實際薪酬水平
上升，可能代表國內增長環境好轉，形成我們期待已久的良性循
環。我們估計，日本銀行將於年內逐步加息。該行推動利率正常
化，令日圓重新轉強。聯儲局減息，而且日圓或將成為市場硬著
陸時的避險貨幣選擇，均為日圓帶來支持。

截至現時為止，亞洲經濟體表現堅挺。部分國家受惠於技術升級
週期，但中國經濟放緩的影響也不容忽視。亞洲的增長前景轉差，
特別是以出口為主的地區，包括新加坡、南韓及台灣，背後原因
不單是中國經濟降溫，更反映了其他地區的需求低迷，而我們相
信有關趨勢將會持續。在此環境下，國內經濟較強的亞洲國家料
會表現較佳，例如印度。由於外圍環境疲軟，亞洲各國央行的政
策出現分歧 - 部分國家維持利率不變，其他國家則開始跟從聯儲
局的寬鬆週期減息。通脹緩和及穩健的基本面繼續是亞洲經濟體
及貨幣投資的致勝法寶。考慮到亞洲經濟體不斷向全球經濟價值
鏈上游移動，我們依然對亞洲的長期增長前景抱有信心。聯儲局
開始改變政策，亞洲本地貨幣債券再次站穩腳步。區內市場迎來
有利的資金流向變化，可望帶動亞洲本地債券回報。

信貸
目前，全球信貸息差極為緊張。亞洲投資級別信貸息差相當於整
體收益率的不足 20%，出現驚喜的空間有限。此外，投資者持
有長期債券的誘因不大。儘管多個領域表現欠佳，亞洲市場的基
本面卻保持穩健。舉例來說，印尼的收支平衡轉差，不過該國根
基穩固，更勝過其他新興市場。於 2025 年，債券供應將維持於
適當水平，有利供需技術面。長期利率高企，亦可能使有意增發
債券的發行人卻步。鑑於美國利率偏高，而且投資者對中國的情
緒負面，亞洲債券並未受惠於投資的流入，特別是於 2022 年至
2023 年。然而，於 2024 年，我們注意到當地的投資情緒有所好
轉。假如利率差距收窄及 / 或中國的投資前景改善，亞洲市場將
能迎來可觀的增長。

我們預期全球經濟疲軟，按照現時的估值水平，避險情景可能迅
速出現。我們已經準備好把握投資者避險的機遇，繼續買入優質
企業，並專注分散投資組合。我們看好流動性及韌性較高的發行
人，該類企業可於全球經濟硬著陸時抵禦相關影響。
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  資料來源：公司資料、首源投資（截至 2024 年 12 月底）。
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利率
在各個投資組合中，我們對美國利率投資持中性配置。從整體收

益率的角度而言，該類投資的回報尚具吸引力，但考慮到特朗普

的政策及地緣政治事件，其波動性或會加劇。隨著特朗普落實競

選承諾，聯儲局應要重新調整減息路徑，尤其是在經濟穩定增長

及通脹開始升溫的情況下。不過，根據我們的基準情景預測，美

國經濟的增長動力偏低，而且聯儲局可能在年內削減政策利率，

以將聯邦基金利率下調至 3%-3.5% 的範圍。聯儲局的行動仍然

取決於數據，而非前瞻性預測，故此減息步伐也許起伏不定。


