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例外的因素。」在這種背景下，我們已經採取相應措

施，減少了對美國股票的投資，轉而投資國際股票和防

禦性通膨保值資產。

下面我們從兩方面來解釋這一措施。

購買國際股票 
幾乎從任何指標都可以看出，長期以來，美國資產比世

界其他地區的資產都要昂貴。標普 500 指數的本益比為 
22 倍，而世界其他地區（MSCI AC 世界指數（美國除
外））的本益比為 14 倍，而美元總體匯率現已接近 
1980 年代中期以來的最高水準（圖表 1）；兩者相結
合，美國在 MSCI AC 世界指數中的占比已超過 65%，
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為了應對美國政策環境的急劇變化，加拿大國內外都已做

好了戰鬥準備。市場同樣變得躁動不安。身為投資者，我

們絕對不能對那些令人瞠目且常常相互矛盾的新聞標題反

應過度。但同樣也不能反應不足——全球政治、經濟和金

融格局正在發生重大變化，我們需要對投資組合策略進行

謹慎調整。美國政策重大轉變帶來的許多最終後果只有隨

著時間的推移才會顯現出來。但其中一些後果已開始顯

現，促使我們根據主動資產配置流程來調整持倉。

我們將這一觀點總結為「市場價格一直在最大程度地反映

美國例外論，而美國政府卻在削弱許多曾經使得美國成為

圖表 1：長期上升
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資料來源：彭博社，聯準會。數據截至 2025 年 2 月。
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創歷史新高。如上所述，金融市場的定價一直在最大程度

地反應美國例外論。現在看來，這種狀況是不可持續的。

美國的不利因素

多年來，股票估值差距一直存在，甚至有所擴大（圖表

2）。美國資產的溢價是由於美國公司卓越的獲利能力，
以及支撐這種獲利能力的的經濟活力（參見第 1 季度洞

察）。而這種活力又是建立在美國長期以來的全球領導地

位、強大的機構、可預見的治理和法治的基礎之上。但如

今這些優勢似乎正逐漸被削弱。2024 年末，人們樂觀地
認為，放鬆監管和重振市場活力將為美國經濟提供動力，

但如今這種樂觀情緒已被不確定性和波動性的寒蟬效應所

取代。目前尚不清楚這是否會導致 2025 年經濟衰退，但

人們對美國經濟的信心已大爲減弱。

圖表 2：質疑美股的價格
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資料來源：彭博社。數據截至 2025 年 2 月。

歐澳遠東的有利因素

在其他已開發市場，特別是歐洲，卻出現了相反的情況。

歐洲經濟長期處於低迷狀態。很顯然，美國的關稅政策不

會對此有任何幫助。但更重要的動力似乎是，面對美國目

前的行動，歐洲大陸團結起來了。這包括保障歐洲大陸自

身安全的迫切需求，而這需要大幅增加財政支出並加强歐

洲各國之間的合作。這可能會部分消除某些阻礙歐洲發展

的結構性問題。例如，德國的武裝部隊和整體預算靈活性

幾十年來一直受到嚴格限制。現在，這種情況發生了變

化，德國以及其他歐洲國家的軍費開支預計將大幅增加

（圖表 3）。所有這些因素導致的結果與美國的情況正好

相反，與以往預期的長期停滯相比，歐洲經濟的風險似乎

出現了好轉。

圖表 3：歐洲未來事態的徵兆？
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資料來源：世界銀行、斯德哥爾摩國際和平研究所、北約。2023 年以後
的數據根據北約或德國最近的提案估算。
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在進行這種分析時，請務必注意，經濟並不是指股票市

場，股市上仍然會有優秀的美國公司和表現不佳的國際公

司。因此，我們將繼續在這些市場中分散投資。但考慮到

當前的環境，我們認為應該向我們在歐洲的選股人員提供

更多資源，以投資我們所看到的新進出現的諸多目標。

加拿大面臨的威脅

我們對非美國股票的增持尚未包括加拿大；我們對國內市

場仍然保持低配。目前發生在歐洲的許多令人興奮的動態

在我們國內也同樣可見，作為投資團隊的加拿大人，我們

對此深有感觸。加拿大正在採取一系列正確的結構性措

施，比如打破省際貿易壁壘、加大對內部基礎設施和國防

的投資，並尋求海外替代貿易夥伴。但這些措施的實施需

要時間。同時，失去可靠的美國市場對加拿大經濟的潛在

打擊比幾乎任何其他國家都要大一個數量級（圖表 4）。

圖表 4：兩場貿易戰的故事

2023 年對美出口占 GDP 的比例

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

墨西哥 加拿大 德國 日本 中國

資料來源：彭博社，世界銀行數據截至 2023 年 12月。

也許關稅會被取消，也許貿易戰會升級，目前沒人知道，

但對貿易關係的傷害已經造成。此外，關稅打擊之前經濟

面臨的許多阻力仍然存在，特別是家庭資產負債表過度緊

張和商業部門生產力低迷。

11 月份，我們認為隨著美國轉向內向型經濟，加拿大可能
就像是好社區裡的一棟爛房子（從純粹的經濟角度來

看）。現在看來，加拿大更像是位於簡陋公園旁邊的一棟

房子。我們樂觀地認為，最終一切都會好起來，但情況在

好轉之前可能會變得更糟，我們需要看到加拿大資產（包

括貨幣）的更大折價，才會放心增加國內配置。

購買更多防禦性通膨保值資產
我們出售美國股票所得的部分收益已投入防禦性資產，從

而降低了我們在市場上的整體風險。鑑於市場目前面臨的

不確定性明顯程度較高且性質不同尋常，這似乎是謹慎之

舉。我們的重點目標是黃金和通膨保值債券（TIPS）等防
禦性通膨保值資產。這是因為，在這個不斷變化的世界

中，所有道路似乎都指向更滯脹的經濟環境。

關稅導致滯脹

關稅是一種稅。就像任何稅一樣，它會使物價變得更高，而

您能得到的更少。對當前關稅的任何周密分析都會發現，對

於整體經濟而言，關稅的影響是提高通膨的同時抑制 GDP 

增長。這些影響的具體規模和時間尚不確定，但其方向是明

確的。
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例如，加拿大央行預測，加拿大的 GDP 在未來兩年內將比
先前的基準下降 4%；儘管需求受到打擊，通膨預計仍將小

幅上升。對於美國這種更加封閉的經濟體來說，這些影響會

相對較小，但依然顯著。請注意，加拿大央行的分析所使用

的模型充分考慮了關稅可能產生的第二輪影響，包括財政和

貨幣政策的反應，以及金融市場和大宗商品價格的變動。 

去全球化導致滯脹

對於關稅對經濟增長和通膨的影響程度的估計可能會被證

明是錯誤的，這取決於關稅實施的時間長短、水準，以及

市場和政治決策者的反應。但它也可以放在一個更持久的

趨勢——去全球化的背景下。過去二十年中，全球貿易一

體化進程陷入了停滯狀態（圖表 5）。疫情過後，貿易不確

定性進一步加劇，供應鏈的中斷表明，為了保持供應的可

靠性，必須犧牲一些效率。如今，全球化的衰落似乎注定

會進一步加速，因為美國不再被世界視為可靠的市場。

圖表 5：貿易一體化進程停滯
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資料來源：世界銀行，國際貨幣基金組織。數據截至 2023 年 12月。

全球貿易體系更分散、經濟邊界更厚重，意味著專業化程

度更低、效率更低、成本更高、生產力更低，最終導致總

供給減少。由於需求量是既定的，較低的供應量反過來意

味著較低的增長率和較高的通貨膨脹率。

在這種環境下保護投資組合

我們如何在這種環境下保護投資組合？

我們可以增持現金，但這在當今世界並不是特別有吸引

力，因為央行可能會降低利率來促進增長，甚至允許通膨

略微走高，從而削弱購買力。我們可以增持債券，滯脹中

的「停滯」部分往往會降低固定收益投資的收益率（從而

推高價格）。但滯脹中的「通膨」部分肯定毫無幫助，不

僅因為它往往會推高收益率，還因為相關的通膨波動會推

高股票和債券相關性。正如我們曾多次討論過的，這會損

害固定收益投資對於股票下跌的保護作用。鑑於美元的獨

特屬性，過去幾年我們在表達防禦姿態時傾向於投資美

元，但隨著最近政策的變化和情緒的轉變，我們不太確定

這些屬性是否會繼續保持。
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因此，我們選擇增持長期持有的通膨保值資產，如通膨

保值債券（TIPS）和黃金。在 1970 年代的滯脹時

期，TIPS 還不存在，黃金幾乎是那段時期唯一實際價格

上漲的資產，而且最近的表現也與此類似（圖表 6）。 

圖表 6：可靠的通膨對冲工具

黃金（通膨調整，2025 年 1 月，美元/盎司）
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資料來源：Haver Analytics，FMR 計算。數據截至 2025 年 1 月。

需要明確的是，與我們投資組合中的股票部分一樣，我們

將保持多元化；我們不會放棄現金或債券。但滯脹環境風

險的上升促使我們進一步將投資組合的防禦性轉向通膨保

護。

保持主動
市場和基礎環境已迅速改變，而且無疑還會進一步改變。

在這樣的環境下，我們的主動資產配置方式是一種優勢，

它使我們能夠在保持嚴謹流程和多元化策略配置的同時適

應環境的變化。隨著對未來預期的變化，我們將根據保護

和增長基金持有人資產的總體目標不斷調整持倉。

David Wolf、David Tulk、Ilan Kolet、Bruno Crocco 
和 Jon Knowles 

2025 年 3 月 19 日

在 LinkedIn 上關注 Fidelity Canada

https://www.linkedin.com/company/fidelitycanada/
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可能是不可預見的，因此可能在未來日期被證明是不正確的。FLS 並非未來績效的保證，實際事件可能與任何 FLS 中明示或暗示的情況有重大差異。許
多重要因素可能導致這些差異，包括但不限於北美和國際上的一般經濟、政治和市場因素、利息和外匯匯率、全球股票和資本市場、商業競爭和災難性
事件。您應避免過度依賴 FLS。此外，無論是否出現新資訊、發生未來事件或其他情況，富達都無意更新任何FLS。

「富達投資」及／或「富達」共同代表：i）FMR LLC（一家美國公司）及若干附屬公司，包括Fidelity Management & Research Company（FMR 
Co.）和 Fidelity Management & Research (Canada) ULC（「FMR -Canada」）– 其在英屬哥倫比亞省以 FMR Investments Canada ULC 的身份執行
業務；及ii）Fidelity Investments Canada ULC（「FIC」）及其附屬機構。Fidelity Management & Research（Canada）ULC（「FMR-Canada」）於
2018年2月1日在安大略省開業。FMR-Canada 是在安大略證券委員會（「OSC」）註冊的投資組合經理，同時也在其他加拿大證券委員會註冊為投資
組合經理。FMR-Canada 的業務範圍目前限於透過 FMR-Canada 的全權委託投資組合管理團隊提供全球資產配置（「GAA」）策略。GAA策略由FMR-
Canada以二級顧問身份，向由Fidelity Investments Canada ULC（「FIC」）提供顧問服務的帳戶提供，當中FMR-Canada擔任FIC的直接二級顧問或
透過非加拿大富達顧問（包括（及主要是）在美國證監會註冊的投資顧問，例如 FMR Co., Inc.（「FMRCo」））擔任三級顧問。FMR-Canada 並不直
接向加拿大的投資者提供該等策略。FMR-Canada 還在加拿大註冊了「Fidelity Investments」作為商標名稱。

本文中包含的陳述以我們認為可靠的資訊為依據，僅供參考。對於全部或部分以第三方提供的資訊為依據的資訊，我們不保證其始終準確、完整或及
時。本文件既未提供任何投資、稅務或法律建議，亦非購買基金的要約或邀約。圖表僅供說明之用，不反映任何基金或投資組合未來的價值或投資報
酬。具體投資策略應根據投資者的投資目標及風險承受能力進行評估。Fidelity Investments Canada ULC 及其分支機構和相關公司對該資訊中的任何錯
誤或遺漏及因此蒙受的任何虧損與損害概不負責。

© 2025 Fidelity Investments Canada ULC. 保留所有權利。
2454150-v2025317    INM 2440057    03/25


	Buying international equities
	Buying more defensiveinflation‑protected assets
	Staying active

