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主要看点

❖ 仅凭预测就作出投资决策是危险的做法，因为预

测往往与实际结果有区别。2024年的预测回报率

中位数为 2 . 2%，但年底实际回报率为 2 5%。

❖ 若能谨慎考虑基本假设和市场驱动因素，预测还

是能够提供有价值的洞见。

❖ 谨慎乐观是2025年的主旋律。降息和促增长政策

可能会支撑市场上涨，但我们还是会关注过高的
估值和衰退风险（尽管这并不是基本情境）。潜

在的贸易战也为比较乐观的基本情境带来了风险。

❖ 股票：股票有望延续良好表现，因为经济保持韧

性，当前环境向好，而且人工智能浪潮的受益者

不再仅限于大型科技股。在美国，新政府或将减
税和放松监管，这也可能提高企业盈利，从而证

明当前估值上升是合理现象，并且市场有望进一

步走高。

❖ 债券：在不出现经济衰退的前提下，长期债券的

上行空间或许有限，因为其相对收益率较低且利
率路径摇摆不定。固定收益方面，我们继续看好

仍为收益型投资者提供可观收益的短期债券。

❖ 虽然12月出现回调，但整体而言，2024年资产回报

依然较为可观。在全球范围内，贵金属和股票是表现

最好的资产，而大宗商品则因中国需求疲软而表现落

后。

❖ 由于债券收益率上升，安全性较高的政府债券在

2024年带来的回报较低，甚至是负回报。信用评级

较低的高收益债券市场收益强劲。可见，债券投资不

能以信贷质量为唯一标准。

❖ 2024年，美国不仅免于陷入经济衰退，而且表现也

远远超越其他主要市场。这要归功于强劲的消费者支

出、科技股的丰厚回报以及美联储降息。

❖ 常见的收益型投资策略，例如30/70（股票/债券）

投资组合和颇受青睐的投资级债券市场在2024年

备受挑战，甚至难以超越货币市场基金5.2%的回
报率。

❖ 高收益债券市场是个例外，其中新兴市场和亚洲

高收益债券的表现尤为出色，助推我们的收益型

策略获得了将近10%的回报率。

❖ 鉴于高收益债券市场表现强劲表现及其收益率目

前较低，我们把焦点转向确保利润以及将资产重

新分配给更优质的债券，在降低违约风险的同时

以更合理的风险回报率来创造收益。

市场回顾 未来展望

调整收益来源新的一年，新的目标
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变局之下，
应变之道
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多年以后，若有人回首往事，就会发现2024年对许多投资者来说不过是司空见惯的一年。何出此言

呢？2000年代的房地产热潮、1990年代的经济狂飙，或1980年代的里根经济学，都在金融发展史

上留下了浓墨重彩的一笔。相比之下，2024年显得平淡无奇。某些高层次的市场关系也只是产生了

寻常的影响：股票上涨，股票涨幅超过债券，美国股票涨幅超过国际股票。

抛开表象，事情远非如此简单。个人投资经历和投资结果会因为一些投资决策而截然不同，例如投

资股票还是债券、大盘股还是小盘股、美国还是世界其他地区，价值股还是增长股的决策。无论如

何配置资产，投资者都可能随着时间而获得收益，可在2024年，除了美国增长股外，投资于几乎任

何其他领域都只会拖低回报。

其中一个原因是科技日新月异。有的投资者可能会以“这次情况不一样”的理由来安慰自己。那么，

在这个“不一样”的环境中我们该如何进行投资？虽然世事变幻，但仍存在着普遍真理：有些影响全

球事件和市场的人类行为模式依然如故。例如，投资者倾向于高估短期影响，而低估长期影响。只

要人类仍是其中的一环，再多的人工智能也无法改变这种一如既往的人类行为模式。套用马克·吐温

的一句名言，“历史不会重演，但人类行为总是惊人的相似。”那我们该怎么办呢？跟上时代的发展，

与时俱进，同时也要了解颠扑不破的规律。

首席投资官

前言


	1-Page Highlight
	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3


