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	摘要
	利率(美國、發達市場及新興市場)：預期美國經濟將在2025年持續維持軟著陸，受到近期降息和韌性前景的支持；同時，發達市場採取寬鬆的貨幣政策，歐洲央行和英倫銀行在通脹下降的背景下降息。此外，新興市場因為美聯儲的鴿派政策而進一步放寬，但仍面臨貨幣穩定和財政問題等挑戰，加上美國總統特朗普第二任期和全球貿易中斷帶來的風險。
	地緣政治日益影響經濟背景：日益增長的地緣政治緊張局勢、經濟持續摩擦和持續的衝突將迫使公司重新安置其業務，以有效管理風險。這將推動傳統避險資產如黃金的需求。
	資產類別分析
	股票
	亞洲
	在2024年，亞洲股市表現不一，印度和日本因應內部改革和增加的公司回購而經歷強勁增長；而中國和香港則因近期旨在刺激經濟活動的政策改變而見證股市改善，這些變化使得前景更加正面，儘管仍面對與經濟調整有關的持續挑戰。
	圖表 6. 2024年亞洲股票市場表現
	資料來源： 彭博 （截至2024年12月31日）
	主要驅動因素
	 印度的增長之路，促進發展同時維持財務平衡：印度股市雖然面臨經濟動能自然放緩，預期2025年的國內生產總值增長在6%至7%之間，這得益於強勁的企業盈利、多樣化的企業格局，以及持續的巨型趨勢如數字化和日益增長的中產階級，使其在高估值的情況下仍具長期投資的有利位置。
	 2025年日本股市的波動管理：目前日本股市的特點是強勁的盈利和低於平均水平的估值，儘管面臨日圓波動和政治變化帶來的波動；持續的工資增長和加速的公司治理改革提供了建設性的前景，暗示在通脹環境中對優質公司的投資有利條件。
	 2025年中國股市的韌性與謹慎之路：在2025年，儘管中國股市面臨來自疲弱的內需和房地產行業困境的挑戰，但仍顯示出由於技術進步和政府政策支持而驅動的增長潛力；投資者必須對地緣政治風險和市場情緒保持謹慎，強調多元化和與國家優先事項的一致性。
	 香港股市面臨挑戰，但在2025年有望回暖：預測2025年香港股市將經歷反彈，利率的放寬預期將提升投資者情緒，鼓勵資金從定期存款和避險投資回流。然而，市場擔心特朗普政府可能對中國實施的新關稅。儘管中國的出口現在更集中於東盟國家，但預計中國會以經濟刺激措施作出回應，這將對香港股市表現產生重大影響。
	歐洲
	固定收益
	1. 政府債券

	商品
	黃金
	• 貨幣政策放寬：中央銀行持續降息可能會提高黃金作為無收益資產的吸引力，推動需求和價格上升。
	• 通脹對沖：黃金將被視為對抗通脹和貨幣貶值的關鍵保護，吸引尋求穩定的投資者以應對經濟不確定性。


	術語表

	主要驅動因素
	 盈利增長與市場寛度：持續的盈利增長，尤其是超越超大型公司的部分，將是至關重要的。市場表現的廣泛增強，特別是中小型股的增強，能夠有助於整體市場的韌性。
	 利率下降與經濟政策：溫和的經濟增長得益於利率的下降，並配合以企業減稅和放寬管制的促進增長政策，預計將增強企業表現和提升投資者信心。
	 政治環境：特朗普政府下的放寬管制、基建發展和能源獨立導致美國能源生產和投資策略的重大變化。
	 牛市展望：大多數公司預測標準普爾500指數將在6,400到6,600之間上漲，普遍表明對2025年美國股票市場樂觀。

	評論
	預測與當前比較
	預測指數
	公司
	市場領導變化的重要性；牛市與熊市的偏差更大：牛市預測 7,400；熊市預測 4,600。
	+ 11%
	6,500
	摩根士丹利
	預期由於政策影響淨利潤率將擴大；對每股收益預測的抵消影響。
	+ 11%
	6,500
	高盛
	隨著商業週期擴大和全球央行放鬆，儘管地緣政治不確定性，機會可能超過風險。
	+ 11%
	6,500
	摩根大通
	預期 2025 年上半年輕微下行；預測調整後 2025 年下半年前景改善。
	+ 9%
	6,400
	瑞銀
	宏觀正面因素超過負面因素；預期從去通脹和美國以外增長放緩中受影響的行業。
	+ 12%
	6,600
	巴克萊

