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歡迎閱讀瑞士盈豐的2025年展望，我們概述未來
一年的十大主題，同時回顧我們對2024年的預測
有幾許成真。

首先，我們闡述對環球經濟的觀點，而這可為我們未來一年的其他設
想作好鋪墊。去年我們的基本預測是經濟將實現軟著陸。事實確實如
此，我們預計2025 年經濟增長依然會保持穩健。雖然經濟增長仍受到
諸多不利影響，或於上半年帶來挑戰，但進入下半年情況應會有所緩
和。金磚國家¹規模不斷壯大，重要性日益上升，將成為經濟增長的一大
推動力。隨著通脹接近疫情前的水平並回落至央行目標區間內，各央
行將工作重心轉向勞工市場和實施促進就業的措施。

全球多國政府仍因預算赤字問題面臨挑戰，我們將密切關注美國政府
效率部(DOGE)及其能會兌現所承諾的「最大透明度」。法國的赤字高企
問題尤其突出，且並無趨穩跡象。法國政府債券相對於德國政府債券
的孳息率息差擴闊，意大利政府債券價差有過之而無不及。因此，我們
在政府債券孳息率息差中發現一些領域存在機會。至於固定收益的其
他領域，我們認為孳息曲線將會走峭。

去年，我們強調人工智能(AI)的發展有可能促進生產力提升。生成式人
工智能的採用速度迅速，我們認為2025年該技術將成為主流。人工智
能普及程度提高，數據中心使用量日益增長，以及消費者、工業和運輸
業持續電氣化，均帶動電力需求增加。就滿足用電需求而言，雖然核能
利用存在爭議，但我們認為該能源可以填補供電缺口。

預計2025年企業盈利增長率將高於10%，而穩健的環球經濟將為其提
供支撐。一些行業的表現將領先於其他行業，於2024年掙扎求存的行
業預計將於2025年重振旗鼓。美國方面，市場集中度是一個需要留意
的相對風險。最後，縱觀各個股票板塊，非日常生活消費品是2025年我
們看好的逆向投資板塊。

Moz Afzal, 投資總監
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2	 �金磚國家重要性與日俱增
3	 �政策重心由通脹轉向就業
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環球經濟及 
政策 趨勢
儘管貿易摩擦可能加劇、中國經濟存在種種問題，以
及多國陷入財政困境，但2025年環球經濟仍將保持
穩健。發達經濟體方面，央行政策的重點將由遏制通
脹轉向創造就業機會。新興經濟體方面，我們認為金
磚國家的重要性正在日益增強。

1	� 儘管面臨逆境，環球經濟仍保持韌性

2	� 金磚國家重要性與日俱增

3	 �政策重心由通脹轉向就業

4	� 政府赤字問題仍有待解決
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主題 關鍵要點

不利影響

2025年環球經濟將面臨三重不利影響，
包括貿易干擾，中國經濟存在的種種問
題，以及高企的政府債務和赤字。

政策變化

美國嘗試採取措施提高政府工作效率；
德國降低財政政策的限制性程度。

年內情況將逐漸好轉

2025年上半年將出現最大的不明朗因
素，但狀況將於下半年和2026年有所 
緩解。

儘管面臨逆境， 
環球經濟 仍保持 
韌性

1 
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我們預計，2025年環球經濟增長將面臨以下三大挑戰。 

1. 首先，候任總統特朗普計劃對美國進口商品加徵關稅。美國可能向從中國進
口的商品徵收60%的關稅，向從世界其他地區進口的商品徵收10%-20%的關稅，再
加上貿易夥伴可能採取報復性關稅，這顯然將對世界經濟增長構成威脅。一項估計
指出，加徵關稅將導致2025年經濟增長下跌0.3%左右。¹值得注意的是，這對美國經
濟增長的影響可能與中國受到的影響不相伯仲（下跌0.6%），因為進口商品成本上
升會降低美國的實際收入。歐洲或因向美國的汽車出口而受到嚴重影響，其中德國
首當其衝。一般而言，貿易關係不明朗可能會產生廣泛而持久的影響。

然而，世界國內生產總值(GDP)增長不再像過去那樣高度依賴貿易增長（見圖1）：對
眾多經濟體而言，內需在推動經濟增長方面的重要性不斷增加。此外，這類關稅可
能不會全面徵收，或者被規避。例如，出口商或「自願」減少向美國出口商品，或這類
出口受到配額的限制。匯率變動可能抵銷關稅的影響，特朗普當選後大多數貨幣兌
美元走軟。商品亦可能轉而出口至關稅較低的「中轉國家」（見圖2）。此類因素可能
意味著對美國出口所受到的影響較最初預期更小，但始終會對出口國產生不利後
果。例如，人民幣貶值可能會加劇中國的通脹；德國等製造業發達的國家增長前景
將受到打擊。

 

儘管面臨逆境， 
環球經濟 仍保持 
韌性

1

	 由於多個重要原因，在貿易
面臨更多限制的環境下，美國經
濟運行情況將好於其他經濟體。

資料來源：國際貨幣基金組織《世界經濟展望》，2024年10月。
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當然，由於多個重要原因，在貿易面臨更多限制的環境下，美國經濟運行情況將好
於其他經濟體。第一，美國基本上實現了能源獨立。例如，與其他發達經濟體比較，
在俄烏戰事爆發後，美國受能源價格衝擊的影響較小。第二，美國是一個高度創新
的經濟體，擁有將創新轉化為商機的卓越能力。研發支出水平高是美國企業的重要
優勢（見圖3）。第三，縱使可能受到嚴格限制，但美國依然可以從海外獲得大量勞動
力。第四，美國是相對封閉的經濟體，貿易佔GDP的比重遠低於歐洲和亞洲。基於以
上原因，美國似乎可望於2025年再度成為發達經濟體增長的領頭羊。

2. 第二個不利影響是中國經濟存在種種問題。房地產市場結構性疲軟、地方政
府債務高企和消費信心不足等問題無法迅速得到解決。放寬政策可取得成效，但效
果未必能夠完全重振經濟。

3. 事實上，世界各地2025年的政策寬鬆力度可能令人感到失望。市場認為進一
步降息的空間相對有限，其中美國和瑞士減息幅度低於1個百分點，而英國和歐元
區的減息幅度僅略高於該水平。事實上，緊縮貨幣政策成功地使通脹回落至目標水
平，而降息促進經濟增長的滯後效應有望於2025年稍後時候變得更加明顯。然而，
隨著市場焦點轉向財政政策，投資者擔心許多經濟體會因高額赤字和債務而受到
掣肘。財政政策的寬鬆空間並不大。但這本身就是政府改革必須解決的問題。美國
方面，馬斯克和拉馬斯瓦米(Vivek Ramaswamy)將領導新設立的政府效率部
(DOGE)，該部門擬在10年內削減2萬億美元的政府開支，相當於政府每年可自由支
配的開支。這些改革與20世紀80年代縮減政府職能的措施有相似之處。反觀德國，
新政府很可能會大幅放寬政府舉債的限制。如德拉吉報告所述，德國乃至整個歐洲
都面臨脫碳、數碼化和國防開支大幅增加的壓力。

資料來源：Bloomberg Economics。2024年11月14日。
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中轉國家重新連通分散的貿易路線



2025年上半年，環球經濟可能處於一段充滿不明朗因素的時期，我們認為情況將於
下半年有所好轉，並於2026年進一步改善。

1 �資料來源：Aurélien Saussay，「特朗普關稅提案對經濟的影響」(The economic impacts of 
Trump’s tariff proposals)，LSE Grantham Institute Policy Insight，2024年10月

資料來源：歐盟委員會；經合組織和國家資料來源。研發數據涉及2022年；人均GDP數據為
2025年購買力平價(PPP)的預測值。截至2024年11月20日的資料。

圖3 
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主題

金磚國家 重要性 
與日俱增

2 金磚國家規模不斷壯大

金磚國家規模不斷壯大，目前有9個成員
國，擁有世界上45%的人口。

將為世界經濟增長貢獻更大力量

2025年世界經濟增長的一半將來自金磚
國家。

金磚國家間合作增加

金磚國家間的貿易和金融合作越來越
多，對西方經濟體的依賴逐漸降低。

關鍵要點
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2025年，金磚國家集團在世界上的地位將會提升，主要原因有以下三個方面。

1. 金磚國家規模不斷壯大。創始成員國為巴西、俄羅斯、印度和中國這四個經
濟體，南非於2010年加入，伊朗、阿聯酋、埃塞俄比亞和埃及於2024年加入。九個成
員國共有36億人口，佔世界總人口的45%（見圖4）。在金磚國家存在的大部分時間
內，中國一直是成員國中最大的經濟體。而印度正在急起直追，其人口現已超過中
國。按購買力平價匯率折算，金磚國家GDP合計達73萬億美元，佔全球GDP的三分之
一以上。成員國有望進一步擴增，馬來西亞、泰國和土耳其申請加入，沙地阿拉伯也
在考慮接受邀請加入金磚國家。

2. 金磚國家為世界經濟增長作出巨大貢獻。根據國際貨幣基金組織預測，2025
年世界經濟增速為3.2%。其中一半的增長將來自金磚國家。由發達經濟體組成的七
國集團對經濟增長的貢獻率僅為15%，其中大部分來自美國（見圖5）。

在貿易格局日益分散的世界中，金磚國家之間的貿易預計將變得越來越重要。事實
上，環球貿易碎片化帶來的壓力推動了金磚國家深化合作。巴西、俄羅斯和伊朗擁
有豐富的自然資源，使這些經濟體成為中國合作共贏的夥伴。然而，隨著科技和服
務在世界貿易日益佔據主導地位，金磚國家成員國如何相互扶持仍有待觀察。印度
和中國看起來更似競爭對手，而非緊密合作的夥伴。

3. 金磚國家同意建立1,000億美元外匯儲備，成立總部設於上海的新開發銀
行。該銀行自從2015年啟動營運以來，已批准近330億美元的貸款，主要用於水利、
交通和其他基建項目。然而，俄烏戰事導致新開發銀行凍結了俄羅斯的項目，俄羅
斯無法通過金磚國家共享的外匯體系獲得美元。似乎成員國優先考慮進入以美元
為基礎的金融體系，而非幫助俄羅斯。俄羅斯提議改革金磚國家之間的跨境支付體
系，但這項提議能得到多少響應仍有待觀察。金磚國家創建一種可與美元匹敵的貨
幣可能性似乎極低，尤其是在特朗普反對的情況下。

當然，環球地緣政治局勢，尤其是俄羅斯的角色，是金磚國家成員國間開展合作的
障礙。然而，俄烏雙方有望於2025年達成停火協議，結束這場軍事衝突。該協議可能
包括三個要素：俄羅斯和烏克蘭之間設立緩衝區，就烏克蘭不加入北約達成一致，
以及至少取消對俄羅斯的部分制裁。這似乎具可行性，不過未必會按照候任總統特
朗普提出的結束俄烏戰事時間表（「總統就職24小時內停火」）推進。

圖4 

金磚國家發展壯大，前景更加廣闊

圖5 

金磚國家經濟增長佔2025年環球
GDP增長的一半以上
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37%

資料來源：國際貨幣基金組織《世界經濟展望報告》，經LSEG及
瑞士盈豐資產管理計算。截至2024年11月20日的資料。

Source: LSEG; Oxford Economics and EFGAM calculations.
Data as at 14 November 2024.
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主題

3
政策重心 
由通脹轉向就業

通脹之戰取得勝利

抗通脹之戰基本獲勝。政策重心將轉向
創造就業機會。

雙重使命

轉變工作重心難度最小的是美國，因為
聯儲局肩負維持通脹穩定和實現充分就
業的雙重使命。而其他地區的央行亦將
作出這種轉變。

創造就業機會的重要性

創造就業機會是許多國家的首要任務，
尤其需要解決失業者的就業問題。

關鍵要點
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隨著抗通脹的鬥爭基本取得勝利（事實上，通脹或進一步回落並低
於目標水平，尤其是在出台財政整頓措施的情況下），2025年各大央行
的政策重點將轉向就業。

主要發達經濟體的失業率並不太高，但仍高於近年來的最低水平（見
圖6）。此外，個別經濟體的勞動人口參與率（即就業人口或積極尋找工
作人口佔適齡勞動人口的比例）過低，令人擔憂。

美國方面，聯儲局肩負實現物價穩定和就業最大化的雙重使命，推動
工作重心轉變。事實上，新冠疫情爆發前的一段時期，通脹處於低位並
保持穩定，聯儲局公開支持大力發展經濟以創造更多就業機會的政
策。這體現在由2010年代中期至疫情期間職位空缺數目與失業人數的
比率上升中。
 
聯儲局在其策略聲明中並未明確定義何謂「就業最大化」。事實上，可
能非常難以準確對其作出定義，由於一些影響勞工市場結構和動態的
因素，就業最大化的概念幾乎肯定會隨著時間的推移而發生變化。

儘管如此，聯儲局計劃於2025年再次審查《長期目標與貨幣政策策略
聲明》。2020年8月，聯儲局曾進行類似審查。有可能針對就業問題發布
更加明確的聲明。 

其他央行亦承擔雙重使命，但均未涵蓋明確的就業目標。例如，英倫銀
行的主要貨幣政策目標是在中期內將通脹維持在2%的水平，次要目標
為支持政府的其他經濟工作任務。雖然可能性不大，但通脹目標是可
以改變的，畢竟它是由政府設定的。政府可能上調通脹目標，從而降低
利率，進而促進經濟增長和就業。

在世界各地，更直接高效的提高就業率的措施是促進就業，而非採取
間接的貨幣政策措施。對於某些新興經濟體而言，尤其是失業率居高
不下的非洲，促進就業尤為重要。

當然，歐洲央行和瑞士央行只有一個使命，那就是穩定物價。值得注意
的是，相對於美國和英國，歐洲和瑞士的利率均低於疫情前水平。

政策重心由通脹轉向就業3

資料來源：LSEG。截至2024年11月20日的資料。
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圖6 

失業率接近近年低位
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主題

4
政府赤字問題 
仍有待解決

政府預算赤字和債務高企

全球政府債務達到100萬億美元，高赤字
意味著債務水平將進一步上升。

緊縮政策未提上日程

雖然債務水平很高，但政府不會推行緊
縮政策。一些國家

甚至可能反其道而行之。

政府效率部

候任總統特朗普採取完全透明的政策方
針並成立政府效率部(DOGE)，不失為解
決公共部門臃腫問題的大膽嘗試。其他
國家是否會效法？

關鍵要點
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全球各國政府的預算赤字和債務（指隨時間推移累積的赤字）均處於很高的水
平。 全球政府債務高達100萬億美元，國際貨幣基金組織預計到2030年有關佔比將
升至GDP 的100%（見圖7）。美國和中國的債務水平已接近GDP的100%。環球金融危
機後，如此高的債務水平被普遍視為債務已不可持續，許多政府會採取措施來穩定
或減少債務。

高額債務曾引發一段時期的緊縮政策，尤其是政府採取措施削減開支。但在當前環
境下，緊縮政策不太可能再現。幾乎沒有任何地區可以容忍緊縮政策。

我們可以從三個主要方面著手，評估不同國家和地區的債務和赤字狀況。

1. 首先，政府債務水平是否低於GDP的100%？環球金融危機後，由於超過該水
平被認為有損經濟增長，因此如果債務高於該水平，則被視為存在問題。但此種擔
憂由來已久：曾經有一段時間，人們認為債務達到該水平將引發雪球效應，導致債
務陷入螺旋式上升，完全失控，其主要原因是累積的債務需要支付高額利息。實際
上，現時美國存在該問題，2025財年其政府債務須支付的利息估計將高達1萬億美
元，佔政府收入的20%2。令人欣慰的是，在圖8列明的21個經濟體（20國集團加瑞
士）中，有15個經濟體2025年的債務水平將低於GDP的100%。

2. 第二個問題是，債務比率是否維持穩定或持續下降？縱使債務水平高於
100%，但若能維持穩定或持續下降，則可視為問題不是太嚴重。在圖8中的21個國
家/地區中，有11個國家/地區的債務水平低於GDP的100%，並且債務佔GDP的比例
維持穩定或持續下降。我們將這些國家/地區評為「A」級。

政府赤字問題 
仍有待解決

4

	 對英國而言，只需適度地進一
步削減預算赤字，就足以穩定債務
比率。

圖7 

到2030年全球公共債務預計將超過GDP的100%
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資料來源：IMF財政監察報告，2024年10月。
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3. 最後一個問題是，如果債務比率並未維持穩定或持續下降，採取改善措施是
否可行？這類措施涉及通過增加收入或降低開支來削減赤字，或通過提高實際GDP
增長或容忍更高的通脹率來提高名義增長率。

綜合該等因素來確定我們對債務可持續性的評估結果。以英國為例，其政府債務水
平高於GDP的100%，未來幾年仍將繼續上升；但採取措施穩定債務水平現實可行。
對英國而言，只需適度地進一步削減預算赤字，就足以穩定債務比率。

然而，美國和法國方面，情況更為糟糕。由於法國的稅務負擔非常高，進一步增稅的
措施明顯受到限制。該國面臨實實在在的風險：居高不下的政府開支無法得到合理
解決並擠壓私營部門經濟發展。美國方面，後任總統特朗普致力實現最高透明度並
成立政府效率部，不失為解決公共部門臃腫問題的大膽嘗試。效果如何，以及如果
取得初步成效，其他國家和地區是否會採取類似方針，仍有待觀察。

² ��資料來源：國會預算辦公室2024年6月預算預測

圖8 

債務可持續性評分卡

經濟體 債務水平是否低於GDP的
100%？

債務比率是否維持穩定或
持續下降？

如果債務比率並未維持穩
定或持續下降，採取改善
措施是否可行？

級別 
A至E

德國、瑞士、歐元區、俄羅斯、印度、土耳其、
澳洲、韓國、阿根廷、印尼和墨西哥

是 是 不適用 A

巴西 是 否 是 B

日本和加拿大 否 是 不適用 C

中國、南非和沙地阿拉伯 是 否 否 C

意大利和英國 否 否 是 D

美國和法國 否 否 否 E

資料來源：國際貨幣基金組織2024年10月《財政監測報告》(Fiscal Monitor)和瑞士盈豐資產管理計算。資料為2025年預測。上述數據基於預測得出。若
干假設乃就上述資料作出，該等資料僅為說明而提供。該等假設的任何變動可能會對所示的評估產生重大影響。
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創新 及變革
生成式人工智能的快速採用將成為2025年的一大 
主題。如果成真，電力需求將會飆升，核能將變得更
具吸引力。有能力開發利用這類資源的公司和國家/
地區將具備競爭優勢。

5	� 人工智能成為主流

6	 核能復興
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主題

5 生成式人工智能得到快速採用

生成式人工智能的興起速度比互聯網問
世時的採用速度快。

美國處於領先地位

美國在人工智能發展方面領先於歐洲和
中國。這是美國的一個重要競爭優勢。

新型基建

基於雲端的基建需要增加和調整，以順
應變革。

人工智能 
成為主流

關鍵要點
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生成式人工智能的採用速度非常快。一項研究顯示，目前40%的職場用戶都在
使用生成式人工智能³ 。其採用速度是互聯網問世之初類似階段的兩倍。生成式人
工智能迅速成為主流科技，2025年其必將進一步大幅發展。這可能將開啟該行業的
多年發展期。輝達首席執行官黃仁勳曾表示，算力推動的人工智能需求每年將增長
四倍。未來十年將增長百萬倍。

當然，新的創新總是伴隨著一定程度的炒作。有時未來的發展可以證明這一點。當
前互聯網的運用程度遠超1997年和2004年亞馬遜和Google分別首次公開發行時的
預期。

根據估計，美國在人工智能投資方面遙遙領先（圖9），身後的中國和歐洲拉開了巨
大的差距。這為美國經濟提供了重要的動力源泉，按照我們預期，在這些投資轉化
為更高的生產力增長時對經濟的助力尤為顯著。然而，對生產力增長潛在影響的估
計千差萬別。

人工智能是一項顛覆性科技，人工智能在各方面取得發展，將不可避免地推動就業
變革。由當前廣泛應用於電腦、汽車和雲端儲存的CPU晶片轉變成應用於人工智能
和機器學習的GPU晶片，即是其中一項變革。

隨之而產生的問題之一是人工智能技術能耗非常高。這將在全世界帶來更多的電
力需求，而我們原本就已經在轉型為更加依賴電力的世界（交通運輸方面，使用電
動汽車；工業領域，減少使用化石能源；以及居家方面，空調及取暖用電）。於是引出
我們的下一個主題，電力需求增長以及如何滿足此種需求。

³ �資料來源：聖路易斯聯邦儲備銀行。

圖9 

美國對人工智能的投資令中國和 
歐元區相形見絀

人工智能成為主流5

	 輝達首席執行官黃仁勳曾表示，
算力推動的人工智能需求每年將增長
四倍。

資料來源：意大利央行行長法比奧·帕內塔(Fabio Panetta)，
國際貨幣基金組織世界銀行會議，2024年10月23日。
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主題

核能復興

電力需求飆升

由於住房、交通運輸和工業、數據中心和
加密貨幣的電氣化，全球電力需求將會
增加。

人工智能搜尋耗費大量電力

人工智能和人工智能驅動的搜尋消耗的
電力遠高於普通搜尋，高出十倍或以上。

利用核能滿足需求

核能，尤其是小型模組化反應堆，將是該
類電力需求增長的應對之策。競爭優勢
將成為催化因素。6
關鍵要點
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未來幾年，住房、交通和工業的持續電氣化以及數據中心大幅擴張將推高全球
電力需求。電力在最終能源消耗中所佔的比例預計將繼續上升：由2015年的18%上
升至2023年的20%和2030年的30%（根據國際能源署的《2050年淨零排放方案》，該
方向與將全球升溫限制在1.5°C一致）。

2023年至2026年，數據中心、人工智能和加密貨幣行業的耗電量將翻一番，2026年
將達到1,000萬億瓦時。這相當於日本目前的耗電量，亦與2030年所有在路上行駛
的電動汽車的預期電力需求相近。

人工智能和人工智能驅動的搜尋消耗的電力遠高於普通搜尋，高出十倍或以上。由
於預期人工智能搜尋將快速增長，科技公司紛紛尋求投資核能發電，其方式包括重
啟可能已停運的標準核能發電容量，或者採用小型模組化反應堆(SMR)這一新技
術。SMR的結構設計緊湊，易於在工廠建造，然後運輸至現場組裝。當用於為數據中
心供電時，它們通常與數據中心同地協作。SMR的發電能力通常為幾百百萬瓦。因
此，幾個SMR同時運行時，其發電能力將與傳統核電站（700-1,000百萬瓦）相近。鑑
於核電幾乎可以連續發電，一個1,000百萬瓦的系統年發電量接近1,000萬億瓦時。

我們認為這種發展具有重要的國家安全意義。美國近五分之一的電力需求來自核
能發電，但在一些歐洲國家和韓國，該比例高得多。因此，該等國家相對於德國等已
逐步淘汰核能計劃（1986年切爾諾貝利核電站爆炸和2011年福島核電站災難後，此
進程加快）的國家，處於相對優勢地位。

圖10 

人工智能驅動的搜尋更耗電

核能復興6

人工智能驅動的Google搜尋

Google搜尋

8.0瓦時

2.9瓦時

0.3瓦時
ChatGPT

資料來源：Alex de Vries《人工智能的能源足跡日益增加》
(The growing energy footprint of AI)。
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中國的核電產能增速非常高（見圖11）。在建、計劃或擬建的核電發電量超過2,000
萬億瓦時，與2023年全球核電總發電量相近。如果這些核電落實到位，中國相對於
其他主要經濟體的優勢將更上一層樓。

圖11 

中國核能發電處於領先地位

2023年全球核能發電量 
（單位：萬億瓦時）
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中國 俄羅斯 印度 日本 英國 韓國 世界其他地區
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資料來源：國際能源署，《2023年世界能源展望》(World Energy Outlook 2023)。世界核能協會，《2023年世界核能效能報告》(World Nuclear Performance Report 2023)。
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股票及債券市場的
機會
我們認為企業盈利，尤其是美國的企業盈利，於 
2025年將繼續得到支撐。美國股市的高度集中本身
並不構成問題。我們看好非日常生活消費品行業：消
費者更願意消費，而且該行業與其他行業相比相對
便宜。債券市場有兩個明顯的一般機會：孳息曲線走
峭和息差機會。

7	 企業盈利仍受支持

8	� 市場集中度：構成相對風險

9	� 我們看好非日常生活消費品行業

10	 孳息曲線走峭

瑞士盈豐 | 2025年展望22

2025年主題

22

我們於2024年的成績如何？ 刊物



主題

7
企業盈利 
仍受支持

企業盈利增長

企業盈利歷來可實現長期增長。但在短
期內，企業盈利超出預期的程度會對股
市產生重要影響。

盈利增長能否在2025年超出預期？

過去兩年，盈利基本符合預期，標普500
指數每年漲幅超過20%。目前市場的預期
是2025年企業盈利將增長10%。

市場集中度

影響此盈利增長實現的一個問題是美國
股市的集中度。

關鍵要點
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企業盈利一般會隨著經濟的名義增長（實際增長和物價增長的總和）而增長。
從某種意義上說，這是所有公司「營業額」或「收入」增長的最終驅動因素。圖12顯示
美國標普500指數公司所呈現的這一趨勢。圖表同時顯示標普500指數每股盈利的
長期增長率和標普500指數。右軸顯示價格指數，是左軸每股盈利的20倍。因此，如
果兩個數列的走勢完全一致，則標普500指數的市盈率將始終保持在20倍。當然， 
事實並非如此。其走勢並不平滑。價格指數相對於盈利水平的高低程度，每年均有
明顯變化，但整體趨勢顯而易見。

然而，在較短時期內，盈利增長高於或低於預期（通常稱為「盈利不符預期」）與標普
500指數的回報相關（1989年1月1日至2024年11月5日期間的相關係數為37%）。我們
將預期盈利視為盈利的趨勢增長率，而不采用每年年初的預期，因為後者波幅可能
很高。

其中幾年值得一提。2021年，盈利大幅超出預期，標普500指數的回報為27%。次年，
盈利低於預期，回報為負20%。過去兩年，盈利基本符合預期，標普500指數每年漲
幅超過20%。

展望未來，這表明回報的關鍵在於2025年的盈利預期能否實現。目前的預期是 
2025年將增長10%，略高於盈利的長期趨勢增長（過去十年的每年增長率為6%）。 
影響此盈利增長實現的一個問題是美國股市的集中度，這是我們2025年的下一個
主題。

企業盈利 仍受支持7

	 目前的預期是2025年將增
長10%，略高於盈利的長期趨勢
增長。
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資料來源：Howard Silverblatt、標普道瓊斯指數、標普500指數盈利與預期報告。
截至2024年10月24日的資料。過往表現並不代表未來業績。

圖12 

盈利與標普500指數的長期走勢
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主題

8
市場集中度： 
構成相對風險

美國市場前十大公司

目前，標普500指數中前十大公司佔其市
值的35%。此集中程度自1962年底以來前
所未見。

需要考慮的三個因素

有三個因素表明這本身並無問題：歷史
相似之處、選擇適當的估值指標，以及不
持有最大型股票的風險。

與1990年代末情況相似？

上一次出現類似的集中度是 在1990年代
末的TMT（科技、媒體和電訊）科網股熱潮
時期。這股熱潮後來演變成互聯網泡沫
破裂。但盈利和估值趨勢表明，重蹈覆轍
的風險很低。

關鍵要點
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目前，標普500指數中前十大公司佔其市值的35%。因此，市場較多
年前更加集中。此集中程度自1962年底以來前所未見，當時僅AT&T一
家公司即佔標普500指數市值的10%以上。很多評論曾警告這種集中度
的危險，尤其是考慮到前十大股票的市盈率較高。我們將提出三個主
要觀點，以說明這本身並不是一個問題，而是提出該等大型公司相對
於市場上其他公司的估值和表現問題。

 
1. 回顧1960年代早期市場高度集中的時期，由1962年底（當時前

十大股票的市值比例首次超過35%）開始，標普500指數再上漲了50%，
直至1966年2月最終進入熊市。因此，三年多後才出現人們擔憂的熊市。

2. 不能用歷史市盈率這種簡單的指標來判斷十大股票的估值，而
是需要考慮到收入和盈利增長的前景、現金流、再投資需求、競爭格局
以及任何市盈率倍數的擴張或收縮。

3. 如果根據美國股票大市指數表現進行評估，不持有最大的股票
本身是一種有一定風險的策略。不持有該等股票會有很大的跟蹤誤差
風險。

上一次美國股市憑藉少數幾隻股票而走強，還是在1990年代末。當時
正值TMT（科技、媒體和電訊）和科網股熱潮。但此熱潮在2000年代初
演變成泡沫破裂。圖13顯示了該時期與目前時期之間引人注目的相似
之處。由1994年1月1日至2000年1月1日的六年間，標普500指數上漲
215%。整體漲幅跑贏盈利增幅（101%），整個市場的市盈率由20.2倍擴
大至31.6倍。

2019年1月1日起六年內，標普500指數上漲139%，遠低於前述的6年，而
盈利增長只有1990年代末的一半。因此，兩個時期市盈率的擴張速度
幾乎相同。有鑑於此，市場出現調整的時機似乎並不成熟。

儘管如此，美國股票市場的其他板塊具備相對更好的機會。我們看好
市場增長領域（尤其是科技領域）內的中小型公司的前景，其估值較大
型股更為合理。此外，如果後任總統特朗普以競爭為由推行拆分大型
公司的議程，這些中小型公司可望受惠。

市場集中度： 
構成相對風險

8

圖13 

與1990年代如出一轍？

資料來源：LSEG Data & Analytics及瑞士盈豐資產管理的計算。截至2024年11月14日的資料。過往表現並不代表未來業績。

標普500指數 標普500指數盈利 市盈率上升

1994年1月1日至2000年1月1日 +215% +101% +56%（從20.2至31.6）

2019年1月至2024年11月14日 +139% +51% +58%（從18.7至28.4）
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9
我們看好 
非日常生活消費品行業

我們的行業選擇

在2025年美國和全球股市中，我們看好
非日常生活消費品行業。

基本因素提供支持

薪資增長、就業趨勢、累積儲蓄、財富效
應和利率下降均在不同程度支持2025年
的消費支出。

股市估值

非日常生活消費品行業的估值在美國相
對較低，在美國以外地區甚至更低。

關鍵要點
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在2025年美國和全球股市中，我們看好非日常生活消費品行業。我們認為， 
2025年該行業將得到三大經濟基本因素的廣泛支持。

1. 第一，多數經濟體的薪資和就業增長可能保持良好態勢。由於名義薪資增長
（本身是對過去高通脹的滯後反應）跑贏通脹，而通脹本身將進一步回落，實際薪

資應會增長。我們在美國、英國、整個歐洲、日本和中國均看到此現象。

2. 第二，根據我們估計，在歐元區、英國、中國和加拿大，消費者在疫情後仍有
一些累積的過剩儲蓄（見圖14）。然而，在美國，過剩儲蓄在很大程度上用盡，目前的
儲蓄率很低。另一方面，美國消費者享有股市和樓市上漲帶來的更強財富效應。事
實上，美國的累積財富收益遠大於過剩儲蓄的峰值。2024年第三季度，家庭淨資產
較疫情前增加46萬億美元。

3. 第三，利率下降將惠及消費者，尤其是在英國，原因是英國有更高比例的借
貸與短期利率掛鈎。

根據我們的專屬模型，非日常生活消費品行業的估值接近公允價值。我們考慮了七
種估值方法。該公允價值評估針對全球非日常生活消費品行業，反映出美國的估值
相對較高，而歐洲、英國、亞洲和日本的估值較低。其他行業有的估值較高，有的缺
乏基本因素支持。

我們看好 
非日常生活消費品行業

9
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資料來源：LSEG及瑞士盈豐資產管理計算。截至2024年11月20日的資料。

圖14 

美國的過剩儲蓄已用盡，其他地區的儲蓄率低
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10
孳息曲線走峭

引人注目的機會

固定收益市場總是有各種引人注目的機
會。2025年，我們認為由兩個領域特別具
吸引力。

孳息曲線走峭

我們認為，孳息曲線曲線將普遍趨於走
峭，美國尤其如此。

息差

歐元區、企業債券和高收益債券市場以
及金磚國家都存在與息差相關的機會。

關鍵要點
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我們認為2025年固定收益市場有兩個充滿誘人機會的領域。

1. 第一，我們認為，孳息曲線將普遍趨於走峭，美國尤其如此（見
圖15）。此觀點相當普遍。傳統的解釋是，隨著通脹進一步降溫，政策制
定者將進一步下調短期利率；由於政府赤字高企且可能上升，長期債
券孳息率將面臨上行壓力。然而，在過去四次孳息曲線走峭的時期中，
有三次的動態有所不同。1989-92年，孳息曲線從-18個基點走峭至+389
個基點。但曲線走峭的主要原因是短期利率大幅下降（從8%降至3%）， 
10年期債券孳息率亦下降（從7.8%降至6.8%）。2000-2002年，短期利率
降至1%，10年期債券孳息率變化不大；而 2007-2009 年，短期利率降至
零，10年期債券孳息率從4.7%降至3.8%，這兩個時期的情況非常相似。

在過去四次曲線走峭中，疫情期間的孳息曲線走峭是唯一一次出現10
年期孳息率上升的情況。可以說，這是因為聯儲局對通脹上升反應緩
慢——他們不太可能再犯同樣的錯誤。整體而言，我們認為，雖然孳息
曲線有可能走峭，但由於10年期孳息率大幅上升，此種情況很可能不
會形成。我們預計，走峭可能主要是受政策利率下調的推動。

孳息曲線 走峭10

2. 第二個機會領域是政府債券息差。在歐元區，法國等國家的政
府債券較德國債券的息差有所擴闊。意大利債券的孳息率差甚至更
大。基於主題4所述的相對赤字和債務基本因素，我們預計法國市場的
表現將落後於歐元區同類市場。

企業債券和高收益債券市場存在與息差相關的機會，但在政治和競爭
不斷變化的環境下，行業和公司選擇比以往任何時候都更重要。鑑於
我們預期金磚國家的環境更強健，我們亦繼續看到新興市場主流貨幣
和當地貨幣債券湧現機會。

資料來源：LSEG及瑞士盈豐資產管理計算。截至2024年11月20日的資料。  
過往表現並不代表未來業績。

圖15 

美國孳息曲線向上傾斜
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我們每年都會回顧上一年的預測。

2024年預測的總體準確度：

7/10

1	 準確  
	� 環球經濟軟著陸

最大機會出現的情景是，環球經濟於2024年實現軟著陸，美國
避免經濟衰退。軟著陸確實發生了。根據國際貨幣基金組織的
最新預測，2024年環球經濟增長率為3.2%，而2023年為3.3%。主
要推動因素為美國和兩個新興經濟體（巴西和印度）。中國增長
率略高於其2024年的預期（4.8%，預期為4.5%）。

2	 準確  
	� 生產力提升

生產率的提高推動了經濟增長，尤其是美國的經濟。事實正是
如此。今年上半年，生產率按年增長近3%。

3	 準確   
	� 財政脆弱性

我們認為，財政脆弱性（尤其是對政府高債務水平和持續赤字
的擔憂）將成為主要問題。事實的確如此，截至年底，這已成為
許多經濟體的主要主題，尤其是美國、英國和法國。

4	 準確   
	 政局不穩

2024年政局動盪不定。許多執政黨遭到抨擊，特別是因為過去
幾年的高通脹。也許最為顯著的是，特朗普當選美國總統，而且
共和黨在參眾兩院大獲全勝。

我們於 
2024年的 
成績如何？
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5	 準確   
	� 人口結構（仍然）決定

命運
2024年的人口趨勢備受關注，生育率急劇下降尤其引人關
注。在大多數發達經濟體，該比率低於2.1（替代率），這意味
著人口將隨著時間的推移減少。

6	 部分準確   
	� 減肥藥及日常消費品

我們認為2024年減肥藥的受歡迎程度將大增，潛在市場規
模龐大。同時，我們認為日常消費品行業受到的影響被誇
大，該行業將表現良好。雖然第一種觀點無疑是準確的，但
日常消費品行業的股票跑輸大市。

7	 部分準確   
	� 潔淨能源轉型

化石燃料向清潔能源的轉型顯然仍在繼續，但人們對變革
的步伐有些失望。新興經濟體的情況尤其如此，這亦是
2024年11月舉辦的第29屆聯合國氣候變化大會的一項關鍵
議題。

8	 不準確   
	� 被低估的貨幣回升

我們認為，一些貨幣兌美元的價值被嚴重低估，這類貨幣
將會升值，尤其是日圓。事實並非如此：截至11月底，日圓兌
美元下跌了7%。英鎊是另一隻被低估的貨幣，今年兌美元
小幅上升。

9	 準確   
	 �債券的機會

我們認為，2024年債券市場有三個引人注目的機會：短期
債券，能夠抵禦利率上升的影響（事實證明預測準確——短
期債券產生了正回報，而10年期債券的回報基本持平）；部
分可換股債券（表現良好——整體市場回報率為14%）；以及
通脹掛鈎債券（產生正回報，跑贏長期名義債券）。

10	 不準確   
	� 青睞小型股 

我們青睞小型股。整體而言，小型股跑輸大市：羅素2000指
數確實落後於標普500指數，但價格回報率分別為20%和
26%）。本年最後六個月兩者的表現差距大幅縮小。
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Beyond the Benchmark 
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市場動向及環球經濟前景。
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Major equity indices end week at all-time highs

04 MARCH 2024

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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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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Tuesday saw the US markets experience a tough trading session with the major closing in negative territory. The 
S&P 500 slipped 0.6%, the Dow Jones Industria experienced a downturn of 0.2% and the Nasdaq Composite 
experienced the lar tumbling 0.9%. 

 Amongst sectors, 10 out of the 11 closed the session down but co staples experienced positive performance and 
closed the session up 1.1%. Albem was amongst the top decliners on Tuesday, falling 6.3% despite announcing 
an a with BMW Group for lithium for hydroxide supplies. In contrast, Discover Financi was the standout 
performer within the S&P 500. The stock rose 12.6% after Capi agreed to buy their rival for $35.3 billion. The US 
10-year Treasury yield closed th down at 4.275%.
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查，而不應以任何方式倚賴EFG新加坡。
瑞士：EFG Bank AG蘇黎世分行（包括其日內瓦和盧加諾分行）由瑞士金融市場監管局授權並受其監管。註冊辦事處
地址：EFG Bank AG, Bleicherweg 8, 8001 Zurich, Switzerland。瑞士註冊分行：EFG Bank SA, 24 quai du Seujet, 1211 
Geneva 2及EFG Bank SA, Via Magatti 2, 6900 Lugano。
英國：EFG Private Bank Limited 獲審慎監管局授權，並由金融行為監管局及審慎監管局監管。EFG Private Bank 
Limited是倫敦證券交易所的成員。註冊公司編號02321802。註冊地址：EFG Private Bank Limited, Park House,  
116 Park Street, London W1K 6AP, United Kingdom，電話：+44 (0)20 7491 9111。
美國：
EFG Asset Management (Americas) Corp （「EFGAM Americas」）是一家在美國證券交易委員會（「SEC」）註冊的投資
顧問，提供投資顧問服務。向SEC或任何州證券機構註冊並不意味著具有任何水平的技能或培訓。EFGAM Americas
只能在已註冊、已提交通知或以其他方式毋須或獲豁免註冊要求的州和國際司法管轄區內進行業務或提供個人化
投資建議。投資者在投資前應仔細考慮其投資目標、風險、費用和開支。有關EFGAM Americas、其商業慣例、背景、利
益衝突、服務收費及其他相關資料的更多資訊，請訪問SEC的公眾投資者資訊網站https://www.investor.gov 。同時，
閣下亦可瀏覽：https://adviserinfo.sec.gov/firm/summary/158905 。閣下可於上述兩個網站獲取EFGAM Americas
最新的ADV表格第1部分、第2部分及CRS表格。EFGAM Americas註冊地址：701 Brickell Avenue, Suite 1350 – Miami, 
FL 33131。

EFG Capital International Corp.（「EFG Capital」）是美國證券交易委員會（「SEC」）註冊經紀交易商，以及金融業監管
局（「FINRA」）和證券投資者保護公司（「SIPC」）的成員。證券產品及經紀服務由EFG Capital提供。SEC、FINRA或SIPC
均未認可本文件或EFG Capital及其美國聯屬機構提供的服務及產品。註冊地址：701 Brickell Avenue, Ninth Floor & 
Suite 1350 – Miami, FL 33131。
在EFGI的共同所有權下，EFG Capital和EFGAM Americas有聯屬關係，並有相互關聯的人員。本文件描述的產品及服
務未經任何監管機構授權，且不受美國以外的任何監管機構的監管。請注意，本文件內容乃由EFG Bank AG／EFG 
Asset Management (UK) Limited（如適用）製作及創建。本材料不應被詮釋為由EFG Capital或EFGAM Americas建立
或以其他方式來自EFG Capital或EFGAM Americas。EFGAM Americas和EFG Capital均不表示其為本基金／產品或策
略的相關經理或投資顧問。
EFG Asset Management (North America) Corp.（「EFGAM NA」）是一家美國證券交易委員會（SEC）註冊投資顧問。有
關EFGAM NA Corp、其業務、聯屬關係、費用、違紀事件及潛在利益衝突的更多資訊，請訪問SEC投資顧問公開披露網
站（https://adviserinfo.sec.gov/）及審閱其ADV表格。

澳洲投資者須知：
僅適用於專業、機構及批發投資者。
本文件由私人有限公司EFG Asset Management (UK) Limited編製及發行，註冊編號7389736，以及註冊地址位於Park 
House, Park Street, London W1K 6AP（電話號碼 +44 (0)20 7491 9111）。EFG Asset Management (UK) Limited獲金融
行為監管局監管及授權，註冊編號為536771。
EFG Asset Management (UK) Limited獲豁免就其向澳洲批發客戶提供的金融服務持有澳洲金融服務牌照的要求，
並根據英國法律（不同於澳洲法律）獲得英國金融行為監管局授權及監管（FCA註冊編號為536771）。
本文件為私密文件，僅供給予或發送對象使用，不得全部或部分向任何其他人士出具。
ASIC Class Order CO 03/1099
EFG Asset Management (UK) Limited謹此通知閣下，其依賴澳洲證券及投資委員會(ASIC) Class Order CO 03/1099 
(Class Order)對英國金融行為監管局監管公司的豁免（經ASIC Corporations (Repeal and Transitional Instrument 
2016/396)延長），獲豁免根據《2001年公司法》(Cth)（公司法）就我們向閣下提供金融服務而持有澳洲金融服務牌照
(AFSL)的要求。
英國監管要求
我們向閣下提供的金融服務根據英國法律及監管要求（不同於澳洲），受英國金融行為監管局監管。因此，閣下在我
們向閣下提供金融服務的過程中收到的任何要約或其他文件，將根據該等法律及監管要求編製。英國監管要求指根
據立法及英國金融行為監管局頒佈的任何其他相關政策或文件而確立的法律、規則。
閣下作為批發客戶的身份
為確保我們可能向閣下提供金融服務並遵守Class Orde，閣下必須為公司法第761G條所界定的「批發客戶」。因此，
在我們開始向閣下提供金融服務之前或在提供服務的過程中，接受我們的任何文件代表閣下：

•	 向我們保證閣下「批發客戶」的身份；
•	 同意提供我們可能不時要求以確認閣下作為批發客戶身份的資料或證據；
•	 同意如果閣下不再是批發客戶或不向我們提供我們信納的資料或證據證實閣下作為批發客戶的身份，我們可停

止向閣下提供服務；

及同意如果就我們向您提供金融服務而言，閣下不再是「批發客戶」，則在5個營業日書面通知我們。
© 瑞士盈豐。版權所有
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