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欢迎阅读瑞士盈丰的2025年展望，在这里我们概
括了自己心目中未来一年的十大主题，同时回顾
我们对2024年的预测有多少成为现实。

首先以全球经济观点开篇颇有帮助，这可以为我们对未来一年的其他
预测奠定基础。去年，我们的基本预测是世界经济将实现软着陆。事实
上，这已成为现实，我们预计2025年经济增长将再次展现出韧性。虽然
上半年可能仍有一些不利因素对增长构成挑战，但进入下半年这些问
题应当会有所缓解。鉴于金砖国家¹集团的规模及重要性与日俱增，它
们将成为拉动经济增长的重要力量。随着通胀接近疫情前的水平并回
落至央行的目标区间，我们预计劳动力市场和促进就业举措将成为更
主要的焦点。 

政府预算赤字仍将是各国面临的严峻挑战，我们将密切关注美国政府
效率部(DOGE)及其能否兑现“最大透明度”的承诺。法国财政赤字规模
尤其庞大，而且毫无企稳迹象。法国与德国政府债券息差已有所扩大，
而意大利与德国的息差甚至更高。因此，我们预计政府债券息差方面
将出现一些投资机会。其他固定收益资产方面，我们认为收益率曲线
将会走陡。

去年，我们指出人工智能(AI)进步可能会带来生产率提升。生成式人工
智能的采用速度异常迅猛，我们认为2025年人工智能将成为主流。人
工智能的使用增加、数据中心用量随之增长以及消费者、工业和交通
运输行业的持续电气化将推动电力需求增长。为了满足这一电力需
求，尽管核电存在着争议性，我们认为它或将成为填补能源缺口的重
头戏。 

得益于全球经济强韧表现的支撑，2025年企业盈利增速预计将突破
10%。某些行业将更胜一筹，2024年处于困境的行业有望在2025年迎来
反弹。美国方面，需要留意市场集中度过高的相对风险。最后，股票板
块方面，非必需消费品是我们针对今年提出的“逆势”投资板块。

首席投资官Moz Afzal

我们未来一年的10大主题

2025年
展望

1 �由9个成员国组成的政府间国际组织
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1	� 尽管面临多重不利因素，全球经 
济仍保持韧性

2	 �金砖国家的重要性与日剧增
3	 �政策重心从通胀转向就业
4	 �政府赤字仍是棘手难题

5	� 人工智能成为主流
6	 核电复兴

7	� 企业盈利仍可觅得支撑
8	� 市场集中度过高：一种相对风险
9	� 看好非必需消费品板块
10	� 收益率曲线走陡 
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全球经济和政 
策趋势
尽管面临贸易摩擦加剧、中国经济问题持续难解以
及主要经济体财政状况严峻等潜在风险，我们预计
2025年全球经济仍将保持韧性。发达经济体方面， 
政策重心将从遏制通胀转向创造就业机会。在新兴
经济体中，我们预计金砖国家的重要性将日益提升。

1	� 尽管面临多重不利因素，全球经济仍保持韧性

2	� 金砖国家的重要性与日剧增

3	 �政策重心从通胀转向就业

4	� 政府赤字仍是棘手难题
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主题 关键要点

不利因素

2025年全球经济面临着三大不利因素：
国际贸易受阻、中国经济问题持续难解
以及主要经济体政府债务和赤字高企。

政策变化

美国在探索提升政府效率之道；而德国
财政政策紧缩程度则趋于放松。

未来一年形势将逐渐改善

上半年全球不确定性将达到巅峰，但到
了下半年以及进入2026年情况应当会有
所缓解。

尽管面临多重不利因素， 
全球经济仍保持韧性 

1 
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我们预计2025年全球经济增长将面临三大挑战。 

1. 首先，美国当选总统特朗普计划对美国进口商品加征关税。美国可能会对从
中国进口的商品征收60%的关税，并对世界其他地区进口商品征收10%至20%的关
税，加之相关国家可能采取针锋相对的报复措施，关税对世界经济增长的威胁显而
易见。据估计，美国提高关税对2025年世界经济增长的影响约为0.3%。¹值得一提的
是，由于进口商品成本上涨会降低美国的实际收入，此举对美国经济增长的影响可
能与对中国的影响旗鼓相当（缩减0.6%）。欧洲（尤其是德国）可能会因对美国的汽
车出口下滑而遭受重创。通常而言，国际贸易关系不确定性可能会产生广泛而深远
的影响。

然而，全球国内生产总值(GDP)增长对贸易增长的依赖程度比以往有所下降 
（看图1）：对于许多经济体而言，国内市场需求对经济增长贡献的重要性已今非昔
比。此外，上述关税举措可能不会完全付诸实施或者可以设法规避。例如，出口国可
以“自主”限制或通过配额限制对美出口。汇率变动可能会抵消关税影响，自特朗普
当选以来，多数货币兑美元汇率已经贬值。除此以外，还可以通过关税较低的“中继
国”进行转口贸易（看图2）。这些因素可能意味着，各国对美国出口受影响程度比最
初预期的要小，但无论如何出口国都会遭受不利影响。例如，人民币贬值可能会推
动中国国内通胀上升；而德国等制造业大国的增长前景或将蒙上阴霾。

 

尽管面临多重不利因素， 
全球经济仍保持韧性

1

资料来源：国际货币基金组织《世界经济展望》，2024年10月。

	 出于某些重要原因，在紧
缩性贸易环境中美国可能会比
其他经济体运转得更加自如。

图1 

目前GDP增长率领先于贸易增长率
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诚然，出于某些重要原因，在紧缩性贸易环境中，美国将比其他经济体更好地运作。
首先，美国总体上实现了能源独立。例如，在俄乌冲突爆发后，美国受到的能源价 
格冲击显著低于其他发达经济体。其次，身为极具创新活力的经济体，美国拥有将
贸易竞争转化为商业机会的卓越能力。庞大的研发投入历来是美国企业的重要优势
（看图3）。第三，即使可能会出台限制政策，美国依然可以吸引到源源不断的海外
劳动力。第四，美国是相对封闭的经济体，其贸易占GDP的比重远低于欧洲和亚洲。
出于以上原因，2025年美国经济增速可能会继续领跑发达经济体。

2. 第二个不利因素是中国经济问题持续难解。房地产市场的结构性缺陷、地方
政府债务高筑以及消费者信心低迷等问题难以迅速解决。推行政策宽松可以发挥
成效，但实施力度可能不足以推动经济实质性复苏。

3. 事实上，纵览全球，2025年各国政策宽松力度可能不及预期。市场预计政策
利率进一步下调的空间相对有限——美国和瑞士的降息空间不足一个百分点，而
英国和欧元区则略高于这一幅度。诚然事实证明，紧缩性货币政策已成功使通胀回
落至目标水平，而降息促进经济增长的滞后效应会在2025年晚些时候显现出来。 
然而，随着焦点转向财政政策，市场担忧受财政赤字和债务高企掣肘，许多经济体
的财政政策将难以发力。 财政宽松的空间颇为有限。不过，这恰恰反映了推进政府
改革的必要性。在美国，在马斯克和拉马斯瓦米(Vivek Ramaswamy)的领导下， 
新成立的政府效率部(DOGE)计划十年内削减2万亿美元的政府开支，这一数额 
相当于美国政府每年可自由支配预算。这项改革让人回想起1980年代美国精简政
府职能的举措。与此截然相反，新一届德国政府很可能会放宽政府借贷限制。正如
德拉吉报告所指出，德国乃至整个欧洲都面临着亟需大举增加脱碳、数字化和国防
开支的压力。 

资料来源：彭博财经。2024年11月14日。
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图2 

中转国家重新连通分散的贸易路线



我们预计，在2025年上半年不确定性的阴霾消散后，全球经济在下半年可能会拨云
见日，进入2026年有望进一步改观。

1 �资料来源：Aurélien Saussay，《特朗普关税提案的经济影响》。  
伦敦政治经济学院格兰瑟姆研究所《政策洞察》2024年10月

资料来源：欧盟委员会；经合组织及各国资料。研发数据为2022年；人均GDP数据为按购买力平
价汇率计算的2025年预测值。数据截至2024年11月20日。

图3 

研发支出与经济实力的相关性
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主题

金砖国家的
重要性与日俱增

2 金砖国家集团日益壮大

金砖国家集团日益壮大，目前包括9个经
济体，覆盖世界人口的45%。

为世界经济增长做出更大贡献

2025年世界经济增长将有一半以上来自
金砖国家。

金砖国家集团加强内部合作

我们预计，随着金砖国家对西方经济体
的依赖度下降，集团内部（贸易和金融）
合作将会增强。

关键要点
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2025年金砖国家集团的国际影响力将会增强，原因主要有如下三方面。

1. 金砖国家集团日益壮大。金砖国家集团最初由巴西、俄罗斯、印度和中国四
个经济体创立，继2010年迎来南非加入后，2024年初又吸纳伊朗、阿联酋、埃塞俄 
比亚和埃及成为正式成员。这9个经济体共拥有36亿人口，覆盖世界总人口的45% 
（看图4）。在金砖国家成立后的主要时间内，中国始终保持着集团内最大经济体的
地位。但随着人口规模超越中国，印度正在迎头赶上。按购买力平价汇率计算，金砖
国家GDP合计达73万亿美元，占世界GDP总额的三分之一以上。随着马来西亚、泰国
和土耳其等国纷纷寻求加入，以及沙特阿拉伯考虑加入邀请，金砖国家集团有望迎
来进一步扩容。

2. 如今，金砖国家集团对全球经济增长的贡献已十分可观。根据国际货币基金
组织(IMF)预计，2025年世界经济增长率将达到3.2%。其中一半以上的经济增长将
来自金砖国家。七国集团(G7)主要发达经济体对世界经济增长的贡献率仅为15%，
其中大部分来自美国（看图5）。

在全球贸易模式面临日益碎片化的威胁下，金砖国家之间的贸易往来预计将变得
愈加重要。事实上，全球贸易碎片化的压力为金砖国家加强内部合作注入了动力。
依托丰富的自然资源，巴西、俄罗斯和伊朗等经济体长期以来都是中国理想的合作
伙伴。但随着技术和服务日益成为世界贸易的主旋律，金砖国家成员之间如何增进
合作仍有待观察。印度和中国似乎更像竞争对手，而不是积极合作伙伴。

3. 金砖国家已达成一致联合设立了1,000亿美元外汇储备库，并在上海新成立
了新开发银行。自2015年启动运营以来，该银行已批准发放近330亿美元贷款，主要
用于水利、交通及其他基础设施项目。然而，在俄乌冲突爆发后，该银行冻结了俄罗
斯项目，切断了俄罗斯通过共享外汇机制获得美元融资的渠道。相比为俄罗斯提供
支持，金砖成员国似乎更重视进入以美元为基础的全球金融体系的权限。俄罗斯已
就调整金砖国家之间跨境支付机制作出提议，但这项提议能获得多少支持还有待
观察。创造一种可与美元分庭抗礼的金砖国家货币的构想似乎并不现实，特别是在
面临特朗普反对的情况下。

诚然，全球地缘政治局势（特别是俄罗斯扮演的角色）对金砖国家加强内部合作造
成了障碍。然而，2025年俄乌很有可能会签订停战协议。该协议可能会包括三个部
分：在俄乌之间建立缓冲区；约定乌克兰不加入北约；至少部分解除对俄制裁。虽然
可能无法按照美国当选总统特朗普提出的雄心勃勃的时间表（“24小时内”）推进， 
但这一方案似乎具有可行性。 

图4 

金砖国家变得更大、更强

图5 

金砖国家对2025年全球GDP增长的
贡献率超过一半

金砖国家的重要性
与日俱增

2

全球人口占比

世界经济总体增长率

全球GDP占比

45 %

3.2 %

37 %

资料来源：国际货币基金组织《世界经济展望》（由LSEG提供）和瑞
士盈丰资产管理计算。数据截至2024年11月20日。

资料来源：国际货币基金组织《世界经济展望》（由LSEG提供）和瑞
士盈丰资产管理计算。数据截至2024年11月20日。
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主题

3
政策重心从通
胀转向就业

抗击通胀之战取得胜利

抗击通胀之战基本取得胜利。政策重心
将转向创造就业机会。

双重使命

由于美联储肩负着实现“物价稳定和最
大就业”的双重使命，因此政策重心转变
在美国最为顺畅。而在其他地区政策转
向也已箭在弦上。

创造就业机会的重要性

许多国家都将创造就业机会（特别是为
失业者创造就业机会）视为首要任务。

关键要点
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随着抗击通胀之战基本取得胜利（事实上，通胀可能会进一步下降
至目标以下，特别是如果进行财政整顿），2025年政策重心将从通胀转
向就业。 

虽然主要发达经济体的失业率不算特别高，但仍高于近年来的最低水
平（看图6）。此外，某些经济体的劳动参与率（劳动年龄人口中已就业
或积极求职者所占比例）之低则令人堪忧。 

在美国，由于央行承担着实现“物价稳定和最大就业”的双重使命，因
此更便于进行政策重心调整。实际上就在疫情爆发前夕，当时美国保
持通胀低位平稳运行已有一段时间，美联储公开支持允许经济“过热”
运行的政策以创造更多的就业机会。我们可以看到从2010年代中期至
疫情爆发前夕，职位空缺与失业人数之比持续攀升，这一现象正是相
关政策的体现。
 
美联储在其策略声明中并未明确定义何谓“最大就业人数”。实际上，
这可能很难准确界定，而且在劳动力市场结构和动态影响因素的作用
下，这一概念几乎势必会随着时间推移而改变。 

尽管如此，美联储计划2025年对《长期目标和货币政策策略声明》开展
新一轮审查。上次开展类似工作还是在2020年8月。美联储对更明确地
阐述最大就业持开放态度。 

也有其他央行以双重使命为目标，但它们同样未明确阐释就业目标。
例如，英国央行的首要货币政策目标是保持2%的中期通胀率，次要目
标是为英国政府实现其他经济目标提供支持。通胀目标由政府设定，
有可能会进行调整（尽管可能性微乎其微）。目标通胀率可能具有上调
空间，如果付诸实施这将有助于推动降息、提振经济增长和促进就业。

从全球来看，出台促进就业的直接举措往往比间接的货币政策更有可
能实现提升就业的效果。在某些新兴经济体中，尤其是在失业率居高
不下的非洲，甚至更需要采取直接举措促进就业。 

当然，欧洲央行和瑞士央行仅需履行保持物价稳定的单一使命。值得
注意的是，与美国和英国相比，这两家央行的现行利率均低于疫情前
的水平。

政策重心从通胀转向就业3

资料来源：LSEG。数据截至2024年11月20日。
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图6 

失业率接近近年来的低点
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主题

4
政府赤字仍是
棘手难题

政府预算赤字和债务高企

全球政府债务已高达100万亿美元， 
而巨额财政赤字意味着债务水平仍 
将继续攀升。

摒弃紧缩政策

债务水平高企难以促使各国政府采取紧
缩政策。事实上，一些国家/地区可能会
反其道而行之。

政府效率部(DOGE)

美国当选总统特朗普寻求“最大透明度”
的方针和设立政府效率部(DOGE)之举是
旨在解决公共部门机构臃肿问题的一次
大胆尝试。其他国家会跟进效仿吗？

 

关键要点
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各国政府都面临着预算赤字和债务水平（长期累积的赤字）居高不下的难题。 
全球政府债务已高达100万亿美元，而根据国际货币基金组织预测，到本十年末全
球政府债务占GDP的比率将升至100%（看图7）。美中两国的债务水平早已接近
100%。在全球金融危机之后，人们普遍认为这一债务水平不可持续，各国政府纷纷
采取行动以稳定或削减债务。

于是伴随高额债务，政策紧缩时期随之而至：特别是引入一系列政府开支削减举
措。在当前情况下，紧缩政策不太可能重新登场。各个经济体几乎毫无紧缩的余地。

我们可以通过观察下列三个主要方面来评估各国债务和赤字状况。

1. 首先，政府债务占GDP的比率是否低于100%？在全球金融危机之后，由于普
遍认为债务水平超过100%会损害经济增长，因此高于这一阈值即被视为存在隐
患。但债务担忧其实由来已久：长期以来人们认为债务水平达到100%即有引发滚
雪球效应之虞，这主要是由于累积债务产生的付息压力可能会导致债务水平陷入
恶性循环而失控。这确实是当前美国政府的隐忧，2025财年美国政府债务利息支出
预计将达到1万亿美元，约占政府收入的20%。2令人欣慰的是，在图8所示的21个经
济体中（G20加上瑞士），有15个经济体2025年的债务占GDP的比率低于100%。

2. 其次，债务比率是否保持平稳或持续下降。即使债务水平高于100%，但如果
能够保持平稳或持续下降则可能不会过于令人担忧。在图8所示的21个经济体中，
有11个经济体债务占GDP的比率低于100%，而且债务水平保持平稳或呈下降趋势。
我们将这些经济体归入“A”等级。

政府赤字仍是 
棘手难题

4

	 对于英国而言，适度加大 
预算赤字削减力度就足以稳定 
债务比率。

图7 

到本十年末，全球公共债务占GDP的比率将突破100%
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资料来源：IMF 财政监测，2024 年 10 月。
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3. 最后一个问题是，如果债务比率未能保持平稳也并未持续下降，采取补救措
施是否切实可行。相关措施包括通过加税或减少开支来削减赤字；或通过提高GDP
实际增长率或容忍通胀上升来提高GDP名义增长率。 

以上因素的组合决定了我们对债务可持续性的评估结果。以英国为例：英国政府债
务占GDP的比率超过100%；未来几年债务比率仍将持续上升；但英国政府可以切
实地采取措施稳定债务水平。对于英国而言，适度加大预算赤字削减力度就足以稳
定债务比率。

然而，美国和法国的形势则并不乐观。就法国而言，鉴于税负已相当沉重，进一步加
税的空间明显受限。持续高企的政府开支面临无法找到靠谱解决方案的现实风险，
并可能会对私营部门产生挤出效应。美国当选总统特朗普寻求“最大透明度”的方
针和设立政府效率部(DOGE)之举是旨在解决公共部门机构臃肿问题的一次大胆尝
试。这种方法是否会奏效，以及如果取得初步成效其他国家是否会跟进效仿，这些
问题仍需拭目以待。 

² ��资料来源：美国国会预算办公室(CBO)2024年6月预算赤字预测

图8 

债务可持续性评分卡

经济体 债务水平占GDP的比率是
否低于100%？

债务比率是否保持平稳或
持续下降？

如果前两者为否， 
采取稳定债务的举措 
是否切实可行？

等级
A至E

德国、瑞士、欧元区、俄罗斯、印度、土耳其、
澳大利亚、韩国、阿根廷、印尼和墨西哥

是 是 不适用 A

巴西 是 否 是 B

日本和加拿大 否 是 不适用 C

中国、南非和沙特阿拉伯 是 否 否 C

意大利和英国 否 否 是 D

美国和法国 否 否 否 E

资料来源：IMF 财政监测，2024年10月；瑞士盈丰资产管理计算。数据为2025年预测值。以上数据基于预测。对上述信息作出了某些假设，这些信息仅作
为说明提供。对这些假设的任何改变都可能对所提出的评估产生重大影响。
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创新  
与变革
生成式人工智能被迅速采用将成为2025年的重要 
主题。与此同时，电力需求随之激增，核电的吸引力
将进一步提升。掌握相关资源的公司和国家/地区将
建立竞争优势。

5	� 人工智能成为主流

6	 核电复兴
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主题

5 生成式人工智能被迅速采用

生成式人工智能被采用的速度比互联网
刚刚问世时更加迅猛。

美国处于领先地位

美国的人工智能发展水平领跑欧洲和中
国。这为美国带来了巨大的竞争优势。

新建基础设施

云基础设施亟需扩大规模并顺应上述变
化进行调整。

人工智能 
成为主流

关键要点
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生成式人工智能采用率增长迅猛。一项研究显示，目前已有40%的员工在 工作
中使用人工智能³。 这相当于互联网在类似时期采用率的两倍左右。生成式人工智
能正迅速崛起跻身主流技术，2025年将是其突飞猛进的一年。而这可能仅是人工智
能行业数年发展进程的开端。英伟达首席执行官黄仁勋表示，作为人工智能发展的
推动力量，算力将保持每年四倍的增长速度。未来十年，算力的累积增长将超过一
百万倍。 

当然，创新势必会伴随一定程度的狂热。有时，未来增长空间可以为其提供合理性。
当前互联网应用无处不在，已远超亚马逊1997年和谷歌2004年首次公开募股时的
市场预期。

据估计，美国在人工智能投资方面的领先优势相当显著（图9），令中国和欧洲相形
见绌。这为美国经济提供了重要的动力源泉，特别是如果我们对于人工智能投资将
促进生产率提升的预测成真，其效果将更加卓著。然而，关于人工智能促进生产率
提升的潜在影响，市场预测千差万别。

作为一项颠覆性技术，与所有此类发展相仿，人工智能带给应用领域的转变势不可
挡。从目前广泛用于计算机、汽车和云存储的CPU芯片转向用于人工智能和机器学
习的GPU芯片就是转变的例证之一。 

由此产生的一个重要问题是，人工智能属于高度能源密集型技术。在全球经济转型
已然导致用电量增长的背景下（交通运输领域转向电动汽车；工业领域减少化石燃
料使用；以及家庭场景中采用空调和供暖设施），人工智能又提出额外的电力需求。
由此引出我们的下一个主题，即电力需求激增及应对策略。

³ �资料来源：圣路易斯联邦储备银行。 资料来源：圣路易斯联邦储备银行。

图9 

美国在人工智能领域的投资 
令中国和欧元区相形见绌

人工智能 
成为主流

5

	 英伟达首席执行官黄仁勋表
示，作为人工智能发展的推动力量，
算力将保持每年四倍的增长速度。

资料来源：意大利央行行长法比奥·帕内塔(Fabio Panetta)， 
IMF世界银行会议，2024年10月23日。
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主题

核电复兴

电力需求激增

随着住宅、交通运输和工业、数据中心和
加密货币的电气化转型推进，全球电力
需求增长将不可避免。

人工智能搜索耗电量巨大

人工智能及人工智能搜索的耗电量远高
于标准搜索：通常高达10倍及以上。

核电可以满足电力需求

核电（尤其是小型模块化反应堆）将成为
满足电力需求的应对方案。竞争优势将
成为催化因素。6
关键要点

瑞士盈丰 | 2025年展望19

2025年主题 我们对2024年的预测表现如何 出版物

19



未来几年，住宅、交通运输和工业电气化进程的持续推进以及数据中心的大规
模扩张将支撑全球电力需求蓬勃增长。 电力占最终能源消耗的比例预计将继续攀
升：从2015年的18%升至2023年的20%，到2030年将进一步升至30%（根据国际能源
署《2050年净零排放场景》，实现1.5摄氏度温控目标的全球途径）。

2023年至2026年间，数据中心、人工智能和加密货币行业的用电量可能会翻一番，
到2026年预计将达到1,000太瓦时(TWh)。这相当于目前日本全国的用电量；并接近
2030年所有在用电动汽车的预估用电量。

人工智能及人工智能搜索的耗电量远高于标准搜索：通常高达10倍及以上。由于预
期人工智能搜索将迎来快速增长，科技巨头纷纷通过重新启用此前停用的标准核
电站，或者采用小型模块化反应堆(SMR)的新技术加码核电投资。SMR设计紧凑，便
于在工厂进行模块建造，然后运至现场完成组装。在作为数据中心供电来源的情形
下，SMR通常部署在数据中心的所在地点。SMR的发电能力通常为几百兆瓦(MW)。
因此，几座SMR同时运行的发电能力与传统核电站的发电能力(700-1000 MW)不相
上下。由于核电设施基本可以连续作业，一套1,000兆瓦系统每年的发电量将接近
1,000太瓦时。

我们认为这一发展对于保障国家安全具有重要意义。美国近五分之一的电力需 
求来自核能，而在一些欧洲国家和韩国核电比例则显著高于这一水平。与德国等 
已逐步关停核电项目的国家相比，这些国家具有相对优势，在1986年切尔诺贝利 
核电站爆炸和2011年福岛核电站事故引发灾难后，德国等国家进一步加快推进 
核电站关停。

图10 

人工智能搜索耗电量 
相当巨大

核电复兴6

谷歌人工智能搜索

谷歌搜索

8.0 瓦时

2.9 瓦时

0.3 瓦时
ChatGPT

资料来源：Alex de Vries，《持续增长的人工智能能源足迹》。
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中国核电装机容量呈高速增长势头（看图11）。在建、规划或拟立项的核电站发电量
合计现已突破2,000太瓦时，其规模与2023年全球核电总发电量相当。如果投入运
行，中国将在这一新兴领域奠定相对于其他主要经济体的相对优势。

图11 

中国核电发电量处于领先地位

2023年全球核能发电量（单位：太瓦时）
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资料来源：国际能源署，《2023年世界能源展望》。世界核能协会，《2023年世界核能绩效报告》。
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股票和债券 
市场机会
我们认为，2025年企业盈利（尤其是美国市场）仍具
支撑。美国股市的高集中度本身并不构成问题。我们
看好非必需消费品板块：原因是消费者的消费能力
有所增强，而且与其他板块相比，该板块估值相对便
宜。债券市场有两大机会值得关注：收益率曲线走陡
和利差机会。

7	 企业盈利仍可觅得支撑

8	� 市场集中度过高：一种相对风险

9	� 看好非必需消费品板块

10	 收益率曲线走陡 
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主题

7
企业盈利仍可 
觅得支撑

企业盈利增长

企业盈利历来保持着长期增长。但短 
期内超出预期的幅度对股市而言具 
有重要意义。

盈利增长是否会2025年超出预期？

过去两年，盈利表现基本符合预期，标普
500指数每年的涨幅均超过20%。目前市
场预期2025年企业盈利将增长10%。

市场集中度

投资者对上述盈利增长预期能否实现的
主要担忧在于美股市场的集中度。

关键要点
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企业盈利通常随着时间推移而增长，这是经济以名义增长率（实际增长率加物
价涨幅）持续扩张的结果。 在某种意义上，这正是所有企业“营业额”或“收入”增长
的最终推动因素。图12展示了美国标普500指数成分股公司的这一趋势。标普500指
数每股盈利的长期增长与标普500指数的走势如图所示。右轴所示的价格指数约为
左轴所示每股盈利的20倍，这即表示市盈率。因此，如果这两个系列数据走势完全
同步，则标普500指数的市盈率(P/E)倍数将保持在20倍不变。当然，事实并非如此。
图像模式并不平滑。每年都有明显的波动，价格指数相对于盈利水平有涨有跌。但
总体趋势显而易见。

然而，短时期来看，盈利增长与市场预期的差距（通常称为“盈利惊喜”）与标普500
指数回报率之间具有相关性（1989年1月1日至2024年11月5日期间相关系数为37%）。
我们采用盈利的趋势增长率（而不是每年年初的预测）作为预期盈利，因为后者波
动可能会十分剧烈。

有几年的情况值得注意。2021年，盈利显著超出预期，标普500指数的回报率 
为27%。第二年，盈利低于预期，指数回报率为负20%。过去两年，盈利表现基本 
符合预期，标普500指数每年的涨幅均超过20%。

展望未来，这表明取得出色回报率的关键在于2025年实现盈利预期。目前2025年盈
利预期增长10%，略高于盈利的长期趋势增长率（过去十年年均增长6%）。投资者对
上述盈利增长预期能否实现的主要担忧在于美股市场的集中度，而这正是我们
2025年的下一主题。
 

企业盈利仍可 
觅得支撑

7

	 目前的预期是2025年将增长
10%，略高于盈利的长期趋势增长.
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资料来源：Howard Silverblatt，标准普尔道琼斯指数，标普500指数盈利和预估报告。
数据截至2024年10月24日。 过往表现并不预示未来业绩。

图12 

企业盈利和标普500指数的长期走势
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主题

8
市场集中度过高：  
一种相对风险

美国市场的前10大公司

目前，标普500指数前10大公司约占指数
市值的35%。自1962年底以来，集中度如
此高企前所未见。

三大考量因素

三大考量因素表明高集中度本身并不构
成问题：与历史比较；选择适当的估值指
标；不持有最大股票的风险。

与1990年代末如出一辙？

上一次集中度达到类似水平还是在1990
年代末，TMT（科技、媒体和电信）“互联
网”繁荣时期。后来“互联网”繁荣演变为
泡沫。盈利和估值趋势显示，历史重演的
风险较低。

关键要点
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目前，标普500指数前10大公司约占指数市值的35%。市场集中度
现已升至数年高位。 自1962年底以来，集中度如此高企前所未见，当时
仅AT&T一家公司就占到标普500指数市值的10%以上。很多评论人士
对高集中度风险均作出了预警，尤其是考虑到前10大股票的市盈率倍
数也处于高位。我们主要提出以下三点来说明高集中度本身并不构成
问题，问题在于这些大型公司与市场其余公司的相对估值和表现。

 
1. 参考1960年代初的高市场集中度时期，从1962年末（当时前10

大股票市值比例首次超过35%）至1966年2月熊市开始，标普500指数累
计上涨达50%。因此，投资者担心的熊市直至三年多以后才真正降临。

 
2. 不能仅依据历史市盈率等简单指标来判断前10大股票的估值

高低。相反，需要综合考虑收入和盈利增长前景、现金流、再投资需求、
竞争格局以及估值倍数扩张或收缩等多种因素。

3. 对于以美国大盘指数为业绩基准的机构或投资者而言，不持有
最大的股票本身就是一种颇为冒险的策略。不持有这些股票会产生较
大的跟踪误差风险。

我们上一次目睹美国股市在少数几只股票的推动下强劲上涨还是在
1990年代末。当时正值TMT（科技、媒体和电信）和“互联网”繁荣时
代。21世纪初互联网泡沫破裂。图13对当时与现在的情况进行了一次有
趣的类比。从1994年1月1日至2000年1月1日的六年间，标普500指数上
涨了215%。整体涨幅领先于盈利增长率(101%)，因此整个市场的市盈
率从20.2倍扩张至31.6倍。

从2019年1月1日开始的六年间，标普500指数上涨了139%，显著低于之
前六年的涨幅。盈利增长率仅为1990年代末的一半。因此，市盈率在这
两个时期的扩张速度几乎不相上下。从这一情况来看，市场进入回调
时机似乎尚未成熟。

然而，美股市场其他板块的机会相对更具吸引力。我们看好市场增长
领域（特别是科技领域）中小型公司的前景，因为其估值水平比大盘股
更加合理。此外，如果美国当选总统特朗普以保障公平竞争为由推进
大公司拆分议程，中小型公司可能会从中受益。

市场集中度过高：  
一种相对风险
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图13 

与1990年代如出一辙？

资料来源：LSEG数据和分析业务和瑞士盈丰资产管理计算。数据截至2024年11月14日。 过往表现并不预示未来业绩。

标普 500 指数 标普500指数盈利 市盈率升幅

1994年1月1日至2000年1月1日期间 +215% +101% +56%（从20.2倍升 
至31.6倍）

2019年1月至2024年11月14日期间 +139% +51% +58%（从18.7倍升 
至28.4倍）
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主题

9
看好非必需消 
费品板块

我们的板块选择

在2025年美股和全球股市中，我们看好
非必需消费品板块。 

基本面支撑

工资增长、就业趋势、累积储蓄、财富效
应和利率下降将在不同程度上为2025年
消费支出提供支撑。

股市估值

非必需消费品板块的估值在美股中 
相对较低，在美股以外的其他市场中 
甚至更低。 

关键要点
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在2025年美股和全球股市中，我们看好非必需消费品板块。 我们认为2025年
整个经济基本面为该板块提供了三大支撑因素。

1. 第一，大多数经济体的工资和就业表现可能会保持坚挺。由于名义工资增 
长率（其本身是对以往高通胀的滞后反应）高于通胀（而通胀本身将进一步回落），
因此预计实际工资将实现增长。我们在美国、英国、欧洲、日本和中国都看到了 
这种现象。

2. 第二，据我们估计，欧元区、英国、中国和加拿大的消费者在疫情过后仍 
握有一些超额储蓄（看图14）。然而，美国消费者的超额储蓄基本上已消耗殆尽， 
目前储蓄率处于低位。不过，持续攀升的美国股市和楼市为美国消费者带来了相当
可观的财富效应。事实上，美国消费者的累积财富增长远远高于巅峰时期的超额储
蓄。2024年第三季度，美国家庭净资产比疫情爆发前高出46万亿美元。

3. 第三，消费者将从利率下行中受益，尤其是在英国，因为英国与短期利率挂
钩的贷款比例较高。

非必需消费品板块方面，我们的专有模型显示，估值水平接近公允价值。以上结 
论综合考虑了7项估值指标。上述公允价值评估针对的是全球非必需消费品板块，
包括估值相对较高的美股板块，以及估值较低的欧洲、英国、亚洲和日本股市。 
其他板块要么估值较高，要么缺乏基本面支撑。

看好非必需消 
费品板块	

9
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资料来源：LSEG和瑞士盈丰资产管理计算。数据截至2024年11月20日。

图14 

美国超额储蓄消耗殆尽，其他地区储蓄较低
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主题

10
收益率曲 
线走陡  

值得关注的机会

固定收益市场中总是存在各类值得关注
的机会。2025年，我们认为有两大领域尤
其富于吸引力。

收益率曲线走陡

我们认为收益率曲线总体上将呈走陡之
势，这一趋势在美国市场尤其显著。

息差

在欧元区、企业债券和高收益债券市场
以及金砖国家市场存在着息差机会。

关键要点
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2025年，我们认为固定收益市场中存在两个值得关注的机 
会领域。

1. 首先，我们认为收益率曲线总体上将呈走陡之势，这一趋势在
美国市场将更加突出（看图15）。这种观点相当普遍。传统的解释是，随
着通胀持续回落，政策制定者将进一步下调短期利率；而由于政府赤
字高企且可能会持续扩大，长期债券收益率将面临上行压力。然而，在
前四次收益率曲线走陡的过程中，有三次的情况有所不同。1989年至
1992年期间，收益率曲线从-18个基点变陡至+389个基点。但当时收益
率曲线走陡主要是由于短期利率降幅（从8%降至3%）显著高于10年期
收益率降幅（从7.8%降至6.8%）。2000年至2002年期间的模式与此如 
出一辙：当时短期利率降至1%，而10年期收益率则基本持平；2007年至
2009年期间情况亦然：当时短期利率降至零，而10年期收益率则从
4.7%降至3.8%。

疫情期间是前四次中唯一一次由于10年期收益率上升而导致收益率
曲线走陡的情况。可以说，这是由于美联储对通胀上升反应迟缓所致，
而他们不太可能重蹈覆辙。总之我们认为，虽然收益率曲线走陡的情
况可能发生，但预计不会由10年期收益率大幅攀升所致。我们预计， 
这一变化将主要由政策利率下调推动。

收益率曲线  
走陡

10

2. 政府债券息差是第二个机会领域。欧元区方面，主要国家政府
债券与德国政府债券的息差呈扩大趋势，其中法国尤其明显。意大利
与德国债券的息差甚至更高。根据主题4所述的相对赤字和债务基本
面，我们预计法国市场表现将落后于欧元区其他市场。

虽然企业债券和高收益债券市场存在息差相关投资机会，但在政局和
竞争形势瞬息万变的环境中，行业和公司选择比以往任何时候都更为
重要。基于我们对金砖国家宏观环境向好的预测，我们继续认为新兴
市场硬通货债券和本币债券也存在投资机会。

资料来源：LSEG和瑞士盈丰资产管理计算。数据截至2024年11月20日。  
过往表现并不预示未来业绩。

图15 

美国收益率曲线斜率呈上升趋势

10年期美国国债收益率减去3个月期美国国债利率
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每年，我们都会回顾去年所作的预测。 

我们的2024年预测总体得分：

7/10

1	 正确  
	� 世界经济迎来软着陆

据我们预测，最有可能发生的场景是世界经济在2024年实现软
着陆，美国成功避免经济衰退。软着陆的确已成为现实。根据国
际货币基金组织的最新预测，2025年世界经济增长率将达到
3.2%，相比2023年的增长率为3.3%。这主要得益于美国和两大
新兴经济体（巴西和印度）的推动。中国经济增长率略高于2024
年的预测水平（4.8%相比4.5%）。

2	 正确  
	� 生产率提升

我们预计生产率提升将推动经济增长，其中对美国经济的带动
效应将尤为显著。该预测最终得到证实。今年上半年，生产率同
比增长近3%。

3	 正确   
	� 财政脆弱性

我们认为财政脆弱性（具体而言，是指对政府债务水平高企和
赤字持续恶化的担忧）仍是市场担忧的主要问题。事实确实如
此，截至今年年底，财政脆弱性已成为许多经济体的重要难题：
其中美国、英国和法国的情况尤其严峻。

4	 正确   
	 政治动荡

2024年无疑是国际政局风云变幻的一年。诸多经济体的执政 
党败选失势，尤其因过去几年的高通胀而备受诟病。也许最值
得一提的是，唐纳德·特朗普当选美国总统，以及共和党在参众
两院大获全胜。

我们对  
2024年的预
测表现如何
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5	 正确   
	� 人口结构（仍然）决定
命运
2024年，人口趋势备受关注，生育率急剧下降尤为引人注
目。在大多数发达经济体中，人口替代率已降至2.1以下， 
这意味着人口规模将随着时间的推移而逐渐缩减。

6	 部分正确   
	� 减肥与必需消费品

我们认为减肥药的热度将在2024年飙升，潜在的市场 
规模相当巨大。同时，我们认为其对必需消费品行业的影
响却一直被夸大，而该行业将有出色表现。虽然前半部分
观点正确无疑，但必需消费品行业的表现却落后于大市。

7	 部分正确   
	� 清洁能源转型 

从化石能源向清洁能源转型确实在持续推进，但变革的速
度却不尽如人意。新兴经济体的情况更是如此，而这正是
2024年11月召开的第29届联合国气候变化大会(COP29)的
重要议题。

8	 不正确   
	� 被低估的货币出现反弹

我们认为某些估值严重偏低的货币对美元汇率将出现反
弹。特别是，我们预计日元对美元将会走强。事实并非如
此：截至11月底，日元对美元贬值了7%。另一种估值偏低的
货币英镑在过去一年中对美元小幅升值。
 

9	 正确   
	 �债券的机会 

我们认为，2024年债市存在三个值得关注的机会：较短期 
债券能对利率上行风险提供防御（事实证明这是正确的， 
较短期债券实现了正回报率，而10年期债券基本持平）； 
入选的可转债（效果卓著，整体市场回报率为14%）；通胀挂
钩债券（实现正回报率，而且表现跑赢了较长期名义债券）。 

10	 不正确   
	� 看好小盘股 

我们看好小盘股。总体而言，小盘股表现逊于大市：罗素
2000指数确实落后于标普500指数，但两者的价格回报率
分别为20%和26%）。两者的业绩差距在今年最后6个月显
著收窄。
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Major equity indices end week at all-time highs
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Attention for the week was on the release of the Federal Reserve’s preferred inflation gauge, t expenditures 
(PCE) price index, so that markets could try and gather further clues for the path Thursday, the core PCE index 
rose 2.8% year-on-year in January, matching expectations and Gains continued on Friday, with markets 
shrugging off comments from Fed policymakers who rush to cut rates. This coming week chairman Jerome 
Powell will testify before Congress, so t Friday will see the release of February’s job report for a further 
indicator on the health of the e

For the week, the S&P 500 managed to end at a record high, its fifteenth of the year and climb continued to fuel 
a large part of the rise, although gains were broad-based across sectors. Th the week and on Thursday it 
managed to hit a fresh record high for the first time since 2021. marginally lower. Treasury yields moved lower, 
with the 10-year yield ending at 4.19% for the Management’s manufacturing Purchasing Managers’ Index (PMI) 
fell more than expected in F pressuring yields.

European markets also climbed to new heights, with the pan-European STOXX hitting an all-ti sensitive stocks. 
For the week the index only eked out a 0.2% gain, but it still extended its win year, the German DAX has been 
one of the top European performers and the index also ende French and UK indices were lower for the week. 
Sentiment was somewhat dampened after eu less than expected, with an economic sentiment indicator also 
unexpectedly declining and the remained in contraction.

After managing to top its high after 34 years the previous week, Japan’s Nikkei 225 continued of the 40,000 
mark. Japanese stocks have benefited from the weaker yen and corporate gove was also seen in China, who saw 
a strong February after a weaker start to the year. Stocks fo stimulus measures from the government. For the 
week the Shanghai Composite gained 0.7%

InVision
Trending news stories from the past week

US headline PCE inflation rose 2.4% year-on-year 
(YoY) in January, below the 2.6% YoY increase 
registered in December. Goods prices fell 0.5% 
YoY, below the 0.2% YoY increase in December. 
This reflected a 2.4% YoY drop in durable goods 
prices which was partially offset by a 0.5% YoY 

increase apanese headline CPI inflation fell Sw 
from 2.6% year-on-year (YoY) in qu December to 
2.2% YoY in January. the Core inflation, which 
excludes fresh ab food and is the measure 
focused on by gro the Bank of Japan (BoJ), 
declined from dra 2.3% YoY to 2.0%.
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04 March 2024

Major equity indices end week at all-time highs
Attention for the week was on the release of the Federal Reserve’s preferred inflation gauge, the core personal consumption
expenditures (PCE) price index, so that markets could try and gather further clues for the path of interest rates. Released on
Thursday, the core PCE index rose 2.8% year-on-year in January, matching expectations and prompting stocks to jump higher.
Gains continued on Friday, with markets shrugging off comments from Fed policymakers who largely reiterated that they were in no
rush to cut rates. This coming week chairman Jerome Powell will testify before Congress, so that may provide additional hints, while
Friday will see the release of February’s job report for a further indicator on the health of the economy.

For the week, the S&P 500 managed to end at a record high, its fifteenth of the year and climbed 1%. Chipmakers and tech names
continued to fuel a large part of the rise, although gains were broad-based across sectors. The tech-heavy Nasdaq was up 1.7% for
the week and on Thursday it managed to hit a fresh record high for the first time since 2021. Meanwhile the Dow Jones index ended
marginally lower. Treasury yields moved lower, with the 10-year yield ending at 4.19% for the week. The Institute for Supply
Management’s manufacturing Purchasing Managers’ Index (PMI) fell more than expected in February, dropping to 47.8, also
pressuring yields.

European markets also climbed to new heights, with the pan-European STOXX hitting an all-time high on Friday, helped by rate
sensitive stocks. For the week the index only eked out a 0.2% gain, but it still extended its winning streak to six weeks. So far this
year, the German DAX has been one of the top European performers and the index also ended the week at a fresh high. In contrast
French and UK indices were lower for the week. Sentiment was somewhat dampened after eurozone inflation figures declined by
less than expected, with an economic sentiment indicator also unexpectedly declining and the eurozone manufacturing PMI
remained in contraction.

After managing to top its high after 34 years the previous week, Japan’s Nikkei 225 continued to advance, ending the week just shy
of the 40,000 mark. Japanese stocks have benefited from the weaker yen and corporate governance reforms. Positive momentum
was also seen in China, who saw a strong February after a weaker start to the year. Stocks found support in hopes for further
stimulus measures from the government. For the week the Shanghai Composite gained 0.7%, however Hong Kong’s Hang Seng
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您的风险偏好、投资经验、目标、财务资源和情况，评估该投资是否适合您，并进行您认为必要的其他调查，且不得以任
何方式依赖 EFG 新加坡。本资料仅供经认可的机构投资者使用。 
瑞士：苏黎世 EFG 银行股份公司（包括日内瓦和卢加诺分行）由瑞士金融管理局（FINMA）授权和监管。注册办事处： 
EFG Bank AG, Bleicherweg 8, 8001 Zurich, Switzerland.瑞士注册分行：EFG Bank SA，24 quai du Seujet，1211 Geneva 2， 
以及 EFG Bank SA，Via Magatti 2，6900 Lugano。 
英国：EFG 私人银行有限公司由英国审慎监管局授权，受英国金融行为监管局和英国审慎监管局监管。EFG 私人银行有
限公司是伦敦证券交易所成员。注册公司编号02321802.  注册地址EFG Private Bank Limited, Park House, 116 Park Street, 
London W1K 6AP, United Kingdom, 电话 +44 (0)20 7491 9111。

美国： 
EFG Asset Management (Americas) Corp（"EFGAM Americas"）是一家在美国证券交易委员会（"SEC"）注册的投资顾
问公司，提供投资咨询服务。在美国证券交易委员会或任何州的证券管理机构注册并不意味着任何水平的技能或培
训。EFGAM Americas 只能在其已注册、已提交通知或以其他方式排除或豁免注册要求的州和国际司法管辖区开展 
业务或提供个性化投资建议。投资者在投资前应仔细考虑其投资目标、风险、费用和开支。有关 EFGAM Americas、其
商业惯例、背景、利益冲突、服务收费及其他相关信息的更多信息，请访问美国证券交易委员会的公共投资者信息网
站：https://www.investor.gov。  此外，您还可以访问：https://adviserinfo.sec.gov/firm/summary/158905。  在这两个网站
上，您都可以获得 EFGAM Americas 最新的 ADV 第 1 部分、第 2 部分表格和 CRS 表格的副本。EFGAM Americas 注册地
址：701 Brickell Avenue, Suite 1350 - Miami, FL 33131。

EFG Capital International Corp. （以下简称 "EFG Capital"）是一家在美国证券交易委员会（以下简称 "SEC"）注册的经纪
自营商，也是金融业监管局（以下简称 "FINRA"）和证券投资者保护公司（以下简称 "SIPC"）的成员。证券产品和经纪服
务由 EFG Capital 提供。美国证券交易委员会（SEC）、美国金融业监管局（FINRA）或美国证券投资者保护公司（SIPC）均未
对本文件或 EFG Capital 及其美国关联公司提供的服务和产品表示认可。注册地址：701 Brickell Avenue, Ninth Floor & 
Suite 1350 - Miami, FL 33131。 
EFG Capital 和 EFGAM Americas 因共同所有权而隶属于 EFGI，并保持相互关联的人员。此处描述的产品和服务未经任何
监管机构授权，也不受美国境外任何监管机构的监管。请注意，此处的内容由 EFG Bank AG/EFG Asset Management (UK) 
Limited（如适用）制作和创建。本资料不得解释为由 EFG Capital 或 EFGAM Americas 制作或以其他方式源自 EFG Capital 
或 EFGAM Americas。EFGAM Americas 和 EFG Capital 均不代表自己是本基金/产品或策略的相关管理人或投资顾问。 
EFG Asset Management (North America) Corp. ("EFGAM NA")是美国证券交易委员会 (SEC) 注册的投资顾问公司，如需了
解有关 EFGAM NA Corp、其业务、附属机构、费用、纪律事件以及可能存在的利益冲突的更多信息，请访问 SEC 投资顾问
公开披露网站 (https://adviserinfo.sec.gov/) 并查看其 ADV 表。  

澳大利亚投资者信息： 
仅供专业、机构和批发投资者使用。
本文件由 EFG 资产管理（英国）有限公司编制和发布，该公司为私人有限公司，注册号为 7389736，注册地址为 Park 
House, Park Street, London W1K 6AP（电话号码为 +44 (0)20 7491 9111）。EFG 资产管理（英国）有限公司由英国金融行为监
管局监管和授权，编号为 536771。
EFG 资产管理（英国）有限公司向澳大利亚批发客户提供的金融服务无需持有澳大利亚金融服务许可证，并由英国金融
行为监管局（FCA 注册号：536771）根据与澳大利亚法律不同的英国法律授权和监管。
本文件为个人文件，仅供收件人使用，不得全部或部分复制给其他人。
ASIC Class Order CO 03/1099
EFG Asset Management (UK) Limited通知您，该公司依据澳大利亚证券和投资委员会（ASIC）CO 03/1099号类别令（类
别令）对英国金融行为监管局（FCA）监管的公司进行豁免（由ASIC Corporations（Repeal and Transitional Instrument 
2016/396）延长），在向您提供金融服务时，无需根据2001年《澳大利亚联邦公司法》（Corporations Act 2001）（《公司法》）持
有澳大利亚金融服务牌照（AFSL）。 
英国监管要求 
我们向您提供的金融服务由 FCA 根据英国的法律和监管要求进行监管，而英国的法律和监管要求与澳大利亚不同。因
此，在我们向您提供金融服务的过程中，您从我们这里收到的任何报价或其他文件都将根据这些法律和监管要求准备。
英国监管要求指的是立法、根据立法制定的规则以及 FCA 发布的任何其他相关政策或文件。 
您的批发客户身份 
为了使我们能够向您提供金融服务，并使我们遵守《集体命令》，您必须是《公司法》第 761G 条所指的 "批发客户"。因此 
在我们开始向您提供金融服务之前或在我们向您提供金融服务的过程中接受我们提供的任何文件，即表示您 

•	 向我们保证您是 "批发客户"；
•	 同意提供我们不时要求的信息或证据，以确认您的批发客户身份；
•	 同意如果您不再是批发客户，或未向我们提供令我们满意的信息或证据以确认您的批发客户身份，我们可能会停止
向您提供金融服务； 

 
并同意在 5 个工作日内书面通知我们，如果就我们向您提供的金融服务而言，您不再是 "批发客户"。
 
© EFG。保留所有权利

瑞士盈丰 | 2025年展望34

2025年主题 我们对2024年的预测表现如何 出版物


	  2: 
	Seite 2: 
	Seite 3: 
	Seite 34: 

	zurück 2: 
	Seite 2: 
	Seite 3: 
	Seite 34: 

	vor 2: 
	Seite 2: 
	Seite 3: 
	Seite 34: 

	zurück 3: 
	Seite 4: 
	Seite 5: 
	Seite 6: 
	Seite 7: 
	Seite 8: 
	Seite 9: 
	Seite 10: 
	Seite 11: 
	Seite 12: 
	Seite 13: 
	Seite 14: 
	Seite 15: 
	Seite 16: 
	Seite 17: 
	Seite 18: 
	Seite 19: 
	Seite 20: 
	Seite 21: 
	Seite 22: 
	Seite 23: 
	Seite 24: 
	Seite 25: 
	Seite 26: 
	Seite 27: 
	Seite 28: 
	Seite 29: 
	Seite 30: 

	vor 3: 
	Seite 4: 
	Seite 5: 
	Seite 6: 
	Seite 7: 
	Seite 8: 
	Seite 9: 
	Seite 10: 
	Seite 11: 
	Seite 12: 
	Seite 13: 
	Seite 14: 
	Seite 15: 
	Seite 16: 
	Seite 17: 
	Seite 18: 
	Seite 19: 
	Seite 20: 
	Seite 21: 
	Seite 22: 
	Seite 23: 
	Seite 24: 
	Seite 25: 
	Seite 26: 
	Seite 27: 
	Seite 28: 
	Seite 29: 
	Seite 30: 

	zurück 5: 
	Seite 31: 
	Seite 32: 

	vor 5: 
	Seite 31: 
	Seite 32: 

	zurück 6: 
	Seite 33: 

	vor 6: 
	Seite 33: 



