
地缘政治干扰宏观经济

• 近期公布的大量美国宏观经济数据（其中部分数据仍涉及政府停摆期间的情况）表明，美国

经济正在重新恢复强劲态势。

• 然而，1 月初金融市场录得的收益，可能因多个方面的地缘政治干预而受到影响。

• 干扰因素包括对美联储独立性的威胁、特朗普为迫使欧洲交出格陵兰岛而加征的关税，以

及日本首相高市早苗有关减税和提前大选的决定。

2026 年初的几周里，金融市场持续上涨，这一涨势已进入第四年。充裕的流动性继续支撑着

市场，自去年 12 月美联储恢复每月购买 400 亿美元国债以“维持充足储备”以来，流动性再度
扩张。

支撑此次反弹的还有宏观经济数据。尤其是美国的数据表现尤为乐观，以至于美国亚特兰大

联邦储备银行的 GDPNow 指标预计，本季度美国经济的年化增长率超过 5%。

或许最关键的数据之一是生产率，第三季度增长了 4.9%，较上一季度的 4.1%有所加快。因

此，同期单位劳动力成本下降 1.9%。这可能是人工智能开始对经济产生切实影响的初步迹象。

从三年平均值来看，生产率增长了 2.5%，这是 15 年来的最高水平（不含 2020 年第一季度
新冠疫情造成的扭曲影响）。

消费者价格指数（CPI）同比上涨 2.7%，而核心 CPI 则维持在 2.6%。因此，尽管存在关税
因素，但通胀但通胀暂不构成担忧，也无再度加速的迹象。

零售销售额实现了强劲增长。尤其是与国内生产总值（GDP）增长更为密切相关的“核心零售

销售组”，过去两个月累计增长 1%。

主要事件
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美联储公开市场
委员会

鉴于美国司法部对美联
储的调查以及鲍威尔迅
速而坚定的视频回应，
美联储公开市场委员会
（FOMC）会后的新闻
发布会值得密切关注。

欧元区
国内生产总值

预计 2025 年第四季度
欧元区经济环比增长将
放缓至 0.2%（同比增幅
不到 1%）。

日本央行

日本央行将如何应对食
品销量削减，以及提前
选举使高市早苗内阁得
以实施进一步财政刺激
的可能性？

采购经理人指数
PMI

大多数西方经济体的商
业信心指标将有助于衡
量全球经济状况和企业
情绪。
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最薄弱的领域仍是劳动力市场，裁员与招聘活动均持续下滑，最新的非农就业数据也低于预期：12 月仅新增 5 万个就业

岗位，两个月的修正数据为减少 7.6 万个，三个月的移动平均值降至减少 2.2 万个。12 月私营部门就业增长放缓，私营

部门雇主仅新增 3.7 万个岗位。失业率从 11 月未经修正的 4.6%降至 4.4%。失业率的下降几乎完全是由劳动力重返者数
量减少所致。

稳健的增长、疲弱的就业以及温和的物价，这种组合不仅有利于美联储在 2026 年降息，对金融市场而言也是理想环境，
市场有望在此背景下实现繁荣。遗憾的是，特朗普在各个领域日益频繁的干预正不断破坏这一局面。

尽管如前文所述马杜罗事件（Maduro case）对市场而言总体上是利好，但美国司法部决定对美联储展开调查却颇具争
议。与以往鲍威尔避免公开质疑特朗普不同，这次鲍威尔以一段同样直接和强硬的视频作出回应，指责特朗普借故迫使

美联储服从其意志。尽管近几个月来记者和经济学家反复提出这一论点，但美联储主席亲自指责特朗普破坏美联储独立

性，其分量显然更重。此次风波引发的市场波动持续不到一天，但美联储的独立性问题仍可能成为投资者关注的重点。

市场动荡的第二个源头在于特朗普决定再次动用关税手段，以此向欧洲施压，迫使欧洲将格陵兰岛让与美国。本文不探

讨更广泛的政治影响，仅关注其对金融市场可能产生的影响。众所周知，特朗普倾向于对交易对手施加最大压力，以换

取让步。然而，鉴于这一策略如今已被广泛识破，其效果可能会显著减弱。在这种情况下，很难想象欧洲会屈服于这种

压力。主要的不确定性在于欧洲是否会针对特朗普可能加征的关税采取反制措施。如果市场重演去年 4 月的剧本，那么
最初的反应可能是负面的，但随着局势稳定下来，市场可能会复苏。不过，美元可能会再度承压，尤其是在出现报复的

情况下。若争端进一步升级，则可能导致更无序的市场调整。

太平洋彼岸的发展态势也威胁着市场的稳定。日本国会已解散，将于 2 月 8 日提前举行大选。首相高市早苗似乎在采取
与两年前马克龙类似的策略，试图凭借其较高的个人支持率，为自己的扩张性财政政策赢得民意支持。

随着提前大选的到来，为了提高在下月大选中获胜的几率，日本首相高市早苗宣布实施为期两年的食品饮料免税政策。

这一举措进一步导致日本长期国债收益率曲线急剧上升，尤其是考虑到日本的债务与国内生产总值（GDP）之比已经是
全球最高，而且她也毫不掩饰自己打算大量使用财政杠杆的意图。

近日日本长期利率的急剧上升愈发类似于几年前英国前首相莉兹・特拉斯宣布“迷你预算方案”后英国所出现的情况。不

过，与英国的情况不同，尽管长期利率大幅上升，但日本股市和日元迄今仍相对稳定，除了其他政府债券曲线的极长期

端外，暂未出现更广泛的蔓延迹象。不过，鉴于多年来全球大量杠杆资金都是以日元计价的——这得益于日元利率远低

于其他地区——突然蔓延的风险仍切实存在。

(接上文)
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然而，有一个事实不容忽视：金融市场近期对任何潜在风险迹象均视而不见。尽管负面消息不断，但市场仍未做出调整，

这表明其势头异常强劲，投资者情绪也极为乐观。因此，哪怕只是近期出现的担忧稍有缓解，都可能推动这轮牛市延续。

总之，建议仍保持中性仓位继续投资。如果当前的上升趋势持续，这种做法能让投资者参与上涨行情。然而，如果出现

回调，投资团队认为，只要全球经济保持稳健，任何显著回调都应被视为增加风险资产配置的机会。

(接上文)

3 of 6 本文档中报告的内容信息是从彭博社与其他外部研究来源推断而出，随后由Azimut Investments S.A.详细阐述，并由安中上海进
行中文翻译。请阅读本文档末尾的免责声明。



A Z I M U T  G L O B A L  V I E W

  

美国 欧洲 日本

我们维持发达市场股票中性评级，不过态度更为谨慎，同时认为鉴于近期的涨幅，
市场可能容易出现一定回调，这可能由前言中所讨论的地缘政治变化所引发，并因
估值过高而加剧。若出现调整，我们认为应将其视为买入机会，因为全球经济仍以
稳健的速度增长。我们继续建议在风格、行业和地区方面进行广泛分散投资，多数
投资委员会成员更看好美国以外的市场而非美国市场。

资产配置观点

股票
发达市场

新兴市场
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我们对新兴市场股票持中立态度。尽管近几个月来新兴市场股票估值有所上升，
但其估值仍具吸引力。此外，特朗普目前似乎因格陵兰岛主权问题将注意力转向
欧洲，而新兴国家似乎不在特朗普的攻击目标之列。美元预计仍将疲软，新兴国
家通常资源丰富，大宗商品价格坚挺，以及MSCI新兴市场指数突破多年高点，这
些都表明新兴国家当前的牛市行情仍有上涨空间。

中性
超配低配

除日本外的亚洲 欧洲、中东和非洲地区 拉丁美洲

中性 超配低配

 

股票

发达市场

新兴市场

固定收益

发达市场主权债券

发达市场公司债券

新兴市场债券

商品

货币 评论如下

中性
超配低配
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欧洲投资级 美国投资级 欧洲高收益   美国高收益

本地货币 硬货币投资级 硬货币高收益

欧盟核心 欧盟外围 美国国债 日本国债
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固定收益

发达市场主权债券

我们维持对发达市场主权债券的略超配评级。我们仍偏好期限在 7 年及以内的债
券品种，同时对长期限品种持更为谨慎的态度。这一点在美国和日本尤为明显：
美国近期宏观经济数据显示其经济活动加速；日本则因议会解散及拟议减税措施，
正重新引发市场对财政失责的担忧。

发达市场公司债券

新兴市场债券

我们维持对发达市场公司债券的略超配评级。尽管利差已收窄至历史低位，但信
用需求依然强劲。鉴于美国和欧洲经济持续展现出韧性，短期内市场波动预计仍
将受到抑制，且目前也未出现可能大幅增加市场波动的重大驱动因素。我们继续
建议重点关注优质发行人，同时避免过度投资于高收益债券。

我们维持对新兴市场债券的略超配评级。发达市场债券利差的迅速收窄使得新兴
市场债券利差相对于评级相似的发达市场发行人更具吸引力。美元走弱，加上国
际投资者持续将资金从美国资产中分散出来，可能会进一步推动资本流入新兴市
场。该资产类别中的大部分估值仍颇具吸引力，为投资者提供了更高的收益，同
时又不会承担过高的信用风险。

商品

我们维持大宗商品中性评级。鉴于地缘政治紧张局势再度升级（此次围绕格陵兰
岛主权问题），且贵金属具备投资组合对冲功能，尽管其持续处于超买状态可能
会引发短期回调，委员会仍对贵金属持积极的看多立场。在各类贵金属中，更偏
好黄金，因其波动性更低；至于其他大宗商品，工业金属或有空间延续近期的上
涨态势。

  贵金属 能源 工业 农业

中性
超配低配

中性
超配低配

中性
超配低配

中性
超配低配

本文档中报告的内容信息是从彭博社与其他外部研究来源推断而出，随后由Azimut Investments S.A.详细阐述，并由安中上海进
行中文翻译。请阅读本文档末尾的免责声明。



A Z I M U T  G L O B A L  V I E W

 欧元 美元 人民币 其他新兴市场货币
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货币

美元：升至中性。最新的宏观经济数据表明美国经济正在复苏。这可能会限制美联储能够实施的降息次数，从而导
致利差向有利于美国的方向转变。

欧元：中性。特朗普威胁称若欧洲不放弃格陵兰岛就对其加征关税，可能在短期内对欧元构成不利因素。

人民币：中性。

其他新兴市场货币：中性看多。尽管贸易关系仍存在不确定性，但新兴市场债券策略近期的出色表现已逐渐受到投
资者青睐。
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