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「在一個通貨膨脹減速但具有黏性並且增長多速的世界

中，各國央行需要仔細評估其立場和溝通措辭。其行動

可能並不同步，但我們預計任何分歧都會受到限制。」

「為引導不明朗的過渡進入週期的下一階段，我們青

睞優質股票、積極久期立場和大宗商品以對沖通貨膨

脹風險。」

「經濟環境支持盈利和風險資產，但大部分上行

潛力已被定價，要找到進一步上漲的明確催化劑

將具有挑戰性。」
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2024年下半年的七項主
要信念

重要見解

▪ 持續的地緣政治緊張局勢

▪ 歐洲增長乏力

▪ 新興市場的韌性和分散性

▪ 印度強勁增長

▪ 全球通貨膨脹壓力緩和

▪ 中國通貨膨脹率低迷

▪ 美國沒有出現經濟衰退，得益於良性家庭財富
推動的強勁消費。通貨膨脹加劇

▪ 聯儲局和歐洲央行的轉向延後

▪ 與我們的預期相比，中國較具韌性

▪ 新興市場央行較不溫和

已
確
認

驚
喜

▪ 日本和印度股市表現強勁、中國表現疲軟

▪ 債券收益率在交易區間內具有吸引力

▪ 地緣政治緊張局勢支撐大宗商品價格上漲

▪ 平衡分配復甦

▪ 美元走強、瑞郎走弱、大宗商品外匯走弱

▪ 央行預期強烈重新定價，債券波動性高

▪ 股票市場非常強勁，集中風險進一步增加，特
別是在美國市場

▪ 高收益債券表現優異，利差遠低於長期平均水
平

▪ 日圓疲軟

宏觀觀點與我們2024年前景預期

2024年上半年：年中回顧

今年下半年，我們確定了將塑造我們投資策略的七個關鍵信念。

多速增長、通貨膨脹黏性和動態分化
預計2024年環球增長將達到3.1%。然而，各國之間亦存在分歧：美國經濟放緩但未陷入衰退，
歐元區正走上復甦之路，印度持續強勁增長，而中國則處於受控放緩軌道。通貨膨脹比預期更
加棘手，但預計2025年將進一步減速，接近央行目標。這將使各國央行能夠以不同的速度啟動
並繼續新一輪的降息週期。

地緣政治風險較高且不斷上升
未來幾年，地緣政治風險預計將增加，保護主義、制裁、關稅、出口管制和貿易戰等因素加劇。
一些地區（尤其是歐洲）可能無法負擔這些費用。美國大選的結果將至關重要，因為拜登或特
朗普（川普）擔任總統期間，美國的外交政策預計將出現顯著差異，儘管無論如何，與中國的
對抗預計都會加劇。

金融市場觀點與我們2024年的預期

資料來源：東方匯理投資研究所，截至2024年7月3日。DM：發達市場。EM：新興市場。CB：各國央行。經濟和市場預期是指我們的2024年投資展望。

僅供專業投資者使用的營銷材料

https://research-center.amundi.com/article/2023-investment-outlook-some-light-investors-after-storm
https://research-center.intramundi.com/article/2024-investment-outlook
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建立具韌性的投資組合

在以持續通貨
膨脹和地緣政
治風險為特徵
的週期後期，
青睞股票、久
期和大宗商品。

看好股票和新
興市場債券

+ +
看好久期

平衡積極的風險立場與久期

核心配置

黃金

週期性商品

通貨膨脹策略*

多元化層次

新興市場將受惠於聯儲局寬鬆政策和國內韌性
韌性增長、供應鏈再平衡和聯儲局降息意味著新興市場股市將提供可觀的機會。與美國相比，
新興市場亦受到估值吸引所支撐。我們看好拉丁美洲和亞洲，其中印度因其強勁的經濟增長和
變革軌跡而受到關注。聯儲局降息亦將提振債券，各種當地貨幣將變得有吸引力。

股票：喘息和擴大的時間
除非我們進入經濟衰退，否則股票仍然具有吸引力，而這不是我們的基本情況。然而，市場擔
心美國大型股的估值過高。美國的優質股、價值股和國際股票充滿了機會。在歐洲方面，考慮
透過小型股來利用經濟復甦、估值吸引和歐洲央行降息的機會。

抓住債券機遇，為結構陡化作好準備
在窄幅波動後，隨著降息臨近，殖利率曲線預計將出現結構性陡峭，並將進入新的軌道。由於
收益率已經達到歷史上有吸引力的水平，機會之窗正在打開。我們青睞維持最佳風險/回報狀況
的政府公債和投資級信貸。新興市場債券亦提供有吸引力的風險回報，並將受益於聯儲局下半
年的降息。

加強大宗商品、實體資產及另類資產的資產配置
現在是時候在支持性盈利動態和債券殖利率吸引帶來的機會，與經濟增長和通貨膨脹高度不明
朗帶來的風險之間取得平衡。這意味著將積極股票立場與長期偏見互相結合，並尋找其他多元
化來源，例如大宗商品、實體資產和另類資產（包括對沖基金）。這些資產對於提高投資組合
的風險回報狀況至關重要。

尋找有助於加速能源轉型的企業
為實現低碳能源系統，世界必須在2030年將可再生能源產能增加兩倍。這意味著對關鍵礦產進
行大量投資並擴大電網。投資者應關注能夠在發達市場和新興市場推動能源轉型的企業。

*通貨膨脹策略包括通貨膨脹掛鉤債券和通貨膨脹損益平衡。

僅供專業投資者使用的營銷材料

https://research-center.amundi.com/article/2023-investment-outlook-some-light-investors-after-storm
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資料來源：東方匯理投資研究所，截至2024年7月3日。DM = 發達市場；EM = 新興市場。
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東方匯理投資研究所截至2024年7月3日的預測
（實質GDP增長，年度百分比變化）

00

00

00

美國最終登陸
隨著內需重新平衡，高增長將匯聚到潛
力。

中國增長：雙軌復甦
內需疲軟，增速受控，主要正貢獻來自出
口。

歐洲多速復甦

隨著過去衝擊的影響消退，歐洲各國正在
穩步復甦，西班牙處於領先地位，德國處
於弱勢。

日本：高於趨勢的經濟增長將持續
消費正在慢慢增強，購買力亦慢慢重建。

印度經濟勢頭強勁
投資週期持續支持強勁增長。

分散化世界中的新興市場

由於央行立場溫和，新興市場的韌性將持
續。

新興市場

2.4%
2.2%
2.1%

2025年
通貨膨脹平均預

測

美國

歐洲

英國

日本

中國

印度

新興市場

世界

通貨膨脹
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資訊圖

多速增長、通貨膨脹放緩
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股
票
平
台

美國 = = 穩定

美國相等權重 =/+ =/+ 穩定

歐洲 =/+ + 正在改善

日本 = =/+ 正在改善

中國 = = 穩定

中國以外的新興市場 + + 穩定

印度 + + 穩定

固
定
收
益
平
台

美國政府債券 =/+ + 正在改善

美國投資級企業債券 = = 穩定

美國高收益企業債券 - - 穩定

歐盟政府債券（核心） = + 正在改善

歐盟政府債券（週邊） = = 穩定

歐洲投資級企業債券 + + 穩定

歐洲高收益企業債券 -/= -/= 穩定

中國政府債券 = = 穩定

新興市場硬通貨債券 =/+ + 正在改善

新興市場本幣債券 = + 正在改善

其
他

黃金 = =/+ 正在改善

石油 =/+ =/+ 穩定

貨幣（美元相對於G10集
團） =/+ -/= 正在惡化

-- - = +  ++ 
負面 中立 正面

資產類別 截至2024年6月19日的立
場

2024年下半年的觀點方向

資料來源：東方匯理投資研究所，截至2024年6月19日。DM：發達市場。EM：新興市場。
2024年6月19日舉行的最近一次環球投資委員會會議上表達的觀點摘要。

東方匯理對2024年下半年
資產類別的觀點

僅供專業投資者使用的營銷材料
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投資次序

通貨膨脹風險週期後期的動
態資產配置

在第一季股市略微樂觀之後，我們預計將維持這一立場，並關
注大宗商品以尋求對沖通貨膨脹風險的機會。

債券對各國央行的吸引力正
處於轉折點

我們對美國久期持正面看法，並預計將進一步增持歐洲久期。
在信貸方面，我們繼續看好投資級而非高收益債券。

擴大股票機會
在沒有經濟衰退的情況下，股票具有吸引力。但在美國尤其存
在一些過度情況。看看歐洲（包括小型股）、美國（大型股以
外）和國際股票。

分散化世界中的新興市場贏
家

看看長期贏家（印度）、新興市場的近岸故事、能源轉型的贏
家（大宗商品豐富的國家）和技術進步（中國）。

能源轉型與結構主題
探索轉型世界的結構性主題：可持續基建設施、水資源、綠色
債券和人工智能。

利用實體資產和另類資產實
現多元化

在方向性機會可能較少的市場環境中，實體資產和另類資產是
提高整體投資組合風險回報狀況的關鍵。

2024年底

在估值緊張的世界中尋找值得抓住的機遇
自1998年以來的估值水平、歷史百分位

資料來源：東方匯理投資研究所、彭博通訊社、Datastream，截至2024年6月28日的最新月度數據。歐洲投資級債券（EU IG）、美國投資級債券
（US IG）、新興市場投資級債券（EM IG）、歐洲高收益債券（EU HY）、美國高收益債券（US HY）、新興市場高收益債券（EM HY）均為美林
企業債券指數（ICE BofA Corporate Bond Indices）。IG：投資級債券。HY：高收益債券。新興市場硬通貨主權債券（EM Sov HC）：摩根大通
EMBI全球多元化指數。歐洲股票市場指數（EU EQ）、美國股票市場指數（US EQ）、新興市場股票市場指數（EM EQ）均為MSCI股票市場指數。
所有指數均指特定區域（EU：歐洲；US：美國；EM：新興市場）。分析基於債券指數的利差和股票指數的12個月遠期市盈率。自1998年以來，估
值處於歷史百分位數。最便宜的部分在第一個四分位數內，最貴的部分在第四個四分位數內。

史上最昂貴

史上最便宜

投資級信貸 高收益信貸 股票
新興市場
主權債券

EU IG US IG EM IG EU HY US HY EM HY EMSov HC EU EQ US EQ EM EQ

Jun-24 Dec-23

僅供專業投資者使用的營銷材料
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假設情境：固定收益在各種情境下的預期表現

資產類別

韌性多速增長、
黏性通貨膨脹
以及地緣政治緊
張局勢

地緣政治升級
發達市場強勁增
長 -> 通貨膨脹壓

力
經濟深度衰退

緊縮政策下的信
貸事件

貨幣市場

核心政府債券

信貸投資級債券

高收益債券

新興市場1債券

基本情境
其他情境

顏色表示不同情境下絕對和相對與自身歷史紀錄的預期表現從負面（紅色）到中性（灰色）再到正
面（綠色）。出於說明用途。

「隨著降息臨近，
且收益率已處於
歷史上有吸引力
的水平，現在是
時候支持長期立

場。」

資料來源：東方匯理投資研究所預測，截至六月底。聯儲局利率 = 聯邦基金目標區間上限。歐洲央行利率 = 存款利率。日本央行規模適中。

央行利率及預測
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聯儲局 歐洲央行

聯儲局

歐洲央行

日本央行

（右軸）

英國央行

預測

債券吸引央行轉向降息

僅供專業投資者使用的營銷材料
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在歐洲，中小型股下半年可能捲土重來

在全球範圍內，我們預計漲勢將有所喘息並擴大

相等權重指數還有縮
小與市值指數差距的
空間。

事實上，利潤增長高
度集中在某些產業和
名字，應該會逐漸讓
位給更平衡的盈利狀
況。

MSCI ACWI & MSCI ACWI相等權重

資料來源：東方匯理投資研究所、Refinitiv。數據截至2024年6月30日。

有擴大週期
的空間

歐洲小型股在盈利強勁
以及與大盤股相比20年
來的低估值差距的支撐
下，下半年可能會跑贏

大盤。

歐洲央行可能會提供額
外支持。在歐洲央行在
升息週期後首次降息後，
中小型股的表現歷來優

於大型股。

MSCI歐洲SMID相對於大盤股的表現

資料來源：東方匯理投資研究所、Refinitiv。數據截至2024年6月28日。Y軸代表MSCI歐洲小型股、
中型股與大型股之間的比率。
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歐洲央行首次降息前/後的幾個月
2001年5月 2008年10月 2011年11月

擴大股票機會

僅供專業投資者使用的營銷材料
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新興市場債券能提供有吸引力的收益率。
整體而言，我們對各方面都持正面態度

印度受惠於供應鏈遷移、內部政策及其資
本支出週期

印尼受益於結構性順風，例如可開採關鍵
礦產和有利的人口結構

南韓因改善公司治理而受到青睞

巴西受益於率先降息、估值吸引以及由農
業支持的增長

就中國而言，近期的支持政策令人鼓舞，
但我們整體保持中立

新興市場硬通貨債券：在有利的宏觀
背景下我們持樂觀態度。高收益相比
投資級的估值和套利都很有吸引力，
因此我們維持對前者的偏好

新興市場本幣債券：我們小心選擇和
探索拉丁美洲等高收益國家

新興市場企業債券： 我們持正面態度，
鑑於高收益債券的估值具有吸引力，
我們較看好高收益債券而非投資級債
券

新興市場貨幣兌美元的趨勢如何？
儘管聯儲局降息措施最終將支撐新興市場貨幣，但目前我們仍保持中立態度，因為長期走高的

環境有利於美元。我們看好巴西雷亞爾、秘魯索爾、印尼盧比、印度盧比等超高收益貨幣。

新興市場硬
通貨主權債
券

新興市場本
地貨幣主權
債券

新興市場企
業債券

下半年盈利增長復甦，新興市場股票受到
青睞

每股盈利較去年同期
增長

我們對受強勁需求和經濟增長推動的新興市場
股票持樂觀態度。
就國家而言，我們喜歡：

聯儲局長期較高利率的說法給新興市場債務帶來
了一些壓力，但我們仍保持著積極的態度小心作
出選擇。
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資料來源：東方匯理投資研究所，根據彭博通訊社數據。
數據截至2024年7月3日。

新興市場企業債券收益
率

新興市場硬通貨主權債券收益
率

新興市場本地貨幣主權債券
收益率
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資料來源：東方匯理投資研究所，根據彭博通訊社數據。數據截至2024年
7月3日。本地貨幣主權債券（Sovereign LC）= 摩根大通GBI-EM環球多
元綜合指數LOC（J.P. Morgan GBI-EM Global Diversified Composite 
LOC）；硬通貨主權債券（Sovereign HC）= 摩根大通EMBI環球多元綜
合指數（J.P. Morgan EMBI Global Diversified Composite）；企業債券
（Corporate）= 摩根大通企業EMBI廣泛多元綜合指數（J.P. Morgan 
Corporate EMBI Broad Diversified Composite Index）。

2024年下半年新興市場方向
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2000 2010 2020

19%

30%

其他可再生能源

風能和太陽能

可再生能源佔全球發電量的比例（%）

資料來源：東方匯理投資研究所、EMBER《2024年全球電力評論》報告。

進
展

投資者應關注能夠在發達市場和新興市場實現能源轉型的企業。這些企業將在推動清
潔能源的採用和實現脫碳目標方面發揮至關重要的作用。此外，對關鍵礦產和電網基
建設施的投資可能為投資者（特別是新興市場的投資者）帶來機會。

對投資者的影響

轉向清潔能源的轉型已取得重大進展，2023年可再生能源佔全球發電量的30%。
這一增長由太陽能和風能的日益普及所推動。

國際能源總署（IEA）表示，為實現低碳能源系統，需要將可
再生能源裝置容量增大兩倍，即增加至現有容量的三倍。這需
要對關鍵礦產進行大量投資並擴大電網。x3

水力發
電

未來目標與挑戰

能源轉型需進一步加速

僅供專業投資者使用的營銷材料
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資料來源：東方匯理投資研究所、彭博通訊社。數據截至2024年4月。

2024年下半年對沖基金觀點

- - - = + + +

多空股票：
定向

市場中立

事件驅動
併購套利

特殊情況

金融機構套利

多空信貸

金融機構新興市場套利

金融機構宏觀套利

環球宏觀 環球宏觀

商品交易顧問
（CTA） 商品交易顧問（CTA）

資料來源：東方匯理投資研究所，截至2024年6月10日。

基建設施 私募股權 私人債務 地產

2024年下半年展望 ++ -/= + -/=
通貨膨脹保護 ++ = ++ +
多元化效益 +++ + + ++

2024年下半年私募市場觀點

資料來源：東方匯理投資研究所，截至2024年6月10日。

在私募市場，基建設施受到能源轉型的青睞，私募股權的前景正在改善，而私人
債務繼續受益於高利率。

在對沖基金方面，在經濟分散和微觀相關性崩潰的背景下，我們青睞多空中性、
新興市場固定收益和併購套利策略。

利用實體資產和另類資產實現
多元化
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宏觀經濟預測

預測

資料來源：東方匯理投資研究所。預測數字截至2024年7月09日。CPI：消費者價格指數。*：聯邦基金目標區間上限。**：存款利率。***：一年期貸款最優惠
利率。****：回購率。「2024年第四季」表示截至2024年十二月底的數字；「2025年第二季」表示截至2025年六月底的數字。

央行官方利率預測

2024年7月09日
東方匯理

2024年第四季
市場共識

2024年第四季
東方匯理

2025年第二季
市場共識

2025年第二季

美國* 5.50 5.00 5.35 4.25 4.75

歐元區** 3.75 3.00 3.70 2.50 3.15

英國 5.25 4.25 5.14 3.75 4.65

日本 0.10 0.10 0.25 0.50 0.50

中國*** 3.45 3.15 3.25 2.85 3.25

印度**** 6.50 6.25 6.20 6.00 5.95

巴西 10.50 10.50 10.25 10.00 9.50

俄羅斯 16.00 16.00 16.15 14.00 13.65

宏觀經濟預測，截至2024年7月09日

全年平均值（%）
實際國內生產總值同比增長（%）

通脹
(消費物價指數，按年，%) 

2023 2024 2025 2023 2024 2025

發達國家 1.6 1.5 1.5 4.7 2.8 2.3

美國 2.5 2.3 1.7 4.1 3.3 2.5

歐元區 0.6 0.8 1.2 5.4 2.4 2.2

德國 0.0 0.2 1.0 6.1 2.4 2.3

法國 0.9 0.9 1.3 5.7 2.5 2.1

意大利 1.0 0.8 0.9 5.9 1.4 2.2

西班牙 2.5 2.1 1.6 3.4 3.2 2.2

英國 0.1 0.8 1.3 7.5 2.4 2.1

日本 1.9 0.6 1.4 3.3 2.4 2.0

新興市場 4.3 4.2 4.0 5.8 5.4 4.0

中國 5.2 4.8 3.7 0.2 0.4 0.5

印度 7.8 6.6 6.1 5.7 4.8 5.8

印尼 5.0 5.1 4.9 3.7 2.8 3.2

巴西 2.9 2.0 2.3 4.6 4.3 3.5

墨西哥 3.2 1.8 1.5 5.6 4.5 3.8

俄羅斯 3.6 3.0 1.5 6.0 7.3 5.7

南非 0.7 0.8 1.4 5.9 5.2 4.6

土耳其 4.5 4.5 2.5 53.4 59.0 28.9

世界 3.2 3.1 3.0 5.3 4.4 3.4

僅供專業投資者使用的營銷材料
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2024年7月05日
東方匯理

2024年第四季
市場共識

2024年第四季
東方匯理

2025年第二季
市場共識

2025年第二季

歐元兌美元 1.08 1.12 1.08 1.13 1.10

歐元兌日圓 174 167 165 159 162

歐元兌英鎊 0.85 0.86 0.85 0.86 0.85

歐元兌瑞士
法郎

0.97 1.03 0.98 1.04 1.00

歐元兌挪威
克朗

11.43 11.62 11.24 11.35 11.00

歐元兌瑞典
克朗

11.35 11.60 11.27 11.52 11.00

美元兌日圓 161 150 152 140 145

澳元兌美元 0.67 0.69 0.68 0.71 0.70

紐元兌美元 0.61 0.61 0.62 0.63 0.64

美元兌人民
幣

7.27 7.30 7.24 7.20 7.18

預測

金融市場預測

預測

資料來源：東方匯理投資研究所。預測數字截至2024年7月09日。「2024年第四季」表示截至2024年十二月底的數字；「2025年第二季」表示截至2025年
六月底的數字。

債券孳息

兩年期債券孳息預測 (%)

十年期債券孳息預測 (%)

匯率

2024年7月09日
東方匯理

2024年第四季
遠期

2024年第四季
東方匯理

2025年第二季
遠期

2025年第二季

美國 4.63 3.90-4.10 4.30 3.60-3.80 4.11

德國 2.92 2.30-2.50 2.60 2.10-2.30 2.38

英國 4.14 3.70-3.90 3.80 3.60-3.80 3.87

日本 0.36 0.30-0.50 0.50 0.40-0.60 0.52

2024年7月09日
東方匯理

2024年第四季
遠期

2024年第四季
東方匯理

2025年第二季
遠期

2025年第二季

美國 4.29 3.90-4.10 4.30 3.90-4.10 4.28

德國 2.57 2.20-2.40 2.50 2.20-2.40 2.53

英國 4.15 3.80-4.00 4.10 3.70-3.90 4.19

日本 1.09 1.10-1.30 1.20 1.20-1.40 1.32

股票預測
2025年第二季

MSCI指數水平
為 美國 歐洲 歐元區 英國 日本

亞太（日本
除外）

世界
世界各國
（World 

AC）指數
2024年7月02日 5238 2052 290 2322 1770 1311 3538 807

下限 4990 2120 300 2360 1690 1260 3390 770

上限 5610 2340 330 2640 1950 1480 3810 890

僅供專業投資者使用的營銷材料
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定義縮寫
貨幣縮寫：USD=美元、BRL=巴西雷亞爾、JPY=日圓、GBP=英鎊、EUR=歐元、CAD=加幣、SEK=瑞典克朗、NOK=挪威克朗、
CHF=瑞士法郎、NZD=紐西蘭元、AUD=澳元、CNY=人民幣、CLP=智利比索、MXN=墨西哥比索、IDR=印尼盧比、RUB=俄羅斯盧布、
ZAR=南非蘭特、TRY=土耳其里拉、KRW=韓圜、THB=泰銖、HUF=匈牙利福林。
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