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回顾2024年，令人久久不能忘怀的画面之一，便是SpaceX
的助推火箭在返程时被称为“机械哥斯拉(Mechazilla)”
发射塔的机械臂夹住并成功回收的一刻。这项成就巧妙
地隐喻着这一年来行业内的发展：原本看似不可能的事情
不仅成为了可能，还重新锚定了人们的预期。

我们预计2025年会因美国股市估值高企、超大市值股票
主导市场以及美国新任总统特朗普政策议题的不确定
性，而又将成为需要克服重重困难、挑战极限的一年。 
我们会将注意力专注于构建出能够适应各种情境且具有
韧性的投资组合。

概要

2025年重要市场主题 
展望2025年，我们预计美国经济将会迎来软着陆。这一预期是基于我们假设新一任美国政
府将会弱化在关税和移民议题上愈发激进的立场。考虑到以上形势，我们对2025年经济的
主要看法如下：

1. 美国经济发展增速与政策间的取舍

美国经济在美联储紧缩货币政策的滞后影响效应下，2025年增速预计将为2.0%，接近趋势
水平。特朗普政府的政策展现出一种微妙的平衡。税制改革和放松监管管制很可能会对经
济增长起到刺激作用，尤其是对美国国内市场和周期性行业。关税和移民管制则可能引发
滞胀冲击，或会使美联储即使在经济走弱时仍不得不考虑加息。

2. 全球利空与政策分歧  

美国以外地区的经济增速很可能继续经受压力。贸易政策的不确定性和关税将对欧洲产生
严重影响。中国将会面对美国关税政策、国内房地产市场困境和国内通缩压力带来的诸多不
利因素。日本则将可能继续不受以上负面因素影响，并将在良性的工资-物价螺旋支撑下，将
通胀预期锚定在2%附近。

3. 市场情绪与估值 

股票估值的上涨使得美国市场易受“惊吓”，美元的进一步走强则意味着新兴市场将面临挑
战。美国国债的收益率继续维持在4.5%以上，并可能使股市遭受考验。高收益率的国债将
会削减自2002年以来股票盈利收益率相对于债券收益率的优势
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2025年主要投资主题 
在2025年，政策形势上的转向以及市场状况的演变使得我们需要在投资组合的搭建上深思熟
虑。在当前的宏观经济背景下，包括美国经济增长表现出的韧性、贸易及移民政策的潜在扰动、
人工智能(AI)驱动的生产力领域出现的新兴机会等，决定了我们将在投资实践中将以下三种策
略主题为导向 。

1. 面对政策转向，均衡配置美国经济增长

美国经济在即将进入2025年之际展现出韧性，但是至于前景如何， 
则将受到政策形势转向的决定性影响。

资产类别影响：

• 股票

我们重点关注美国小盘股，大选结束后的形势、企业盈利改善、具有吸引力的估值或会带
来有利机会。我们也注意到，成长风格管理人正在关注软件等高增长周期股，价值风格管
理人则看到了金融股与医药股所蕴含的并购潜力。核心风格管理人在努力均衡配置周期股
敞口，同时积极管理利率敏感型股票的风险。

此外，我们预计美国的外交政策行动将会导致市场的波动性上升，这将让主动管理人有机
会找出在短期内受宏观风险影响的优质企业。

• 固定收益

我们认为收益曲线变陡峭将会为短期债券带来机会，因为短期利率的下降速度预计将会
超过长期收益率。信贷市场受息差已收窄的影响，上行空间可能有限，尤其是美国的高收
益债券和投资级债券。这让我们有机会额外配置一些风险回报比更具吸引力的领域，例如
新兴市场的美元债券和私募信贷。

• 货币

美元预计将会面临关税、美国经济走强、美联储相比其它央行更少的鸽派立场等因素所带
来的上行压力。但美元估值仍保持在高位，而新兴市场货币本身已处于承压状态。基于以
上形势，我们在2025年将继续管理投资组合中的货币配置，同时密切关注年内可能出现的
任何机会与风险。

2. 私募市场：新的增长驱动力

私募市场在资本流动的格局变化中继续起到更加关键的作用，IPO和后期上市的数量加速下降
使得资本从公募市场转移（至私募市场）。

市场启示：

• 私募股权

我们重点关注欧洲中型市场整合中的私募股权机会，以及日本和波斯湾地区国家的持续
增长。深耕特定领域的管理人业绩目前超越全才型管理人，我们认为投资组合将可从该趋
势中获益。

• AI和科技

我们认为私募市场对AI的风险投资，特别是以涉及不同行业的规模化创新技术为主的投
资，将会继续成为去驱动长期增长的关键因素。我们正在积极寻找有望提高生产力、 
彻底改变整个行业的AI驱动企业进行投资。

• 私募信贷

我们认为私募股权目前表现出韧性，尤其是在当前的国际市场利率相对较高环境下。 
资产抵押借贷和欧洲的直接借贷表现出具有吸引力的相对价值，我们正在增加这两个领
域的固收敞口，以便从收益率上涨和优化配置的分散投资中获益。

• 基础设施

我们看好基础设施，认为其将成为长期增长的锚点，并可用于对冲通胀。事实证明该资产
类别在近期的市场波动中表现出韧性，并可受益于多种长期趋势，例如能源转型, 可再生
能源、数字化改革等。对可持续发展及数字化的基础设施的需求增长将继续带动庞大的
资本流动。此外，兼有公私市场敞口的混合模式也在创造新的增长空间。

• 风险投资

我们在AI驱动的风险投资中看到巨大机遇，尤其是投资于具备改变整个行业潜力的新企
业。随着风投市场企稳，我们逐渐将投资集中于基本面强劲、具备创新往业绩且可落地实
现规模化的企业。
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3. 市场领导地位的扩大

近年来的市场回报主要来自超大市值AI科技股，而如今，这一地位正在逐渐交接给利用AI提高
现实世界中效率问题的企业。新一届美国政府对监管放松管制和关税政策的注重，或会为主要
面向美国国内市场的小型企业带来额外利好，这类企业相比在境外取得可观收入的超大市值企
业（如苹果公司等）更少受到国际贸易中断的影响。我们看到这种趋势正在降低市场集中度，并
为超额收益创造机会。

市场启示：

• 股票

主动型股票管理人近来持续遭受着市场集中度的严峻考验。我们的研究表明，即便此类趋
势仍然存在，但只要该趋势开始放缓（原因可能是政策转向，或者市场对超大市值企业盈
利增长和估值的情绪变化），可有力支撑主动管理人的业绩跑赢大市。我们及我们的主动
管理人重点关注正在加速部署AI应用受益的板块，例如工业，医药，消费品等。我们认为，
利用AI实现生产力提升的企业有望获得持续性的竞争优势，提供强劲回报。成熟的主动管
理人可重点发掘此类企业，特别是该市场中较少受到关注的细分领域。

• 实物资产

我们在房地产和基础设施领域看到具有吸引力的投资机会，尤其是能从长期利率企稳中
获益和相对估值较其他成长型资产更加实惠的领域。AI在房地产领域的应用，例如数据中
心和医疗护理设施，正在崛起为新的关键增长领域。此外，基础设施投资正在凭借能源公
用事业和管道敞口积蓄势头，特别是考虑到美国政府对扩大液化天然气生产的关注。
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