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2026 年的六大问题
投资者的关键问题
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	 1.	 �全球经济能否在整个2026年维持微妙平衡？我们预计，在财政和货币政策的支持下，多股力量正逐步推动经济重新加速
增长。随着美联储放松货币政策以及财政措施见效，预计美国将在2026年
引领全球增长。预计欧洲经济将适度扩张。受房地产行业困境和通缩压力的
影响，预计中国经济复苏步伐仍不均衡。总体而言，在更趋稳健但持续变化
的经济环境下，全球经济有望平稳发展。我们对全球经济保持乐观，并将密
切关注不断变化的市场信号。 

	 2.	 �各国央行的下一步行动是什么？由於预计美国通胀略高於目标，美联储可能将侧重於支持就业和经济增长，
但美联储委员即将更替，可能影响降息幅度和步伐。预计美联储明年将继续
降息，直到经济和金融市场迫使其停止降息，到2027年的利率区间下限将
降至2.5%。

欧洲央行可能会略微放松货币政策，而预计英格兰银行和日本银行将收紧政
策利率，其中，日本银行需应对复杂的政府过渡阶段，因此容易受到国内政
治压力影响。 

	 3.	 �利率路径分化如何影响美国、欧洲和新兴市场的固定收益投资机会？
经过多年同步放松政策后，各地现正采取不同的货币政策路径。这种分化
为固定收益市场创造新的机会，但投资者也需要采取更严谨的投资策略。
在美国，美联储再次降息并实施财政扩张，可能利好短期国债和优质信用
债，但长期风险仍然存在。在欧洲，经济增长不均衡和财政压力利好谨慎
配置策略，而新兴市场则受益於降息和本币的强势。

踏入2026年，投资者正面对一个表面熟悉、却在本质上截然不同的市场。经济增长速度不
一，但仍具上升空间。科技正重塑生产力，但其对利润的影响尚待完全验证。与此同时，
全球各地的利率走势分化。我们在这份展望报告中探讨了六个将影响投资者如何应对当前
新环境的问题。



为多元化环境进行配置
2026年，投资者将面临着多种意外情况，因此广泛的分散配置成为关键主题。总体而言，稳健的资产负债表、
利好的宏观环境和宽松的货币政策，为全球经济的持续增长和风险资产的表现提供有力支持。我们认为，投
资者既可把握美国市场强势带来的机会，也可在各个行业、地区和资产类别中发掘新兴机会。

然而，不断变化的财政格局、货币政策分化和汇率阻力仍然构成风险。市场确实存在风险，但也充满投资机
会。我们认为，市场已做好部署，在利好但日益多元化的环境中实现增长。
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	 4.	 �美元会否在2026年迎来转折点？随着世界权力平衡持续向多极化迈进，我们认为将出现多种储备货币用於
贸易融资、支付和价值储存。随着发达经济体的主要货币因财政脆弱性而承
压，美元的避险地位也有所减弱。我们认为投资者将更趋频繁地对冲美元敞
口。对美国资产的需求也相当重要。海外投资者普遍低配美国资产，而由
於我们认为美国将引领2026年的经济增长，相关投资者可能将增持美国资
产，同时积极管理货币敞口。 

	 5.	 �美国股票估值是否过高？我们认为，当前的估值是较高估值倍数环境的一部分，并反映了公司盈利能
力提升和科技股在指数中的权重上升。经济和盈利增长仍然具有韧性，全球
盈利预测呈上调趋势，而盈利能力也由大型科技公司扩散到其他领域。生产
力提高和人工智能持续普及预计将进一步巩固创纪录的利润率和长期盈利增
长。我们认为，估值上升反映了基本面变强。 

	 6.	 �谁将成为人工智能的长期赢家？人工智能降低了获取与转化信息的成本，从而削弱了支撑信息型竞争优势的
稀缺性。因此，优势源於有形资产、监管障碍或网络效应的行业有望保留优
势，而其中与人工智能相关的生产力提升预计将惠及股东。

与此同时，人工智能的影响不仅限於生产力，更延伸至需求层面——随着价
格下降，更多消费者可享受过往难以负担的商品与服务。这一趋势或将开拓
新市场，并推动更广泛的盈利增长。 
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核心结论

1.
我们预计美国经济和市场将继续
引领世界其他地区的走向。降息
和企业税率下调应支持经济持续
增长。 

2.
全球各地的货币政策不断转变，
带来谨慎进行久期和国家配置的
机会，包括分散利率风险，以及
在美国以外市场产生优质收益。

3.
全球固定收益的基本面依然强
劲。美国信用利差稳定，为短期
国债和投资级信用债创造了潜在
机会。在欧洲，国家之间的动态
继续主导着相对估值的走势。

4.
新兴市场资产有望在2026年发挥
重要作用，尤其是多家新兴市场
央行准备放松货币政策、中国预
计将刺激经济增长，以及美元持
续承压。

5.
美国企业的盈利势头正从超大型
股扩展到更广泛领域。欧洲受益
於财政支出和政策放松，而日本
的转型则推动通胀和消费改善。 

6.
能够捕捉人工智能支持的竞争优
势的非科技公司似乎处於有利位
置。“财政政策+人工智能”的
结合或将形成结构性驱动因素，
支持基础设施、能源和金属行业
的增长。
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