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马年来临， 
谁将一马当先？



从占星学的角度来看，火马年崇尚迅捷和果敢。1 但随着市
场全速迈入2026年，过度上涨的势头却迅速引发一轮剧烈
下跌。

尽管地缘政治局势动荡、美元在多极化世界中的地位、美
国例外主义易受外部冲击等引发的担忧日益加剧，投资者
仍期望去年的增长态势能够延续。在充满挑战的龙年，贸
易战、关税冲击、美联储信誉受损、AI（人工智能）基础
设施建设热潮等接连上演⸺而在这之后，市场似乎进入
了稳定状态。股票和金属价格每周都再创新高，反复无常
的美国政策看起来已被忽略。

但在马年的走势尚未明朗之时，贵金属市场崩盘就已在全
球市场引发全面抛售。2

如果马象征着磅礴活力，那么2026年的情况或许会与去年
大致相同⸺开局坎坷，随后稳步回升。持续数月的市场
狂热推动股市估值达到创纪录新高，目前与市场波动性的
驱动因素形成鲜明对比⸺尤其是在与科技、能源和地缘
政治联系紧密的行业。新年伊始，我们以中国生肖指代与
其特质相近的主要市场，为投资者提供指引。

全球市场局势瞬息万变，因而以下预测仅供参考。在上一个 
火马年1966年，恰逢人类首次实现月球软着陆，英格兰队
夺得足球世界杯冠军。在变化不断的世界里，可以肯定的
是此次即将到来的火马年对于乐观主义者和怀疑论者定然
皆有意外。

祝您万事顺遂，行稳致远。

月度摘要

马年来临： 
英、美、欧、中、日、澳股市前景展望

2025年的股市：万马奔腾 
%，市值增幅，2025年11月对比2024年12月
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马年来临： 
英、美、欧、中、日、澳股市前景展望 
（续）

2026年参赛者

与美国最相似的形象是龙，这种传
说中的动物翼展宽阔，以坐拥（AI） 
金山而闻名。

眼下，投资者仍将美国视为全球首
屈一指的增长和创新引擎，而关税
不确定性消除再加上减税降息政策
的影响在市场引发谨慎乐观情绪，
一度带动美国股市全面回暖。8

然而，分析师在1月爆发激烈争论，
由于股市回报越来越依赖于AI商业
化将导致市场“过度疲劳”，这头
巨龙是否会在今年年末陷入沉寂。
长期利率上升可能刺破科技股带动
的股市涨势，因而风险资产的根基
似乎有所松动。

这将很大程度上取决于美国政府能
否在短期利率下降的情况下维持经
济的“热火”运行，以及由AI驱动
的生产力提升能否抑制通胀并延长
去年的涨势。9

在中国文化中，兔代表收敛内省，
寓意以巧制胜，而非依靠蛮力。3 进
入2026年，澳大利亚的重点是重振
经济生产力，而为其提供支撑的是
金价表现强劲、采矿业展现韧性以
及对AI基础设施具有关键意义的矿
产日益受到关注。4 然而，澳大利亚
能否“跳跃”前进，仍将取决于中
国经济复苏、全球风险偏好以及潜
在的加息前景。5 

只要日本央行坚持循序渐进地推动
政策正常化进程，且新首相的财政
支出计划能激发亚洲第二大经济体
的“动物本能”，市场表现就会如
牛一般⸺稳健、可靠且蕴藏强大力
量。6 日本市场的慢牛行情预计有望
延续，企业改革、工资上涨和通胀
稳定都在为盈利增长提供支撑。

英国股市就像一只公鸡，在2025年
终于一鸣惊人。在经历多年的低迷
表现之后，进入2026年，英国在经
济政策和优先事务方面有了更清晰
的方向，消费者信心回升，商业投
资也有望出现转折。7

欧洲或许就像一匹马：该地区拥有
众多历史悠久、运营稳健可靠的上
市企业，并且在去年展现了出色的
短期增长能力。资本转向防务、能
源转型和数字基础设施的结构性调
整也许能为该地区注入新的动力。

随着通胀得到控制、德国推进财政
扩张以及企业盈利有望反弹，欧洲
预计将吸引寻求分散投资组合的全
球投资者的持续关注，主要目标是
降低对美股的敞口。11

中国内地股市如同蓄势待发的猛
虎。2026年，中国内地市场的局势
预计将从周期性疲软转向科技驱动
的潜在复苏。关键问题在于，中国
本土的AI领军企业能否像美国同行
那样，推动市场全面复苏。

中国经济依然面临房地产低迷、高
额债务和人口结构恶化带来的挑
战。但该市场有望在今年拿出精彩
表现。高盛分析师认为，得益于AI
热潮和中国龙头企业在全球范围内
的扩张，中国企业利润有望增长多
达 14%，从而推动MSCI中国指数
（包括港股）预计上涨20%，沪深
300指数上涨12%⸺远高于去年的
个位数涨幅。10

澳大利亚 日本 英国

美国 中国内地 欧盟



领导团队专访系列

挖掘机遇：B深度解读易峯在中东的扩张战略
易峯中东北非地区首席代表Andrew Stevens专访

您为什么选择来到中东？放眼当今的全
球经济格局，您为什么认为这里蕴含着
极具吸引力的机遇？

实际上早在十年前，我就将阿联酋视
为我们股票融资解决方案的一个潜在 
市场。在与当地证券交易所直接接触
后，我们确认他们对我们的产品怀有浓
厚兴趣，于是我们在阿布扎比和迪拜推
出了该产品。随着时间推移，业务规模
取得显著增长，于是在2024年，我们在
迪拜设立了专门的办公室，我也随后举
家搬迁至此，负责运营事务。

从战略角度看，中东具有非凡的潜力。
迪拜已成为全球性的金融中心，吸引了
来自不同行业和地区的客户。依托多年
来建立的市场布局，我们已占据有利位
置，现在能为本地和国际股东提供独特
的融资解决方案。

在您看来，中东经济的快速发展与澳
大利亚过去20年的发展变化相比有何 
异同？

中东与澳大利亚存在明显的相似之处，
两地都致力于推进经济多元化。海湾地
区各国政府已成功营造了一个环境：各
行业的企业家和商业领袖都能在自由贸
易区建立业务，从而促进合作并打造巨
大商机⸺这与澳大利亚过去20年的历
程非常相似。
 

但是，中东的发展速度明显更快。该地
区极具前瞻性，尤其是对技术的整合与
应用。

Andy Stevens
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挖掘机遇：深度解读易峯在中东的扩张战略
（续）

是否有特定行业在促进对流动性的 
需求？ 

我们产品的一大优势就是其适用于任
何行业。与我们合作的企业涵盖航运、
保险和建筑等各行各业。除本地股票以
外，我们还可对国际股票头寸提供融
资⸺与通常专注于国内股票的本地银
行相比，这是一项重要的优势。

今年，我们完成了一笔涉及Salama（一
家保险合作社）股票的交易，在两年期
满后已将股票归还给客户。同样，我们
还完成了一笔与Gulf Navigation（一家
在迪拜金融市场上市的海运公司）股份
挂钩的融资，该股份的价值在三年期限
内增至三倍，到期后已归还给客户。这
些案例凸显了我们的解决方案为客户带
来的灵活性与价值，使其能在不减少长
期持股的情况下获得流动性。 

数字资产的兴起对于您在中东的业务战
略有何影响？

数字资产领域虽然相对较新，但其增长
势头不容忽视，尤其是在阿联酋⸺迪
拜和阿布扎比不断演变的监管框架为发
展数字经济提供了强有力的支持。我们
正积极布局，以参与这一转型进程。

我们的方法非常严谨。每笔与加密货币
相关的交易都要经过与传统股票融资相
同的严格验证流程， 
并由我们的美国总部进行审查。由此可
确保落实对客户和资产的合规和背景安
全审查。

诚然，该地区的证券交易所仍处于发
展初期，但它们正迅速走向成熟。随着
更多企业进入市场，上市规模将持续增
加，市场流动性也会不断提升。沙特交
易所已展现出较高的成熟度，整个地区
的企业都有可观的增长和融资机会。

2025年近来的地缘政治动向是否影响流
动性向美国以外证券交易所的流动，尤
其是在中东？您预期投资者的偏好是否
会出现明显偏离美国的趋势？ 

虽然地缘政治动向可能在短期内引发波
动，但未必能导致全球流动性的流向发
生长期转变。美国仍是占据主导地位的
市场，拥有强势的货币和完善的金融基
础设施。如果大量流动性要转而配置到
美国以外的市场，则需要全球资本格局
发生根本性变化。长期来看，印度和中
国等经济体的崛起可能促使流动性逐步
多元化，但现有格局在短期内不太可能
生变。

中东的客户为什么会选择易峯的股票融
资解决方案？

一直以来，中东市场的融资结构以符合
伊斯兰教法的产品为主，例如伊斯兰债
券（sukuk）和穆拉巴哈（murabaha，
采用成本加成定价，而不收取利息）。
但随着区域市场成熟，股市表现走强，
用股权来担保融资的方式愈发具有吸 
引力。

易峯凭借三大核心优势实现了差异化。
首先，我们的股票融资触发追加保证金
的条件明显低于竞争对手，因而客户感
觉更加稳定和安心。其次，我们采用无
追索权的模式，确保客户的责任不会超
过用于担保的股票。最后，我们保证不

会对用于担保的股份进行做空或出借操
作，从而保障客户的持仓权益，也巩固
了信任。 

这些特点带来了安全性、可预测性和灵
活性⸺对于该地区寻求另类融资解决方
案的高净值个人和企业来说至关重要。

迪拜是全球性银行中心，股东可在这里
从领先的银行获得伦巴第贷款。易峯的
产品与这些传统方案相比有何差异？ 

易峯可提供固定期限、固定利率的融资
结构，客户在贷款期限内对融资成本有
明确预期。相比之下，伦巴第贷款可能
允许银行调整贷款价值比和利率等条
款，给融资人带来不确定性。此外，我
们的融资方案严格采用无追索权模式，
意味着客户承担的责任不会超过用于担
保的股票。最后，我们提供的贷款价值
比通常比银行更高，且贷款承诺期限更
长。这种稳定性、保障性与灵活性的结
合，使我们的解决方案对寻求可预测的
安全融资方案的客户极具吸引力。 

从您初次抵达迪拜以来，易峯在中东北
非地区的业务布局和发展机遇经历了怎
样的演变？ 

该地区的商业活动历来高度依赖人脉关
系，必须通过大量的面对面互动来建立
信任。以往我只是短期造访，因而在树
立信誉方面面对更大挑战。如今，我们
扎根迪拜，设立了专门的办公室，这不
仅强化了信任，还扩大了我们的客户
群。另外，易峯获得了迪拜金融服务管
理局（DFSA ）颁发的第4类执业牌照，
我们对此感到十分荣幸。这使我们能在
整个地区推广解决方案，也给我们的业
务增长和布局带来极大助力。
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挖掘机遇：深度解读易峯在中东的扩张战略
（续）

您从事另类资本提供商工作已超过 10
年，这个行业的未来最令您感到激动的
是什么？

最令我激动的是我们合作客户的多元
性。在股票领域，我们的合作对象是已
取得优异业绩的传统投资者；而在加密
货币资产领域，我们的合作客户则是更
年轻、风险承受能力更强且拥有前瞻性
视野的群体。这样的客户组合可创造独
特的机遇，并使行业保持活力。我从事
这份工作已超过11年，仍然不断为所遇
到的优秀人才以及与客户会面所带来的
机遇而感到惊叹。

数字资产正成为我们借贷组合中越来越
重要的组成部分，在亚洲、中东和英国
均有规模可观的资金流入。阿布扎比批
准XRP作为支付平台以及稳定币日益普
及等近期动向体现了该领域的强劲势
头。 13随着加密货币平台和制度框架的
扩展，对于寻求基于其持有的加密货币
来获得流动性的客户，易峯可提供极具
吸引力的融资方案。

您如何评价今年的业务表现？

我们在小众细分市场内经营，而非追求
高放款量，但我们的贷款账簿在今年仍
取得显著增长。我们认为该地区表现出

强劲的发展势头，股票融资稳步增长，
基于国际股权的融资需求也在不断增
加。此外，基于加密货币资产的融资已
成为我们业务的重要组成部分，体现了
整体的市场趋势。

在未来5年内，易峯在该地区要达成什
么样的目标才算成功？

对我们来说，成功意味着在该地区不断
扩展业务，并在沙特阿拉伯等主要市场
站稳脚跟。我们的目标是培养可信赖且
忠诚的客户群，他们不仅会持续与我们
合作，还会向同行和投资者推荐我们的
解决方案。



流动性指数 

拐点显现：流动性脉搏指数表明市场环境趋紧
我们的借贷条件指标显示，市场最初对关税政策感到震惊，但随后转为务实态度

在上一期Asset Pulse中，我们曾探讨流动性脉搏指数是否即
将迎来拐点。截至2025年11月底的最新数据显示，拐点确实
已经出现，该综合指数自2025年4月“解放日”关税冲击以
来首次下跌。

由于流动性脉搏指数是Z分数归一化后的综合值，因此该指
数的正值表示借贷条件比2006年1月指数设立以来的长期平均
值更为宽松。指数变化表示为与平均值的标准差，1个点代表1
个标准差。 

该综合指数在10月和11月均出现下跌。自9月达到0.902的峰
值以来，该指数已下跌0.04点，指数中3个与市场相关的成分
下跌近0.2点。作为参照，该指数历史上的最大两次跌幅⸺
2020年3月新冠疫情爆发之初和2008年底全球金融危机爆发
之时⸺均为约0.5个标准差。“解放日”的跌幅约为0.1。

2025年4月之前，该指数上一次持续下跌发生在2023年10月
前的4个月，当时的跌幅为0.2点，原因是美国国债收益率飙
升至10年以来最高水平，美元随之走强，这一切的根源都是
美国经济走强引发对利率将长期维持高位的担忧。

事实上，直到将近一年后，美联储才开始降息。（注：波动
率指数、美国国债收益率和美元表现在纳入我们的指数前均
已进行倒置，因为它们的上升通常表示借贷条件趋紧。）

尽管指数当前的下行趋势尚未达到以往的规模，但其重要性
仍然不可小觑，而且最终可能比以往的短期波动更具持续
性。例如，在2025年4月下跌后，该指数便因为波动性缓解
而立即强劲反弹。而到目前为止，最近的走势主要由该指数
的市场指标成分推动，而非我们所追踪的市场中未偿贷款的
规模，但后者也开始显现出些许疲软迹象。英国和日本的借
贷规模仍在强劲增长，但欧洲的增长速度正在放缓，中国内
地则处于持平状态。自6月以来，中国香港的借贷规模已出现
下降。

截至2025年11月，该指数趋弱的原因不胜枚举。对AI投资热
潮可持续性的担忧、对全球贸易环境持续波动的忧虑，再加
上脆弱的就业市场，都与特定市场数不胜数的国内问题密不
可分，例如中国内地消费乏力以及房价下跌引发的持续担
忧。随着2026年初地缘政治局势再度动荡，流动性脉搏指数
在未来数月极有可能继续面临考验。

关于流动性脉搏（Liquidity Pulse）指数 
流动性脉搏指数是一种专有的综合指数，利用基于市场
的信号和央行报告的借贷数据，跟踪记录一系列主要经
济体的全球信贷和流动性状况。该指数在编制时纯粹作
为参考：与易峯的任何产品均无关联，不可交易，亦非
任何类型的基准。该指数的记录始于2006年1月。市场指
标包括10年期美国国债收益率、CBOE（芝加哥期权交
易所）波动率指数（VIX）和广义美元指数，各指标分
别进行倒置。借贷数据来自六个经济体的央行数据：英
国（M4贷款）、欧元区（对非金融公司的贷款）、新加
坡（按行业划分的商业银行贷款）、中国香港（持牌银
行的贷款和预付款）、日本（贷款和折扣，主要银行和
区域性银行的总和）和中国内地（贷款总额）。各数据
系列通过Z分数归一化进行标准化处理，指数值反映与
整个时期平均水平的偏差。所有指标为等权重。

流动性脉搏综合指数
截至2025年11月底
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资料来源：波动率指数、日本央行、美联储、香港金融管理局、新加坡金融管理局等



最新洞察 

关于主要市场和资本趋势的最新观点
易峯持续关注与客户相关的关键市场和行业趋势，每月提供及时和可执行的洞察。

中国AI创业者正在急起直追

在全球投资者聚焦AI热潮之际，中国的AI创业者正在迅速
追赶。依托强有力的政策支持、成本优势和庞大的研究基
础，中国AI初创企业正在快速扩张，推出了成本远远低于
西方顶尖模型、性能却能与之媲美的模型。然而，中国科
技公司并不具备英伟达和其他美国科技公司能掌控的股票
估值。在这种环境下，股票融资可为中国AI企业创始人和
科技公司股东带来至关重要的工具。

阅读全文　

私募信贷如何助力香港释放潜力

当今的香港经济呈现出一种矛盾的态势：金融业蓬勃发
展，实体经济却举步维艰。但在这样的挑战中却蕴藏
着机遇。随着香港企业寻求推进业务多元化并开拓新
市场，灵活及时地获取资本就显得愈发关键。私募信
贷⸺尤其是股票融资⸺可在这座城市强大的金融实力
及其实体经济的需求之间架起一座重要桥梁。

阅读全文　

亚洲新财富：在不确定时期，灵活性是
蓬勃发展的关键因素

随着城市化快速发展、中产阶级规模扩张和贸易联系加
深，未来十年，亚洲有望在全球私人财富创造领域占据
领先地位。从印度的科技驱动型繁荣到东亚的半导体扩
张，各行各业都在创造新的财富，而企业家和创始人则
在这一增长中占据核心位置。然而，由于传统银行贷款
仍是主流的融资模式，整个地区在获取灵活流动性方面
仍面临挑战。

阅读全文　

https://equitiesfirst.com/int/articles/chinas-ai-entrepreneurs-are-catching-up-quickly/
https://equitiesfirst.com/int/articles/how-private-credit-can-help-unlock-hong-kongs-potential/
https://equitiesfirst.com/int/articles/new-money-in-asia-flexibility-key-to-thrive-in-era-of-uncertainty/


最新洞察 

主要市场和资本趋势
（续）

日本的下一步策略：在利率上涨和关税冲击
贸易的环境下为增长融资

日本首相高市早苗再次推动降低利率的举措引发市场震
动，导致长期收益率走高，并使日元的避险地位受到质
疑。由于贸易不利因素加剧，传统银行贷款仍持保守态
度，日本企业将需要在为增长融资的方式上发挥创造
力。在这种环境下，私募资本和另类信贷解决方案（例
如股票融资）可能会更受欢迎。 

阅读全文　

韧性和收益率是新加坡吸引力日益提升的关键

2025年，对于寻求收益型投资和防御性资产的投资者来
说，新加坡股市已崛起成为一处热门的目的地。得益于本
地基准指数实现两位数涨幅，以及房地产和资本市场全年
交易活跃，境内外投资者纷纷看好新加坡作为“避风港”
的吸引力。S-REIT（新加坡房地产投资信托基金）尤其凭
借其透明度和预期收益率脱颖而出，使其在低利率环境下
成为颇具吸引力的切入点。在此背景下，长期股权持有者
可借势而动，再接再厉。

阅读全文　

澳大利亚黄金投资者喜迎新一轮黄金超级周
期之年

澳大利亚正处于黄金上涨周期的核心位置。随着金价飙
升，矿业公司在管理资产负债表时表现得更有纪律，全
球第二大黄金生产国有望通过全球结构性需求和本地运
营执行效率的提升受益。无论投资者是想直接投资黄
金，还是想投资乘势而上的矿业公司，股票融资都能使
其在无需减少长期持仓的情况下实现目标。

阅读全文　

https://equitiesfirst.com/int/articles/japans-next-playbook-financing-growth-as-rates-rise-and-tariffs-hurt-trade/
https://equitiesfirst.com/int/articles/resilience-and-yield-are-key-to-singapores-growing-appeal/
https://equitiesfirst.com/int/articles/australian-gold-bugs-rejoice-in-year-of-new-bullion-super-cycle/
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