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1. 55 5 T BB RS B A i B8 i B — AR USSR AT R E R E AR B BCE S R 5 5 TUUERIES 2% L,
FEAMI AL B B2 HERF BRI . BEARIE BT R R N BRr s S N L R RS B HbR . U K52 8E T, B
LeFEAR AR 5 N B 5 SN - T G 1 o

2. [ REHAER N R MR TR, IR RS G EE B SRR B R . A SO T AR B BB RN 2 TP IR SR BT A S
AR BUE AR AN T SN T RGOS IX (EEA) IEER S (& HE X WEE ST NG E R T 2015 £
6 H Tk Policy Statement on the Restrictions on the Retail Distribution of Regulatory Capital Instruments (Feedback to
CP14/23 and Final Rules) ( “Bs#7/#]” ) , %[ Product Intervention (Contingent Convertible Instruments and Mutual
Society Shares) Instrument 2015) ( “T.H” , HESSEHETCAKAEHRE] (Permanent Marketing Restrictions) ) —3f
Bl AHAEA 2 51 80 Sk A E A PR 11 D0 R WBR SR o
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ARARTS Ry 28 5 BRAR W S AT FOADRE . MONTIE 7T B SR BT N . AU E— A, R R e At
Fr AN LI BARSE T HbR . W SIRIL s e 7R, IRAEL AR e AL alie e RN LRl . T8 AS RIS A ST 4T
AT P2 AT TR B W o AEAE AT BT 2 0, TR AT 20 B AR O R AT SO A A ST i . Bl B = L, 52
FAVEE U 55 BAE AR T SR T 7= 2 7T, 5 BB AR S AR B HAR . W SR B e 753K, A W7 b R A M AE ) 0
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ARFRIZ RN B AR SE AR Bk A ke sebr ok LB R 3EpE (IR AT ) Mfhdr. REEITHER GELWT) WK
AR, AR R s AR 7 P FATAT A N o EEFTHATARYG (1853 EFHFH4) (%45 ZC18) frikls=
DA PR S AT TR RO R Sr, AR AT T-284% 2%, bl 1 Basinghall Avenue, London, EC2V 5DD. W4T #4738 i IH i =
(Prudential Regulation Authority) AT, J5Z24&mTiniT NIEE R (Financial Conduct Authority) Flei fE I RIS . #HTHR
TR A BEA A FT B IR A ] (Standard Chartered PLC) 3 [A] bt J& A 7] A RBEA T CAERERI /T SRR Ap 340 K
BITED . BIRNRT BT RN T BTSN S IRESR BA T (28 “EBITEBSE” O ARYE bk
IR AT B RNARIT S o IFAEA 7= 5 R R 45 # BT =AW T 5047 B AT ZORBLAFIIR . ST 4
SR AT I F TR NARAT R, ANl b= SRR 25 8 0A) 25 7 45 T = o

R AT ©2025, Accounting Research & Analytics, LLC d/b/a CFRA (XLt B AR, widEf) o MArdsa55] CFRA 14 1H
YAl WIS EMEMTE R E ] CFRA SRIEM N2 . CFRA N AT EIL, 5] BN % CFRA SERVICES #& A ff1lF 757 5%
GEIEAKY UG L A R BS54 B BIE 23 B AR ] HAR BB e I 1. CFRA I A B8 CFRA MU HARME T S A F
BRI, SR ATBER S, AT . BT AR RIS 4 56 IR A8 5 R A S BT HAR MR LA, Rk
Hittt. BAR CFRA TESmH b/ b 20T DANA (KiEEATE, {H CFRA. HE=J7HEMN i K T A A SR MiE A H T INTR
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BB R ZHEs K, BUEEERIE FEE R /AN, AL A B TATMARE SR S H 1. CFRA Al
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AR 82 % 1 ESG $idR ¥ /R A . Sustainalytics. W RoiZ R4t VEHESM: 1) REMSE W FERHREH S 2)
Sustainalytics M) ESG KU IFLHE S 3) W EME ESG W% 2 5k 7t (ESG Business Involvement Screening
Research) #4r, VLl 4) MGG . o R FHamdadim . ESG il AR M H AL EIE AR, (Wiiz%, HA
BHEH R, K. WEEOE S4E BE, IR HTTRES A T . s dt. XRIERE AN “ESG BmiH — Bk iyt
Go RIS R G SRR E AT R R, wi1s0E ESG EMAR IR, SR, HaZ ok, K
W TEARE. KSEEX R BN EBE S, SIREIN S, B2 H Sustainalytics ESG WS PFZUNK / 1 ZBS A 7 it kAT
Kt / . iR S, B8 Sustainalytics ESG KU IER VAL / AT Z0& 1 K AT AT RATHIG %% TR, DL / Bipssss
ARG G, . TR G, MRS, CRARAA T SMIESR (FFAETaE 5 e MIES) 1k
AT NFTRAT 7= i, FAH O 0 7= T8 T ] 50 4952 45 7 400k 1) — 350 4 B8 3 47 0T R 82 4 il V8 &% B 45 (Sustainable Finance
Governance Committee) 73 1T#t#E. Sustainalytics AT/~ ESG MBEITFH A& LI, HA R Z= MR 2 7 K R G E
IR RERE Y G L AT BRI B R T

EX / WA KR

AR RSO AT R AT AR AT AR ARy R, FoHhl Dy AR E [ 22 gh F2 B E #5295 (P.O. 29, Manama, Kingdom of
Bahrain) , ZEITHRATHINT, FFIREMRRITRNEG T HERIT. BRI A HEFTRATI R A PR A 7 /AR B
Py, FATBIZAL, 1A TR (RATIE) 546.04 % 6543 KSR, HTEER MR ERL ST . 30 &
AFHBITERAT CCES ) GEMSSRFC/61) [ Standard Chartered Securities (B) Sdn Bhd - (ZEA4i 5 RC20001003) 7£
SR, FFARIZE AL, BITHRATIRYE (1853 R FIFFA) (B HHSZC18) Mk 24 UIAT IR ST s Mk or
Standard Chartered Securities (B) Sdn Bhd /2 [ilRegistry of Companiesi: A R 5L A & GEMER5RC20001003) , $HE303K
JAT R RRIR, O AR T 37 5 M B FEAT N, R 575 Y BDCB/R/CMU/S3-CL,  F ki@l (i 22 & 11 (Islamic window)
BT 2 800 55, R EAM: AR REITRAT CPED GRAFAFE S K, IERZEA . %A R E B2 E K Sl
FHAR., FZANCERRMTEANRRITIRE . & EF6, A UFRETEAGERA T NMEATEITHRIT (Fig) AR
ANF COBFTEER” D R, AR IR A L7585 I BRI B B8 6 2058 20 U T8 T AT A0 B Ah o W T & B I A b2 & s v
IIEAIE P 4-4A S B ITRAT K E 328, ZHBSMEIRNE, WiEH R ESFREZEL S C9ERE” ) Eilt, FHRE
CIEF BN TR 1) CGEST1ED WFHH1I GEHZ G « H4E GRIEHIREE ) 28638 G HRAE R I fE9%
RALHE =D 2RSS (hRES: AJI614) o KA ERZFT ATV IZ, 18T DUk A SCRF BT AT o 22
LYENEAT S0 WnPR A A SO AT AT N A B i), BESREOB ST Bl B W o AR BEAT P S AN A FAR T A A AT T S
TEARWEIE A B &, MR GIEZR B4 BRI Z A& B RIT (TR BT e 1) < Lol Be s B 22 al 5 R ob
AN, TRTEE RS A 7, AR RATZ HRATEREH, R AR A SRR, BraRizs A LRrE
FHELISL, SUB T GIESR KB SARYEZ S T AT AT RO BT e 1) “ Ll wiss” , s &k vr i b A L. 1E5
HE, WESTR BT VBT H R NRNBRATI Y, MEAT AN BT R AR A =] (Standard Chartered PLC) ¥ 2
ngy. EITHRATINGNA IR /A F (Standard Chartered Bank Ghana Limited) HEAS 737, JRAN 2 A FH &) T PR A 3 e S0 B4 g
[P A AT R B T CRIERR R M B N B R B E) o AR IR AEAR SR GUk b, AT IFTEXS AR TR I H
ATATBRIB S ARIE . TN Rl ST W2 538 & QR W45 W I AE W L, FRE % 8 SRR 3 5 A AR E A% ot . SR I R AARIR
BUEHi {5 E, 15 Il £ feedback.ghana@sc.com. 1527 a1 & T, 18N Wi (A7 5% [ sk sk i iR 45 B, 15 £0H0302610750
IRESTRATI PR e ot o 18 R YD Z03CAT AL B / Bl B2 TOR) BN 220 4T, W HT AN AT AR 3 I Hh S A% 328 (10 T b 1) 2 4 1 sl e
TPEAE R BRIR BRARAIE o 6] T 1 TR] e ol ) LI 5 AR A7 70 380 17 52 32 IR AT 400 2R i 5, VAT MEAS AR FEAT A 54T . BIEE: V4T LLE
HURE S O BT BT AR LAt B8 = J7 IO Rl i HE R N IR B AE B BE 20 ROA A o VT AN 28408 CEIFEIESR A 5 22 42 20134F (3%
B D HEIUD BICARHEIU T T8 AT BT o TR DGR S RS / P S IR ST N, B AR IR R
VR E SR M AR % FNE B RE XU IR 55 K/ B LB A R R SO R AT AT SR AT RNE B X I JE R BB A i
AT (ERrAT) EEE K. %A Al &3k Otoritas Jasa Keuangan (Financial Service Authority) F1E[JE4RAT &ML & 1
SRR . FEPE Sy TEVRVE Y, VEITRANERATRIEST ERATEG B AT M A RR . EATARAT RGBT 2 E T B A R R g
24> (Jersey Financial Services Commission) Wi . W FTHRAT 1T & 8 %K H 7T T 5 = 28 R PO
Box 80, 15 Castle Street, St Helier, Jersey JE4 8PT. #EITHRATRYE (18534 EXKF L) (S HHTZC18) LI =LA KR
TR M RST, A FR B diabfr T34k 22, #uidiky1 Basinghall Avenue, London, EC2V 5DD. 4T 4R 4T K2k [ o 1
&5 (Prudential Regulation Authority) TAT], 52 &RlTT717 A S (Financial Conduct Authority) F1 I & R IEE. W
FUARAT PEVG 5 47 7R & 3R pg JE LR (B & @il AT IR /) (Financial Sector Conduct Authority of the Republic of South Africa) &
R T SRl IR 2 SR AR v, WLHR S RD 44946., FE SRR EIAR L0, SIESTRATEG /04T oot E B A1 oAt v T4 [4] 51
PHEAT B TR V55 35 AN 32 D[R T SR AL IR0 2 AT R 45 5 3 ORI S AMETT R IR R . 5 B A BiE ST HRAT H B WA BR 2
FAIEH WK, IR ZRAL. BB ARG BB TR B IR S A IR AT 0 Ko BT IRSS A IR A R Je Wi AT 175
SRR E RN B ST AT E R A R AR MV EAR . EITRATE BEARAF BRI A Y417 (Central Bank
of Kenya) Wi . TP A%k I#IT4R4T (Standard Chartered Bank Malaysia Berhad{ & #SCBMB) 7£ 43k
VA 53 Ao L SRV 7 RIS N R 3 A ST A T 5 BB AR SCAF A DI AT A FE EL R4S SCBMB o A ST R 48 E SR 1 U AIE 55 55 55 M ¢
Ze i 4> (Securities Commission Malaysia) 1% . DR7FEWIESR 545 M T A = s M. 3ttt 340k
BFRIRAHZ P T RS B B B I HEFEEOA T o BT R ARERK, AR SCBMBEUT A G A w sk B ARl ki A7
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	投资策略与关键主题
	股市融涨
	美联储减息将支持经济软着陆
	第三季至今，主要资产类别的表现呈现审慎乐观的氛围。全球股票仍上涨超过6%，但全球债券难以取得正回报。然而，黄金却录得两位数的回报。整体上，我们的均衡配置上涨超过5%，亚洲（除日本）股票再次开始跑赢。
	截至目前为止，宏观经济和市场的实际表现大体上符合我们在下半年展望报告中的预期。美国经济增长放缓，尤其是就业市场，但美联储已经开始减息。政策支持，加上放缓但并未衰退的数据，加强了我们的经济软着陆基础情境。经济衰退仍是我们的主要风险情境，但就业市场未来数月必须进一步显著走弱，这才会成为更值得忧虑的问题。我们预计美联储2025年还将减息两次（每次政策会议减息25个基点），2026年再减息两次，使政策利率更接近美联储预期的更中性水平（3%）。美国利率持续下调，可能继续对美元造成下行压力。
	政策支持在美国以外的主要市场仍是一个共同趋势。在印度，决策者简化（并实质性下调）商品及服务税（goods and services tax，简称GST）的税率，使财政政策更具刺激性。在中国，有针对性的支持措施仍在稳步推进。
	基本面支持股市融涨
	我们认为，近期宏观经济数据和政策措施，支持继续超配全球股票多于债券和现金。
	美国经济软着陆，以及美国以外地区的重大政策支持，仍是我们预期企业盈利持续增长背后的关键假设。悲观主义者认为，美国政府可能停摆所带来的事件风险、股市估值过高、季节性因素疲软（以往在9月-10月）及投资者仓位愈趋挤拥，都是风险因素。然而，尽管无法排除一些短期波动或整固的可能性，但我们的量化股债模型仍看好股票胜过债券，依然强劲的基本面指标抵消了负面情况。
	我们认为，在这种环境下，增长股的表现将优于高息股。
	在地区之间权衡
	在全球股票中，亚洲（除日本）仍是看好的地区。我们超配该地区，因为我们预期美元疲软及持续的政策支持，尤其是中国和印度这两个大型经济体。在亚洲，我们超配中国股票（其中看好中国离岸股票），因为政策支持增长。我们将印度股票视为核心持仓，并预计近期政策刺激将帮助企业盈利增长触底回升。
	我们将美国股票上调至超配。在人工智能相关行业的引领下，市场在上次季度业绩后呈现强劲的盈利势头。再者，尽管我们预期美元偏弱，但美联储减息支持我们的经济软着陆观点，是我们预计美国未来6至12个月表现优于全球股票的原因。
	我们透过低配英国和欧元区股票来平衡这些配置。这绝不是负面看法，事实上，我们预计这两个地区的绝对回报仍然可观，但要超越亚洲（除日本）或美国市场的门坎似乎更加艰难。实际上，情况自4月2日以来就是这样：欧洲股票上涨超过10%，但落后于美国和亚洲股票。
	增加黄金配置
	我们正在增加黄金配置。黄金自9月份突破窄幅的交易区间以来，金价继续录得强劲涨幅。我们预计，在央行储备的多元化需求恢复和美元疲软的带动下，金价将继续上涨。我们预计未来6-12个月金价将升至每盎司4,100美元。
	在短期内，黄金也是吸引的工具，可对冲通胀忧虑反弹、短期股票波动或意外政策事件等风险。
	看好非美元债券
	我们预测美元继续走弱，意味着我们维持超配新兴市场本币债。在美元持续面临下行压力下，我们继续认为持有非美元债券具备价值。除了获益货币配置外，减息也带来支持。如最近在几个新兴市场所见，对支持增长的政策措施需求上升、通胀相对温和以及在美元疲软环境下货币的下行压力减弱，意味着各国央行可能继续减息。
	我们透过低配美国／欧洲高收益债来取得平衡。虽然我们承认在软着陆情境下这类资产仍会获得良好支持，但由于其相较政府债的收益率溢价进一步压缩的空间有限，使它们在市场偏好风险资产的情境下，吸引力不及股票。
	在我们的多资产收益投资组合中，仍然看好美国按揭抵押证券（Mortgage-Backed Securities，简称MBS）和次级金融债。MBS债券的信用质量与政府债相似，且收益率高于政府债券，因此表现出色。与此同时，次级金融债的估值仍然高于历史水平和其他主要债券。然而，鉴于大部分公司债的估值整体偏高，所以我们仍将次级金融债视为相对具价值的资产。
	基础资产配置模型
	若要建立多元化投资组合，可以用基础（Foundation）和基础+（Foundation+）模型作为起点。基础模型展示了一系列配置，聚焦多数投资者都可以选择的传统资产类别，而基础+模型则包括了私人资产配置，可能只适合某些司法管辖区的投资者。
	基础：战术性资产配置
	对客户最关心问题的看法
	是否出现类似1996年或2000年的非理性炽热现象？
	近日，市场是否处于“非理性炽热”的疑问再次浮现。这个词语最早由1996年时任美联储主席格林斯潘使用，被视为对互联网泡沫的警示。当时，正是互联网的力量及其对企业的革命性影响，将估值推至惊人水平，使人们对追逐涨势变得谨慎。今天，人工智能成为市场热点，推动标普500指数自4月低位以来大幅反弹37%。
	然而，根据历史经验，在格林斯潘发表演说后，美国股市升了一倍多，并于2000年见顶，随后经历了大幅调整。这个教训很明显：市场持续上涨的时间可能比预期更长，而试图抓住高位与低位的行为往往代价高昂。
	为何市场涨得太高，随后又跌得太重
	要理解市场为何会偏离基本面支点，可以从“重尾”（fat tails）的角度来分析。传统金融假设回报呈正态分布，即整齐的钟形曲线，回报率集中且对称地分布在平均值周围。然而，实际上市场回报更为偏斜，两个方向出现极端波动的几率更高。例如，自1900年以来，曾有四次单月跌幅超过15%。理论上，这种情况发生的机会应该接近零。然而，市场偶尔会出现重大跌幅，这凸显了市场常常会与理论背道而驰。同样地，延续的涨势，如1990年代末的情况，可能会超出估值所显示的范围，因为回报在规模和持续时间上偏离了预期。
	政策、地缘政治及人工智能令“重尾”现象更为显著
	我们认为当前的环境进一步强化了这种重尾动态，原因是多方面的。
	首先，政策不确定性是一个关键因素。在美国，决策过程似乎愈来愈集中，且缺乏公开讨论，导致政策突如其来的风险增加。新决策的影响亦难以量化，部分原因是缺乏先例。例如，我们预计进口关税会在美国引发通胀，而在世界其他地区则会令
	通胀放缓，但影响的幅度和持续时间尚不明确。这正值西方世界多区政府财政紧绌之际，进一步增加了复杂性。
	同时，全球地缘政治格局正在重新调整。美国的强硬立场可能导致其影响力逐渐削弱，而各国在伙伴关系上趋向多元化，最近中国与印度的互动正好反映这种局势的变化。
	最后，人工智能既是乐观的来源，也是潜在的颠覆力量。目前的主流观点着重于生产力提升、增长更快及通胀放缓的好处。然而，从长远来看，人工智能可能取代工作岗位的风险依然存在。我们认为，只要公司盈利保持强劲，人工智能对就业状况的影响预计不会过于严重。然而，若经济衰退发生，人工智能可能会加速失业情况，并加剧经济下行的严重程度。
	在此背景下，投资者应避免做出撤出市场的冲动决定。历史先例显示，即使在估值偏高的时期，市场仍然可以持续上升一段时间。若投资者袖手旁观，可能会错过这些涨幅，尤其是如果市场从当前水平大幅上涨的话。
	相反，我们建议保持投资，同时透过跨资产类别和地区的多元化配置作为第一道防线。此外，也可以考虑选择性地运用期权策略来提供下行保护。
	然而，下行保护的成本不菲。引伸波幅相对于实现波幅的溢价，加上偏斜程度上升，显示看跌期权的保护成本高昂，若时机不当，可能会拖累表现。降低成本及减少时间风险的一种方法是采用固定波幅策略（collar strategy），透过卖出认购期权来为购买认沽期权提供资金。此策略可在大幅下跌时为投资组合提供缓冲，同时降低直接买入认沽期权的成本，但这会限制上行潜力。我们认为，采用20-30%的部分固定波幅策略能在成本、保障和股票参与之间取得良好的平衡。
	宏观概况 – 一瞥
	主要的宏观问题
	我们的基本预测：我们预计，美国经济增长在来年将放缓至低于同比1.8%的长期趋势，因为近一世纪以来最高的进口关税及政策不确定性损害了消费者和商业信心、就业机会及实际工资。然而，由于税收减免及公司投资激励措施（来自“大而美法案”）的影响，以及美联储于2025年底恢复减息，经济有望避免陷入衰退。随着贸易紧张局势大致得到控制，市场焦点将转向银行、能源及其他行业的放宽监管措施，加上财政刺激、美元疲软及借贷成本下降，应能提升消费者及企业支出。
	贸易紧张局势缓和：在上半年经历波动后，全球（除中国、印度及巴西外）正逐渐适应美国更激进的贸易政策。在美国与主要盟友达成初步协议后，贸易紧张局势显著缓解，欧盟、日本及韩国面临15%关税，英国则为10%，而主要东盟伙伴则面临19-20%关税。
	减税及减息：在十月开始的财政年度预算中，为商业投资提供重大的税收激励措施，并扩大个人所得税的扣减项目（除了永久延长特朗普1.0个人税收减免外），以及提高遗产和馈赠税的免税额。我们预计，随着企业对关税有更清晰的了解，这些因素将于明年重振私人投资。我们亦预计美联储在未来12个月内再减息100个基点至3.25%（略高于美联储的中性利率3%）。降低借贷成本也会重振企业及消费者信心。
	生产力提升：亚特兰大联储的GDPNow模型显示，尽管就业增长已明显放缓，但美国第三季的经济增长率仍加速至超过3%的年化率。这种二元现象可以解释为生产力增长加速，或是就业市场即将追上增长加速的步伐。前者将是利好消息，因为这将缓解通胀忧虑，使美联储能够继续减息。后者的解释是在移民限制的背景下，可能会引发通胀，从而放缓减息步伐。
	短期风险：即时风险包括政府出现短暂停摆及关税对增长和通胀的影响。美国就业增长已放缓至接近停滞的速度，非健康护理行业的职位出现萎缩。美联储主席鲍威尔表示，由于移民限制减少了劳动力供应，故维持整体失业率稳定所需的就业创造可能低于5万个（而非先前估计的7.5万至10万个）。尽管如此，随着医疗保健领域即将削减开支，健康护理行业预计将裁减职位，这可能会令前景进一步恶化。中期风险之一是美联储的独立性。特朗普总统正寻求控制美联储七人理事会的多数席位，并最终掌控十二人联邦公开市场委员会，目标是在通胀远高于美联储2...
	我们预计欧洲央行将于年底前把存款利率下调25个基点至1.75%。欧元区增长正在放缓，随着美国关税的影响开始浮现，具前瞻性的增长与投资者信心调查（ZEW和Sentix）显示上半年的升势已经逆转。虽然德国的财政支出计划可能会将欧元区的增长提升0.3-0.5个百分点，但这些计划主要会在明年开始生效。其他欧元区成员国增加国防开支，可能进一步支持经济增长，然而主要欧元区经济体（例如法国、意大利）面对财政压力，令此类开支的规模受到限制。有鉴于此，我们预计欧洲央行将再度减息一次，然后维持利率不变，以评估明年德国...
	中国经济在上半年获益于财政刺激（相当于国内生产总值近2%）、提前实施消费品以旧换新计划，以及美国关税于第三季生效前的出口增长，但现已再次放缓。尽管美国加征关税，但由于供应链和出口市场的多元化计划，出口表现可能比最初预期更具韧性。楼市持续低迷，加剧物价疲软压力。与往年不同，我们预计中国当局将全面实施今年已计划的刺激措施。中共十月的全会将讨论下一个五年计划，市场密切关注会否有进一步的刺激措施。
	债券 – 一瞥
	收益率曲线更陡峭对发达市场投资级债有利
	我们预计美联储将在2025年底前进一步减息50个基点，并在未来12个月内总共减息100个基点，使联邦基金利率在2026年9月前降至3.25%。在此背景下，我们预期美国10年期国债在未来3个月内将在4-4.25%的区间内交易，未来12个月内将在3.75-4%的区间内交易。
	总体而言，我们预期收益率曲线将更加陡峭，利率持续波动。市场预期美联储2026年将减息近三次，与美联储仅减息一次的预测形成鲜明对比，但我们认为，就业数据将使美联储最终更贴近市场预期。投资级债对利率的敏感度高于高收益债。随着利率下调，投资级债的表现应该会优于高收益债。这促使我们上调发达市场投资级债至中性，并下调发达市场高收益债至低配。我们对发达市场高收益债的低配，也符合我们透过股票而非高收益债承担更多风险敞口的偏好，因为在当前估值水平下，股票在看涨情境下比债券具有更大的潜在上涨空间。
	我们继续看好5-7年期债券，并相信该期限债券能够在吸引收益率与收益率下降的潜在价格上升之间，带来最佳平衡，同时避免过度承受与非常长期限相关的通胀或财政风险。
	超配新兴市场本币政府债
	我们保持超配新兴市场本币政府债。除了提供实际（扣除通胀后）收益率高外，该资产类别非常适合仍在风险偏好的债券环境。美联储重启减息周期，为新兴市场央行放宽货币政策提供了更大的灵活性。我们对美元疲软的预期也利好这类债券。新兴市场本币政府债具有多元化优势，与主要发达市场债券具有低至中等的相关性。然而，我们承认新兴市场仍然容易受到市场波动和地缘政治不确定性的影响，美国需求疲软和关税上调给这些经济体带来了风险。
	新兴市场美元政府债为核心持仓
	尽管近期债券价格下降，但收益率溢价仍然偏低。这类资产类别对市场波动和地缘政治不确定性较为敏感。然而，美元疲软和美国利率下调，应会降低新兴市场经济体的偿债成本。此外，主要新兴市场国家的财政和经常账状况改善，亦减轻了发行离岸债券的需求。
	发达市场投资级政府债为核心持仓
	主要发达国家的央行预计将进一步减息（美国减息次数较多，欧洲次数较少，但预计日本将加息）。这将支持子资产类别，并帮助降低短期收益率，而受财政和通胀担忧影响，长期收益率可能维持高位。政府债对利率波动仍非常敏感。
	发达市场投资级公司债为核心持仓
	我们将发达市场投资级公司债从低配上调至中性（核心持仓）。流入投资级债券的资金一直很强劲，尤其是5-7年期债券，因为美联储重启减息，投资者热衷于锁定相对较高的收益率。对债券收益率下降相对敏感，预计将对回报产生正面影响，但与历史平均水平相比，收益率溢价偏低将限制其表现。这导致我们对该子资产类别持中性配置。
	亚洲美元债为核心持仓
	亚洲新兴市场仍容易受到美国关税风险的影响。与其他市场一样，亚洲债券的估值目前很高。然而，我们认为，强劲的外部平衡、灵活的货币政策和强劲的再融资能力支持了较高的估值。亚洲美元债的国内需求依然强劲，这可以从亚洲地区对新发行债券的高配置中看出。
	低配发达市场高收益公司债
	我们低配发达市场高收益公司债。收益率溢价较低，各行业板块之间的差异较大，使得该子资产类别难以超越其他主要债券资产类别。
	机会型看涨观点：美国短期高收益债
	我们偏好透过对美国短期高收益债的机会型看涨观点来布局高收益债券。这些债券的绝对收益率吸引，且由于期限较短，预期违约率相对较低。历史表现也表明，其风险调整后回报率将比更广泛的资产类别更具吸引力。
	机会型看涨观点：美国国库抗通胀债券
	由于市场通胀预期仍在区间波动，我们认为增持抗通胀债券（TIPS）颇具吸引力。在财政忧虑、关税驱动的通胀以及地缘政治风险加剧导致的商品通胀等因素的影响下，抗通胀债券能够抵御长期通胀的上行风险。
	机会型看涨观点：英国国债（金边债券，未对冲外汇风险）
	与其他发达市场政府债相比，我们看好英国国债名义收益率调整带来的机遇。英国劳动市场数据持续走弱，可能导致薪资增长放缓，并加剧通胀放缓的压力。
	尽管短期内通胀预期可能仍维持高位，但收紧的金融环境应会抑制经济增长和通胀。这些因素可能促使英国央行在未来6-12个月内进一步减息，尤其是如果即将公布的预算法案导致财政政策收紧的情况下。
	股票 – 一瞥
	美国股票 – 超配
	我们将美国股票上调至超配。尽管过高估值和季节性可能引发短期回调，但增长型行业股票的强劲盈利前景可能支持未来6-12个月股价延续上行趋势。我们的软着陆情境预期及可控的通胀风险表明，美联储仍有进一步减息以支持经济增长的空间。尽管估值持续重新评级，但我们认为美联储减息将为美国股票上涨提供新的动力。过去40年，美联储有12次在股市距离历史高位不到1%的时候减息。在所有的情况下，美国股票在随后的12个月内均出现上涨。
	超配亚洲（除日本）股票
	我们超配亚洲（除日本）股票。亚洲货币兑美元走强将推动该地区股市上涨，预计这将降低投入成本并提高国内企业盈利。贸易紧张局势缓和以及估值仍然合理是主要利好因素。
	在亚洲，我们维持超配中国股票。尽管8月经济数据乏善可陈，但下个月政治局会议可能出台的财政刺激可能支持盈利增长预期。未来12个月每股盈利增长预测为11%，也优于主要发达市场。在中国市场，相较在岸股票，我们超配离岸股票。增长型行业在中国离岸股票中的权重更高，我们认为，由于其估值比美国股票低，因此具备上行潜力。此外，中国政府有可能对在岸市场采取降温措施，不过我们注意到经市值调整后的保证金融资仍未达到令人警惕的水平。
	我们将韩国股票下调至核心持仓。尽管企业改革举措仍是利好因素，但KOSPI年初至今上涨超过40%。估值不再有吸引力，明晟韩国指数12个月预测市盈率为11倍，与历史平均水平一致。我们认为，中国台湾股票应为核心配置。尽管人工智能基建持续发展，但整体盈利预期为负面。
	印度为我们的核心配置。强劲的结构性因素不变，削减所得税和GST等财政措施可能有利于企业利润。经过2025年的整固之后，市场不再那么昂贵；以美元计算，印度市场下跌1%，相较之下，亚洲（除日本）股票的年初至今回报率超过25%。尽管如此，美国对印度出口产品征收50%的关税，远高于亚洲其他地区，表明关税风险仍然存在。我们看好中型股，因为它们在更合理的估值下拥有强劲的增长潜力。
	我们低配东盟股票，因为每股盈利势头和货币前景疲软。市盈增长率为2.6倍，也明显高于整体亚洲（除日本）地区的1.2倍。
	日本股票 – 核心持仓
	日本股票仍为核心持仓。公司治理改革仍是促成因素，而经济弹性和再通胀环境应继续支持国内周期性行业的增长。日本领导人选举是短期风险。鉴于日本股票的海外盈利规模，日本央行进一步加息导致日圆走强也可能抑制盈利预测。
	欧洲（除英国）股票 – 低配
	我们将欧洲（除英国）股票下调至低配。我们认为该地区的市场难以超越亚洲（除日本）和美国。经济增长预测依然疲软，因为贸易关税和地缘政治紧张局势的风险继续若隐若现。估值偏高，明晟欧洲（除英国）指数的12个月预测市盈率较长期均值高了1个标准差左右。
	英国股票 – 低配
	我们低配英国股票。其防守性的股票构成可能表现逊于更加增长导向的地区，如亚洲（除日本）和美国。资金流入放缓和充满挑战的宏观环境可能在未来6-12个月抑制投资者情绪。
	股票机会型投资观点
	在回调时增持美国科技股、黄金矿业股
	 在市场回落5%*之后，我们将开启对美国科技业的机会型投资观点。一些股市持仓的指标看似过高，这可能带来整固和买入机会。我们看好该行业，因为人工智能支出刺激盈利增长。大型项目支持半导体行业和云端服务供应商。
	 同样地，在市场回落5%*之后，我们将开启对黄金矿业股的机会型投资观点。基于结构性的央行购买和交易所买卖基金的资金流入，我们看涨金价。与此同时，黄金矿业股享有更高的利润率和激增的自由现金流，这些现金流目前用来支持具吸引力的股票回购。
	 由于美联储开始减息周期，可能影响银行的利息收益，故在市场出现波动之前，我们对美国主要银行股获利了结，该领域自2024年8月1日以来上涨了61.9%。
	现时看涨观点
	欧洲工业股：随着欧洲弥补多年来的投资不足，我们继续看到基建和国防支出促成因素将带来增长。德国起到带头作用，而其他国家可能面临更多的预算限制。然而，我们认为地缘政治压力将维持这一持续多年的财政助力，这将支持航天和国防、电气设备、机械和建筑行业，这些行业构成了工业部门的主体。欧洲经济急剧放缓是一项风险。
	中国非金融国企高息股：其业务主要以本土为主，较少受到贸易争端影响，且更多获益于政府刺激措施。我们认为，股息收益的稳定性对投资者有吸引力，而非金融国企较少受到低迷房地产行业的影响。刺激力度弱于预期是一项风险。
	恒生科技指数：由于盈利前景和运营环境在明年会有所改善，我们预计估值的重新评级将会持续。决策者将继续推动人工智能的采用和科技发展，而主要的科技平台正在大力投资，并在盈利化和效率提升方面取得了一定成果。不利的监管变化是一项风险。
	行业观点：仍然乐观
	我们继续看好增长股，在人工智能投资和软件开发的支持下，在美国、欧洲和中国超配科技股。在美国，我们将金融股下调至中性，同时将健康护理股上调至超配。健康护理是今年美国表现最差的行业，但由于估值折让看似吸引，我们预计该行业将出现企稳迹象。我们将房地产股上调至中性，因为较低的利率是利好因素；同时，我们将必需消费品下调至低配，因为我们预计更高的成本和关税将拖累利润率。在欧洲，我们维持超配金融股，将其视为价值型投资，我们也将能源股上调至中性，因其价值正在随着股息收益率上升而显现。在中国，我们继续投资于改善的消...
	外汇 – 一瞥
	黄金、原油 – 一瞥
	黄金展望：我们对黄金持乐观态度，预计金价将维持“更高更长”的走势。支持因素包括：1）美联储重启减息，2）印度及中国的季节性珠宝需求，以及3）美国政策与地缘政治忧虑的背景。仓位过度扩张增加了短期风险，但我们预计回调将引发“逢低买入”的需求，价格最终在未来12个月内超过每盎司4,000美元。
	石油展望：我们预计，纽约期油价格在未来6至12个月内将维持在每桶65美元左右的区间波动。供应过剩意味着短期内的波动（例如由地缘政治引发）可能会迅速受到抑制。市场情绪略显看跌，越来越多的预测低于60美元。
	基础：资产配置概要
	基础+：资产配置概要
	市场表现概要*
	我们的重要预测和关键事件
	X – 日期待定
	未来数十年管理财富的方法今日、明日和未来
	渣打财富精选
	时间是你最宝贵的商品 – 务必明智地加以善用
	时间弥足珍贵。日子看似漫长，但岁月转瞬即逝，因此请珍惜光阴。无论你是开始投资之旅，还是制订复杂的中年财富规划，或是为黄金岁月巩固资产，今天就投入时间，确保你的“今日、明日和未来”财富策略符合本身利益。
	现在请腾出时间检视你的投资计划，未来将带来丰厚的回报。市场已经发生了变化。你投资组合目前的资产配置可能已不再处于最佳状态，无法充分把握未来的机会。请你抚心自问：我是否持有过多现金？我是否已充分配置增长型资产以应对长期目标？我的投资组合多元化吗？我是否抓住了最佳机会？最重要的是，我的财富是否在为我努力增值，让我无需劳神费力？
	请联络渣打在财富精选框架和咨询方面的专家，为你的投资之旅提供指引。
	目标
	今日、明日
	和未来
	我们帮助你增长和管理财富的方式，始于了解你的需求和目标。我们使用目标导向的方式，深入了解你对自己、家人及他人于“今日、明日和未来”的愿景，然后设计投资组合以满足这些不同的需求。
	我们透过“今日、明日和未来”策略，确保你短期（今日）的财富需求得到满足，同时确保你未来几十年（明日和未来）的财富需求也得到规划。
	你的“今日、明日和未来”愿景是独一无二的。我们的专家团队与你密切合作，根据你对“今日、明日和未来”的需求，建立一个多元化、长期的基础投资组合。此外，我们还加入了机会型投资策略，以把握短期机遇，并提供足够的保障，以实现你及家人的目标。
	原则
	经得起
	时间考验
	为了确保你的投资决策保持稳健且一直适用，遵守经过时间考验的原则，这可让你的“今日、明日和未来”策略取得成功。我们利用五项财富原则来指引和保障你的财富决策。
	咨询流程
	采用全面方法管理财富
	我们遵循严格的流程，务求在构建和管理投资组合时，符合你的需求和目标。
	然而，市场在不断发展，你的需求也在不断变化。因此，我们鼓励你定期进行投资组合审查，以确保你的投资组合与今日、明日和未来的目标保持一致。这种积极主动的方法包括根据我们首席投资办公室的见解进行战略再平衡。
	五步流程
	请联络你的客户经理协助检视投资组合。
	注释

