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週期晚年將得志

那麼，特朗普的政策對美國和世界市場而言可能意

味著什麼？為抵消可能推出的財政刺激措施的通脹

效應，我們預計美聯儲會繼續上調利率。通脹風險

已經反映到市場價格上，美國長期國債收益率急劇

上升便是指標。財政刺激—以及特朗普推動削減

稅率—也會推動美元在 2018 年進一步升值。

不斷攀升的國債收益率加上持續走強的美元，會給

那些外部借款額較高、經常賬戶不太健康的新興經

濟體帶來特殊影響。若現有的貿易協定被修改或者

增收關稅，對美出口額較大的新興經濟體就會遭遇

低增長。我們更看好對美貿易依賴度相對較低，但

其自身基本面還在持續改善的新興經濟體的股市。

在長期展望方面呢？自適應估值策略（AVS）是花

旗私人銀行在配置戰略資產和估算未來收益的獨特

方法，是使用當前的估值來估測未來 10 年的收益

率。戰略回報率估測值請參見圖 1。

全球經濟復甦至今已持續近八年，儘管增長率最為疲軟，但已然成為有記錄以來最長的

擴張期之一。迄今為止，各國央行的貨幣寬鬆在其復甦中發揮著主要作用。然而，貨幣

寬鬆的轉向可能有助於加快經濟增長步伐。特朗普的當選，給未來展望帶來較大的不確

定性，但是他提出的部分政策，將會對美國和整個世界的經濟增長產生積極影響。財

政刺激措施可能包括減稅政策，或許會在 2017 年年中前落實。可以關注增加基礎設施

支出項目，雖然在國會裡的共和黨人似乎更可能支持減稅。據我們估計，到 2017 年年

底，特朗普的財政計劃對美國實際經濟增長率的貢獻力，將超過一個百分點。

Steven Wieting, 環球首席投資策略分析師

2017 年投資展望摘要

欲知《週期晚年將得志，投資不定中擇機》全文內容，請參閱  
http://privatebank.citibank.com/outlook/portfolio-perspectives.html

資產類別 SRE (%)

全球發達市場股票 6.3

全球新興市場股票 10.8

全球發達市場投資級固定收益 2.1

全球高收益固定收益 5.3

全球新興市場固定收益 2.6

現金 1.9

對沖基金 5.6

私募股權 12.2

房地產 10.7

大宗商品 1.9

數據來源：花旗私人銀行資產配置團隊，截至 2016 年 11 月 30 日估
計。回報值以美元估計；所有估測數字僅作為我們觀點的表述，可

隨時調整，恕不另行通知，也不能用作對未來事件的保證。戰略回

報率估測並不能保證未來的業績表現。更多信息，請參閱《 2017 年
自適應估值策略 》，預計 2017 年 2 月公佈。

圖 1：戰略回報率估測 SRE（%）

特朗普政府下的美國政策可能會對全球經濟增長和市場

產生重大影響，給投資者既帶來了風險又創造了機會。

http://privatebank.citibank.com/outlook/portfolio-perspectives.html
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如果制定民粹主義的反全球化措施，像是移民限制和保

護主義，可能導致較低的經濟增長率和較高的工資成

本，並且造成較少的股東回報。

簡單地將工作崗位喪失和工資受到影響歸罪於貿易和移

民，我們認為民粹主義政治家及其選民忽略了更具影響

力的因素。據我們估計，技術進步在最近幾十年甚至在

更早以前所消除的工作崗位要遠遠多於國際貿易。

2016 年，民粹主義政治撼動了整個世界。特朗普當選美國第 45 任總統以及英國決定退出歐盟，可能會在未

來幾年對國際經濟和政治關係產生深遠的影響，而且它們也可能不再是孤立的事件了。

助力特朗普勝選的廣泛社會憤怒似乎會在美國及其他國

家持續發生。

民粹主義挑戰

與投資組合

我們認為，民粹主義政治風暴將延續到  2017 年乃至以

後，因此，我們會密切關注世界政治日程（圖 2）。荷

蘭、法國和德國選舉中的民粹主義傾向將增大歐盟的政

治風險，可能會深深影響地區金融資產。

投資者該如何應對民粹主義政治所帶來的日益嚴峻的挑

戰呢？從各個不同的資產類別和地理區域中精心選擇資

產或許有助於分散風險，規避可能會對特定行業或公司

造成影響的進一步政治衝擊。

欲知《民粹主義挑戰與投資組合》全文內容，請參閱

http://privatebank.citibank.com/outlook/portfolio-perspectives.html

圖 2：政治日程

歐盟‑俄羅斯
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數據來源：花旗私人銀行，截至 2016 年 11 月 21 日數據。* 精確的日期待定。

1 月 31 日 3 月3 月 11 月 6 日4 月 23 日, 5 月 7 日 下半年

Steven Wieting, 環球首席投資策略分析師
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http://privatebank.citibank.com/outlook/portfolio-perspectives.html
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股票

市場：

美國

日本

印度

哥倫比亞

祕魯和智利

北美 能源、金融、工業、醫
療保健

亞洲 信息技術、醫療保健和
基礎設施

歐洲和英國 能源、醫療保健
和信息技術

拉美 能源、材料、金屬與採
礦、非必需消費品和金融

固定收益

美國 投資級和高收益債券、
特別是能源相關標的

美國和歐洲 高收益優先銀
行貸款

盧比計價的 印度 主權債券

挑選巴西、哥倫比亞、阿根

廷債務，主要是硬通貨和部

分本幣

印度 美元計價的投資級企
業債券，主要在石油和天然

氣行業

印尼 固定收益領域的防禦性
準主權債券

歐元區 高收益企業債券和優
先貸款證券

北美 電信、能源和美國金融
優先證券

美國 大型銀行發行的優先
股、通脹保值債券（TIPS）

產品和策略並不適合所有投資者。本文所述產品和策略可能附有資格條件要求，投資者必須達到這些要求方可投資。每位投資

者都必須仔細考慮投資相關風險，並根據投資者自身的特殊情況做出決定，確保投資符合投資者的目標。本文所述產品和策略

存在風險，可能無法達到所述業績。

投資主題 

精選的基礎設施投資

以銀行非中介化、非受困能

源公司為投資目標的私募

股權

與房地產有關的電子商務

投資

機器人製造商及其受益公司

的股票

亞洲

歐洲

拉美

北美

儘管我們去年減持了股

票，但我們發現有幾個

市場和板塊依然極具吸

引力。在我們縮減了減

持幅度的固定收益領

域，我們也在全球範圍

內發現各種各樣的投資

機會。

我們看好的

市場 

概 覽

投資組合

觀點評述

2017 年投資展望摘要
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由於外部風險偏高，貨幣政策可能轉向財政政策，我們

看好具有充裕財政空間、穩健內部增長和信貸可獲性高

的市場。

股票

從貨幣政策轉向財政政策及從通縮轉向通脹的可能性均

是重要的趨勢性變化，或導致股票投資者重新調整，即

從防禦股調為價值股。

日本比其他大部分國家更有可能實施財政刺激，日本央

行似乎已準備為該等政策提供資金。而這點和日元走弱

很可能會幫助日本股票表現超越亞洲地區。

歸功於改革和相對封閉的經濟，印度的經濟增長潛力排

名最高。

美國新屆政府的政策可能會對 2017 年乃至今後的亞洲前景產生巨大的影響。貿易保護

主義的抬頭不僅會抑制區域經濟增長，而且會導致經常賬戶和償債能力惡化。

亞洲

欲知我們對亞洲的投資觀點，請參閱

http://privatebank.citibank.com/outlook/portfolio-perspectives.html

固定收益

固定收益方面，我們更傾向於關注在對美貿易和外部融

資依賴性相對較低、但同時基本面也有望持續改善的市

場。我們再次預計印度和中國最具防禦性，而印尼可能

具備較高的（投資）價值，但同時風險也較大。在我們

看來，印度幾乎達到 6.5% 的中期本幣債收益率看起來仍

具吸引力。我們還看好美元計價的投資級企業債券，主

要是在石油和天然氣行業。同時，我們也看好印度尼西

亞防禦性準主權債務板塊的投資機會，因為它們能提供

比主權債務更高的收益率。 

匯率

2017 年美元將進一步走強，對亞洲各國匯率和資產而

言，這可能是個不利因素。花旗研究部預測，未來 6 至

12 個月，人民幣對美元匯率將從 6.92 下降至 7.15。韓元

和台幣是對美元和人民幣影響最敏感的貨幣，兩者對美

元匯率皆有所下降。對美元和人民幣變動最具抵抗力的

貨幣是印度盧比。2017 年日元可能進一步走弱。

日本比其他大部分國家更

有可能實施財政刺激，日

本央行似乎已準備為該等

政策提供資金。 

Ken Peng, 投資策略分析師-亞洲
Kris Xippolitos, 固定收益策略環球主管

2017 年投資展望摘要

http://privatebank.citibank.com/outlook/portfolio-perspectives.html
http://privatebank.citibank.com/outlook/portfolio-perspectives.html
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股票

整體來看，該地區的股市不算昂貴。雖然與其他地區相

比而言，我們正在減持歐洲股票，但德國股市的估值

看似極具吸引力，交易價格相當於  2017 年預估盈利的

12.5 倍。就英國而言，與富時 250 指數相比，我們依然

更看漲大型跨國公司的富時 100 指數。

固定收益

在歐元區，我們繼續減持收益率較低的政府債券，包括

德國等核心國家和西班牙等外圍國家。我們繼續看好企

業債券。但即使是歐元計價的投資級企業債，其收益率

也極低，大約有四分之三的債券收益率不到 1%。在歐元

計價的高收益企業債券和優先貸款市場則存在更具吸引

力的機會，儘管在 2016 年錄得 6% 的漲幅後，其回報率

可能會有所放緩。

匯率

2017 年，美元任何進一步上行的壓力都可能突出歐元和

英鎊現有的疲軟。我們預計，未來 6至12 個月，歐元對

美元匯率會低於 1.00。

歐洲

歐洲央行繼續探索著讓量化寬鬆計劃變得更有效、更可

持續的方法。近期會將量化寬鬆規模從每月 800 億歐元

縮減至 600 億歐元，並將期限再延長 9 個月至 2017 年

年底。同時也一直敦促歐元區各國政府進行財政擴張。

民粹主義政黨正在歐洲許多國家蓬勃發展，這可能會影

響經濟信心和資產價格。若法國國民陣線候選人馬麗娜 

‧勒龐（Marine Le Pen）在 2017 年 4 至 5 月舉行的總統

大選表現特別出色的話，就可能產生最嚴重的衝擊波。

持續的經濟增長和應對挑戰日趨嚴峻的政治環境，很

可能成為 2017 年歐洲市場的主題。對英國而言，2017 

年最主要的議題可能就是實施“脫歐＂即退出歐盟的程

序。花旗研究部預測，歐元區 2016 年 GDP 增長率將維

持在 1.6% 上下，2017 年約為 1.5%，而英國的增長率預

計會從 2.0% 下降至 1.4%。這些預測的下行風險包括貿

易保護主義，以及隨著歐盟和歐元區內部的政治緊張局

勢加劇而受到侵蝕的市場信心。

由於持續擔憂歐洲經濟增長和政治不確定性，我們繼續

主張有選擇地進行投資。

Jeffrey Sacks, 投資策略分析師-歐洲
Kris Xippolitos, 固定收益策略環球主管

民粹主義政黨正在歐洲

許多國家蓬勃發展，這

可能會影響經濟信心和

資產價格。

欲知我們對歐洲的投資觀點，請參閱

http://privatebank.citibank.com/outlook/portfolio-perspectives.html

2017 年投資展望摘要
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拉美經濟似乎已在 2016 年第一季度觸底反彈。縱觀整個地區，花旗經濟分析師預測 2017 年的經濟增長率

為 1.7%，遠遠高於 2016 年的 -0.8%。儘管面臨國債收益率升高、美元持續升值以及國際貿易協定的潛在變

化等風險，大多數發達市場相對寬鬆的貨幣環境，應該能繼續讓發達市場的債券收益率保持在低位。

由於地區經濟增長前景改善，儘管美國政策存在不確定

性，我們仍舊看好拉美股票和固定收益市場。

不斷改善並得到妥善管理

的經常賬戶赤字應有利於

智利和秘魯，能幫助它們

抵禦美元走強的影響。

Jorge Amato, 投資策略分析師-拉美
Kris Xippolitos, 固定收益策略環球主管

拉美

固定收益

巴西本地和外部債務市場可能在 2017 年繼續反彈。在美

元債務中，我們認為企業債最具價值，特別是能源和金

融板塊。阿根廷方面，我們看好部分美元計價的準主權

債務，中期債務收益率在 5% 至 9% 之間。由於哥倫比

亞的固定收益與油價關聯緊密，是我們看好的另一個市

場。

匯率

美國的財政寬鬆政策和更嚴格的貿易政策，可能於 2017

年對該地區各國貨幣造成衝擊，而貿易通道的惡化對墨

西哥的貨幣傷害最深。不斷改善並得到妥善管理的經常

賬戶赤字應有利於智利和秘魯，能幫助它們抵禦美元走

強的影響。

股票

我們在 2016 年年中，將我們對拉美股票的戰術資產配

置調整為增持評級。經濟增長的持續改善以及盈利預期

和估值評級的不斷提高，使我們繼續看好這些市場的前

景。

從估值角度而言，哥倫比亞和智利是該地區最具吸引力

的市場。若美國執行尤為激進的基礎設施支出項目的

話，那麼秘魯的股市—特別是採礦業—看起來也很有

吸引力。

欲知我們對拉美的投資觀點，請參閱

http://privatebank.citibank.com/outlook/portfolio-perspectives.html

2017 年投資展望摘要
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股票

邁入  2017年，我們繼續對美國和加拿大股市持中性態

度。北美股市估值仍舊相當高。金融板塊方面可能會受

益於預期金融管制放鬆和利率上升，特別是地區性金融

公司。醫療保健板塊仍是重點之一，但在尋找機會性投

資前，我們將等待形勢進一步明朗。能源股是標普 500

指數中最便宜的板塊之一，並可能從原油價格的持續復

甦中受益。

特朗普當選美國總統已使得市場前景變得更加不確定，隨著投資者調整適應“政治門外漢＂的潛在政策，波

動性將日益增大。然而，特朗普那些有利於經濟增長的提議—諸如增加基礎設施支出、放鬆管制以及企業

和個人所得稅改革等—提振了投資者信心。

日益攀升的政策風險可能會在各個股票和固定收益市場

引發更大的波動性。

能源股是標普  500指數
中最便宜的板塊之一，

並可能從原油價格的持

續復甦中受益。

固定收益投資會面臨信用和利率風險。利率上升，固定收益證券的價格就下跌。信用風險是指證券發行人無法支付債務利率、

償付本金的可能性。

所有預測僅作為我們觀點的表述，可隨時調整，恕不另行通知，也無意作為對未來事件的保證。 

國際投資並非適合於每個人。國際投資可能會面臨許多其他風險，包括外國、經濟、政治、貨幣和 / 或法律因素，匯率變化，外
國稅務和財務與會計標準差異等。這些風險在新興市場可能會被放大。國際投資並非適合於每個人。

有關更多重要信息，請參閱本文末的信息披露。

北美

Chris Dhanraj, 投資策略分析師-北美
Kris Xippolitos, 固定收益策略環球主管

欲知我們對北美的投資觀點，請參閱

http://privatebank.citibank.com/outlook/portfolio-perspectives.html

固定收益

至於美國信用債，投資級企業債券的業績表現將很大程

度上取決於國債收益率的走向。我們發現電信和能源板

塊最具價值，我們認為，它們將受益於不斷改善的基本

面、穩定或不斷攀升的油價以及相對具有吸引力的估

值。儘管高收益債券的估值沒有  2016 年年初時那麼便

宜，但仍具價值。穩定的油價和投資者對“收益率的持

續渴求＂能夠令該板塊進一步取得出色業績。

匯率

美聯儲政策日趨強硬，及政府可能推出免稅期以鼓勵美

國跨國公司匯回海外盈利，都可能會在明年給美元帶來

進一步的上行壓力。2017 年，我們預計加元對美元匯率

會面臨更高的波動性。 

2017 年投資展望摘要
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新興市場固定收益

新興市場資產—尤其是拉美固定資產—是目前我們最

有把握的增持選項之一。我們看好以美元計價的巴西企

業債券、阿根廷準主權債券以及巴西短期主權債券的收

益率。

低風險投資機會

在美國，期限較長的通脹保值債券（TIPS）的實際收益

率可達 0.5% 至 1.0%，外加與消費者物價指（CPI）同等

的額外收益。

高收益債券和浮動利率貸款

我們認為，美國高收益債券仍舊具吸引力。作為一個資

產類別，其價格對於利率變化的敏感性較低。美國能源

相關行業的發行人仍可望提供令人感興趣的機會。另一

個波動性相對較小（但仍算高）的類別是美國及歐洲的

高收益優先擔保銀行貸款。

美國優先股

優先股兼具股票和固定收益的特徵，在發行人遇到流動

性問題時，受償順序通常高於普通股。我們看好美國大

型銀行發行的優先股，它們通常採用“固定轉浮動＂票

息結構。 

無論財政寬鬆能否成功刺激增長，利率很可能會進一步上升。如果是這樣，大量固定收益損失將隨之而來。

面對加息，我們建議承擔一些風險（如信用風險）和擴大投資領域。

如果利率繼續上升，固定收益將面臨風險，不過即便

如此，我們認為部分資產類別仍有投資機會。

應對利息上升

Steven Wieting, 環球首席投資策略分析師
Kris Xippolitos, 固定收益策略環球主管

欲知《 應對利息上升 》全文內容，請參閱 
http://privatebank.citibank.com/ivc/docs/outlook-positioning-for-higher-rates.pdf

所有預測僅作為我們觀點的表述，可隨時調整，恕不另行通知，也無意作為對未來事件的保證。 

國際投資並非適合於每個人。國際投資可能會面臨許多其他風險，包括外國、經濟、政治、貨幣和 / 或法律因素，匯率變化，外
國稅務和財務與會計標準差異等。這些風險在新興市場可能會被放大。國際投資並非適合於每個人。

固定收益投資會面臨信用和利率風險。利率上升，固定收益證券的價格就下跌。信用風險是指證券發行人無法支付債務利率、

償付本金的可能性。

有關更多重要信息，請參閱本文末的信息披露。

2017 年投資展望摘要
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應對利息上升
利率持續攀升會給固定收益資產帶來風險。

但我們仍然看到通過承擔匯率、信用和其他風險

並擴大投資的地域範圍，來賺取更高收益率的機會。

i  數據來源：The Yield Book 公司，截至 2016 年 12 月 12 日。

所有預測僅作為我們觀點的表述，可隨時調整，恕不另行通知，也無意作為對未來事件的保證。過往的業績並不保證將來的表現。實際結果

可能有所不同。

披露聲明：本文件提到的策略和投資可能不適合於所有投資者。本文所述產品、策略和服務具資格要求，投資者投資之前必須符合這些要

求。每位投資者應仔細考慮與投資有關的各種風險，並基於投資者自身的特殊情況作出投資決定，確保投資符合投資者的個人目標。

High yield (HY)
energy bonds 

Energy sector default rates 
remain high, but oil’s recovery 
has boosted HY energy bonds.

           If crude oil prices
           continue to rise towards   
           US$60/barrel…

HY energy bonds could
recover further.

        Risks: credit risk / 
        default risk

US preferred
stocks

                Large US banks’   
                preferred stocks have    
                the potential to yield   
                6.5% or more.

Preferred stocks have priority 
over common equity if issuer 
enters liquidation.

less vulnerable to rising 
interest rates.

        Risks: credit risk

Brazilian-real
denominated
sovereign bonds

                Cash yields of almost
                13% on short-term
                local currency issuesi.

raised the chances of interest
rate cuts.

        Risks: currency risk,
        credit risk

.i

高收益能源債券

能源板塊違約率仍處高位， 
但油價的復甦已推動高收益
能源債券市場復甦。

美國大銀行的優先股
有可能錄得 6.5%  
甚至以上的收益率。

短期本幣主權債券的
現金收益率幾乎高達

13%。

不斷下降的通脹率 
提高了減息的可能性。

i

若發行人進入破產清算程序， 
優先股的優先級會高於普通股。

先定息後浮息證券不太受到 
不斷攀升的利率的影響。

若原油價格繼續朝著 
60 美元/桶的目標攀升 ...

高收益能源債券可能進一步
復甦。

風險：信用風險/違約風險

風險：匯率風險、信用風險

風險：信用風險

美國優先股 巴西里拉計價的
主權債券
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替代銀行的角色

我們認為，當前商業地產及中型企業資產抵押貸款存在

投資機會。私募股權經理人針對此類貸款進行的投資形

式包括整體貸款（whole loans）或者在由資產管理人或

銀行發起並承銷的交易中保留權益。

特朗普的稅收改革、放鬆監管以及信貸供應的增加，在商業上都相當具有建設性。因此我們認為，對於願意

放棄一部分流動性的投資者而言，仍有充分的理由精選一些私募股權和房地產投資品種。要想充分利用我們

發掘的這些機會，投資者需能忍受流動性缺失，其平均期限可達 7 年。

儘管當前的估值已經偏高且本輪週期已經進入後半程，

我們認為，仍然有充分的理由在私募股權和房地產市場

進行選擇性投資。

流動性取捨

David Bailin, 投資管理環球主管
Steven Wieting, 環球首席投資策略分析師

產品和策略並不適合所有投資者。本文所述產品和策略可能附有資格條件要求，投資者必須達到這些要求方可投資。每位投資

者都必須仔細考慮投資相關風險，並根據投資者自身的特殊情況做出決定，確保投資符合投資者的目標。本文所述產品和策略

存在風險，可能無法達到所述業績。

本報告書中提及之另類投資選項均為投機行為，須承擔下列重大風險：由於槓桿型或其他投機型投資做法造成的損失、流動資

金缺乏、報酬波動、基金股權轉讓限制、缺乏潛在多樣性、有關估值與價格資訊欠缺、稅務結構複雜與報稅延遲、缺乏管制且

費用高於共同基金，以及顧問風險等。資產配置無法保證獲利，亦無法保證金融市場一旦走跌仍能避免損失。

實際業績可能與預測/估算有很大差異。本文所表述的觀點、看法和趨勢可隨時更改，恕不另行通知，它們僅作為一般的市場評
論，並不構成任何投資建議，且可能不同於花旗其他業務部門或關聯公司所表述的觀點。

有關更多重要信息，請參閱本文末的信息披露。

欲知《 流動性取捨 》全文內容，請參閱
http://privatebank.citibank.com/outlook/the‑liquidity‑tradeoff.html

能源行業衰退

雖然石油行業依然一片低迷—能源價格遠低於 2014 年

每桶 50 美元的水平—我們看好原油的長期市場前景。

我們相信，為財務狀況良好但無法通過資本市場融資的

能源企業提供資金的私募股權經理人面臨潛在的機會。

電商房地產

互聯網顛覆了房地產投資和管理的許多領域，其中變化

最為迅猛的當數物流和工業建築領域。我們看好部分歐

洲和亞洲市場的成熟物流地產。

2017 年投資展望摘要
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流動性取捨
犧牲多年的流動性，

有助於瞄準更高的回報率。

數據來源：

i    國際貨幣基金組織《全球金融穩定報告》，2016 年 10 月
ii  《中期石油市場報告》，國際能源署，2016 年
iii 《全球電子商務革命》，安博集團，2016 年

所有預測僅作為我們觀點的表述，可隨時調整，恕不另行通知，也無意作為對未來事件的保證。過往的業績並不保證將來的表現。實際結果

可能有所不同。

披露聲明：本文件提到的策略和投資可能不適合於所有投資者。本文所述產品、策略和服務具資格要求，投資者投資之前必須符合這些要

求。每位投資者應仔細考慮與投資有關的各種風險，並基於投資者自身的特殊情況作出投資決定，確保投資符合投資者的個人目標。

The energy
recession

                Annual oil demand   
                could grow 1.2% a
                year through 2021.ii

Many upstream and
midstream oil companies
cannot access funding via
the public markets.

We favor investing in
private equity that lends to 

E-commerce
real estate

in many countries at the expense
of traditional retailers. 

They are taking up much more 
space to accommodate their 
supply chains: warehouses etc.

                E-commerce is
                currently 20% of all
                new logistics leasing,
                up from less than 5%

.iii

We see a potential opportunity
in investing in prime logistics
real estate in selected European
and Asian markets.

In lieu of 
the banks

Weaker European banks in 
particular are having to cut 
back their lending.

                  The private lending  
                  industry has nearly  
                  tripled to US$523 
                  billion since 2006.i

We favor private equity 
investments that lend to 
commercial real estate and 
medium-sized corporates.

x3

代替銀行業 能源行業不景氣 電子商務地產

歐洲越來越疲軟的銀行業
不得不削減其貸款規模。

電子商務公司正在許多國家快速 
成長，並逐步取代傳統零售商。

許多上游和中游石油公司 
已無法通過公開市場募資。

它們正在佔據大量空間， 
以容納其供應鏈：倉庫等。

我們傾向於投資那些借貸給
財務穩健的能源公司以資助
其增長的私募股權公司。

電子商務目前在新增物流租
賃中的占比高達  20 %，而
5 年前該比例還不到 5%。 iii

我們在歐洲和亞洲部分精選市場看
到高端物流地產的潛在投資機會。

至 2021 年，石油需求 
可能每年增長 1.2%。 ii

我們看好借貸給商業房地產
和中等規模公司的私募股權
投資。

自 2006 年以來， 
民間借貸行業規模 
已增長近 3 倍， 
增至 5230 億美元。 i
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基礎設施的修復、升級和新建為全球經濟提供了重大機會。短期而言，此類新增支出可刺激增長；長期而

言，交通運輸、通信和公用事業的改善，可提升經濟的生產力和產出。投資者仍應保持開放心態，在其投資

組合中適當添加基礎設施題材品種。 

政府的基礎設施投資不僅能夠促進經濟增長，而且還有

利於金融投資組合。

配置至

基礎設施
Steven Wieting, 環球首席投資策略分析師

1   花旗美國基礎設施指數是一個綜合股票指數，成份股
包括花旗經濟分析師精選多個行業中，對基礎設施開支

敏感的公司。

產品和策略並不適合所有投資者。本文所述產品和策略

可能附有資格條件要求，投資者必須達到這些要求方可

投資。每位投資者都必須仔細考慮投資相關風險，並根

據投資者自身的特殊情況做出決定，確保投資符合投資

者的目標。本文所述產品和策略存在風險，可能無法達

到所述業績。

標普全球基礎設施指數跟蹤全球  75 支流動性強、可交

易的能源、交通運輸、公用事業類股票。2001 年  12 月

至 2016 年11月，標普全球基礎設施指數年化包息回報率

為 9.7%，而 MSCI 世界指數只有 5.7%。

投資機會

持有一些基礎設施股票是投資基礎設施最直接的方式之

一。花旗研究部精選了全球  49 支最佳標的，這些公司

分佈在交通運輸、通信、能源、水務、工程等重要子行

業。投資者可以選擇全部最佳投資標的進行一籃子投

資，也可以根據各自的目標挑選適合的投資。

直接投資美國基礎設施的另一個方法是通過市政收入債

券。還可以通過基礎設施基金進行廣義的投資。現有的

選擇包括跟蹤型被動產品，例如與基礎設施指數掛鉤的

產品。若是在如我們所預料更加不確定的市場環境下，

通過積極型專業基金經理投資於基礎設施類上市公司，

可能是針對更具吸引力的子題材和企業，建立投資敞口

的一個更好的方法。

此外，還可在特定的基礎設施股票或債券（或此類指

數，如花旗美國基礎設施指數 1）的基礎上建立相應的資

本市場策略，滿足個人投資者的特定需求。根據投資者

的風險和回報目標，這些策略可用於在更大程度上參與

標的資產價格波動或提高投資回報，甚至可能起到一定

的資本保值作用。

欲知《 配置至基礎設施 》全文內容，請參閱
http://privatebank.citibank.com/outlook/allocating-to-infrastructure.html

2017 年投資展望摘要
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基礎設施支出能否藥到病除？
修復、升級和新建基礎設施為全球經濟帶來了機會。

同樣的，投資基礎設施也可能有利於投資組合。

數據來源：

i     花旗全球視角和解決方案 -《利用基礎設施促進增長》，2016 年 10 月
ii    覆蓋不同國家，為時長達 15 年以上。花旗全球視角和解決方案 -《利用基礎設施促進增長》，2016 年 10 月
iii  花旗全球視角和解決方案 -《利用基礎設施促進增長》，2016 年 10 月。標普全球基礎設施指數和 MSCI 世界指數的總回報率
iv   彭博資訊，截至 2016 年 12 月 1 日

本文件提到的策略和投資可能不適合於所有投資者。本文所述產品、策略和服務具資格要求，投資者投資之前必須符合這些要求。每位投資

者應仔細考慮與投資有關的各種風險，並基於投資者自身的特殊情況作出投資決定，確保投資符合投資者的個人目標。

  全球經濟增長率已放緩 i

危機前增長率 每年 3.7%

每年 2.6%危機後增長率

   基礎設施支出或許有助於 ii

   需要巨額投資 iii

每增加 1%（GDP 當量）的基礎設施支出，
就能帶來 1.2% 的 GDP 增長。

花旗研究部估測，從現在到 2031 年間全球
需要 53.7 萬億美元的基礎設施投資。

發達世界股票

2001 年 9 月至 2016 年 11 月，基礎設施板塊的
年化總回報率高達 9.7%，而發達世界股票的同
期總回報率只有 5.7%。

潛在的基礎設施投資機會有：個股；美國市政收入債券；被動或主動型基金；資本市場策略；私募股權

   歷史回報率一直強勁 iv

基礎設施
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機器人革命為投資者提供了重大的潛在機會。這包括對

機器人技術設計和生產企業的投資，許多其他企業可以

利用機器人技術來促進生產，提供自己的產品和服務。 

隨著越來越多的行業開始採用機器人，許多領域的投資

可能受到正面影響或負面影響。是時候調整您的投資組

合，為此做好準備了。一個簡單的選擇是投資於與直接

從事機器人業務的公司或機器人自動化的潛在受益公司

相關的證券或投資結構。此外，還可瞄準機器人革命受

害行業而遭受的負面影響進行投資獲利。

投資者還可以通過有專業管理的投資獲得為其量身訂制

的機器人敞口。此外，還可以構建訂制的、全權委託管

理投資組合，專門盯住特定的機器人子題材。另一個

選擇是擁有機器人敞口的特定技術類交易所交易基金

（ETF）。可通過私募股權獲取投資機會，投資經理的選

擇和尋找質量高的投資標的能力至關重要。

今天，機器人技術在許多行業發揮著至關重要的作用，對於我們的日常生活更是越形重要。未來幾年，人

工智能機器將會具有更多的複雜功能，去完成許多日前需要由人去做的工作。機器人技術可以成為促進生

產力和經濟增長的及時雨。

技術進步不斷給許多傳統業務模式帶來挑戰。投資者應

提前做好準備。

機器人革命也為投資

者提供了重大的潛在

機會。

轉型商業模式：

機器人革命

產品和策略並不適合所有投資者。本文所述產品和策略

可能附有資格條件要求，投資者必須達到這些要求方可

投資。每位投資者都必須仔細考慮投資相關風險，並根

據投資者自身的特殊情況做出決定，確保投資符合投資

者的目標。本文所述產品和策略存在風險，可能無法達

到所述業績。

欲知《 轉型商業模式：機器人革命 》全文內容，請參閱
http://privatebank.citibank.com/ivc/docs/outlook-robotics-revolution.pdf

Steven Wieting, 環球首席投資策略分析師
Phil Watson, 投資實驗室環球主管

2017 年投資展望摘要
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機器人革命
沒有什麼技術能像機器人那樣 
徹底改變我們的日常生活。

Industrial robotics growth potential Healthcare case study

Automatable tasks:

• Collecting,
   preparing, and   
   administering
   medication
• Analyzing samples 
• Even surgery

85%
of production tasks 
can be automated.ii

Global stock industrial robots:i Healthcare is a prime candidate for 
ongoing automation.

Leading robotics adopters:ii

       Computers & electronics
       Electrical equipment
       Transportation
       Machinery

EU workforce shortage 
by 2020:iii

7.2m in 2016

12.9m by 2035

2015: 1,631,600

2019: 2,589,000

Global sales forecast:

Robot growth by region:

5% 8%

Workforce shortage in 
the EU could be 1m by 
2020, including:iii

              590k Nurses

 230k Physicians  

290k
units in 
2016

Rising to 
413k units 
in 2019

Americas Europe

18%

Asia & 
Australia

工業機器人增長潛力 醫療保健行業案例研

全球工業機器人存貨： i 醫療保健行業是正在實現自動化的

主要對象。

到 2020 年時的歐盟勞動力
短缺 iii

到 2020 年，歐盟勞動力
缺口或達到 100 萬，包括： iii

可自動化的任務：

‧ 藥物收集、
    準備和管理

‧ 樣本分析

‧ 甚至手術

59 萬護士

23萬醫生

到 2016 年短缺 720 萬

到 2035 年短缺 1290 萬

全球銷售額預測：

各地區機器人增長率：

採用機器人技術的主要行業： ii

計算機與電子

電氣設備

交通運輸

機械製造

生產製造可以

實現自動化 ii

    美國        歐洲 亞洲和
澳大利亞

2016 年
29 萬個

2015年：1,631,600

2019年：2,589,000

2019 年
將增長至

41.3 萬個

數據來源：

i   《 2016 年世界機器人大會：工業機器人》，國際機器人聯合會
ii  《引領機器人革命的行業和經濟體》，波士頓諮詢公司，2015 年 9 月。Harold L. Sirkin、Micheal Zinser 和 Justin Rose
iii 《普遍真理：沒有衛生人力隊伍，就沒有健康》，世界衛生組織，2015 年

所有預測僅作為我們觀點的表述，可隨時調整，恕不另行通知，也無意作為對未來事件的保證。過往的業績並不保證將來的表現。實際結果

可能有所不同。

披露聲明：本文件提到的策略和投資可能不適合於所有投資者。本文所述產品、策略和服務具資格要求，投資者投資之前必須符合這些要

求。每位投資者應仔細考慮與投資有關的各種風險，並基於投資者自身的特殊情況作出投資決定，確保投資符合投資者的個人目標。
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術語表

資產類別定義

“現金＂指 3 個月期限的美國國債。該指數跟踪美國財

政部發行的、以美元計價的、三個月期限的活躍計名債

券的表現。

“大宗商品＂資產類別包括多種指數成份：GSCI 貴金屬

指數、GSCI 能源指數、GSCI 工業金屬指數和 GSCI 農產

品指數，分別跟踪貴金屬 ( 如黃金、白銀 )、能源類大宗

商品 ( 如石油、煤炭 )、工業金屬 ( 如銅、鐵礦石 ) 及農產

品 ( 如大豆、咖啡豆等 ) 不同市場的投資表現。Reuters/

Jeffries CRB 現貨價格指數、TR/CC CRB 超額回報指

數，為逐月調整的大宗商品期貨價格的算術平均值，用

於補充歷史數據。

“全球發達市場企業債固定收益＂由多個彭博巴克萊指

數組合而成，這些指數跟踪 7 個當地市場貨幣的投資型

債券。這一綜合指數覆蓋發達市場發行人發行的投資級

企業債券。

“全球發達市場股票＂由多個 MSCI 指數組合而成，這些

指數跟踪 23 個發達市場國家的大 / 中 / 小盤股票，並按各

國的市值分別賦予權重。這一綜合指數覆蓋上述各國約

95% 的自由流通調整市值。

“全球發達市場投資級固定收益＂由多個彭博巴克萊指

數組合而成，這些指數跟踪  20 個當地市場貨幣的投資

級債券。這一綜合指數覆蓋發達市場發行人發行的固定

利率國債、與政府相關的債券、投資級企業債和抵押債

券。為補充歷史數據，採用了美國、英國和日本的當地

市場指數。

全球發達市場大盤股：該資產類別由 MSCI 指數組成，該

指數採集 9 個發達市場國家的有代表性大盤股數據並經

這些國家的總市值加權而成。這一綜合指數覆蓋上述各

國約 95% 的自由流通調整市值。

“全球新興市場股票＂由多個 MSCI 指數組合而成，這些

指數跟踪 20 個新興市場國家的大 / 中盤股票。這一綜合

指數覆蓋上述各國約 85% 的自由流通調整市值。為補充

長期歷史數據，在適當的情況下採用了當地市場國家指

數。

“全球新興市場固定收益＂由多個彭博巴克萊指數組合

而成，這些指數跟踪拉美、歐洲、中東和非洲以及亞洲

地區  19 個不同市場上以當地貨幣計價的固定利率新興

市場政府債券的表現。“ iBoxx 亞債中國政府債券＂為

Markit 公司編制的 iBoxx 亞債指數，成份為以中國貨幣

計價的債券，用於補充歷史數據。

全球股票用摩根士丹利資本國際全球指數 ( MSCI ACWI 

Index ) 表示，該指數涵蓋全球 23 個發達市場和 23 個新

興市場的所有股票收益率來源。

全球固定收益用彭博巴克萊環球  M u l t i v e r s e  指數

( Barclays Multiverse Index ) 表示，收益用美元對沖。

“全球高收益固定收益＂由多個彭博巴克萊指數組合而

成，這些指數跟踪以美元、英鎊和歐元計價的非投資級

固定利率企業債。如一種證券的穆迪、惠譽、標普評級

中值為 Ba1/BB+/BB+ 或以下，則該證券為高收益證券

( 不含新興市場債券 )。Ibbotson 高收益指數是一個範圍

廣泛的高收益指數，包括投資級以下標的池中評級在評

級從 BB-B 級之間的各個期限的債券，用於補充歷史數

據。

“對沖基金＂覆蓋採用不同投資風格的基金管理人，

包括  HFRI 股票多  / 空：以股票和股票衍生證券為主的

多頭 / 空頭頭寸；HFRI 信用：固定收益企業證券頭寸； 

HFRI 事件驅動：當前或預計未來可能涉及各種企業交易

的公司頭寸；HFRI 相對價值：基於多種證券的估值差異

的頭寸；HFRI 多策略：基於相互關聯的收益工具之間的

息差的頭寸；HFRI 宏觀：基於相關經濟變量和變化及其

對不同市場的影響的頭寸；巴克萊交易員商品交易顧問

18 Citi Private Bank   |   Outlook 2017
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指數：擁有 4 年以上業績記錄的既有項目 ( 商品交易顧

問 ) 的綜合表現。

“私募股權＂的特點是由發達市場小盤股驅動，並針對

非流動性、行業集中度和槓桿比率的提升進行調整。

“房地產＂是指除了 Timber 房地產投資信托或基礎設施

房地產投資信托以外的所有股權類房地產投資信托 ( 美國

房地產投資信托和公開交易的房地產公司 )：NAREIT 美

國房地產投資信托指數、NAREIT 加拿大房地產投資信托

指數、NAREIT 英國房地產投資信托指數、NAREIT 瑞士

房地產投資信托指數、NAREIT 歐元區房地產投資信托指

數、NAREIT 日本房地產投資信托指數、NAREIT 香港房

地產投資信托指數、NAREIT 瑞士新加坡房地產投資信托

指數、NAREIT 澳洲房地產投資信托指數。

指數定義

歐洲股票用 MSCI 歐洲指數表示，該指數涵蓋歐洲 15 個

發達市場的代表性大盤股和中盤股，約占歐洲發達市場

整個股票領域經自由浮動調整後總市值的 85%。

“黃金＂是指黃金期貨價格。

日本股票用 MSCI 日本指數表示，它是用於衡量日本市場

大盤股和中盤股業績表現的指數，約占日本經自由浮動

調整後總市值的 85%。

“石油＂是指西德克薩斯輕質原油價格。

“標普 500 指數＂是一個市值加權指數，其樣本為美國

經濟中代表性行業的 500 家領先公司。儘管標普 500 以

大盤股為主，覆蓋了 80% 的美國股票市值，但它也是一

個跟踪總體市場表現的理想指標。

其他術語

“適應性估值策略＂是花旗私人銀行自己的戰略資產配

置方法。該策略決定了適合每一位客戶投資組合的長期

資產配置。

“聯動性＂是衡量兩種資產或兩個資產類別如何進行關

聯性變化的指標。“聯動性＂的等級從 1 級到 -1 級。聯動

性為 1 代表完全正聯動，指兩種資產或兩個資產類別在任

何時候都保持同一方向的變化。聯動性為 -1 代表完全負

聯動，指兩種資產或兩個資產類別在任何時候都保持相

反方向的變化。聯動性為 0 代表零聯動，指兩種資產或

兩個資產類別在一段時間內沒有關聯。

市盈率（P/E）是指某家公司或包含多家公司的某個指數

的當前股價相對於其每股盈利的比值。市盈率低，該公

司或指數的估值就低，市盈率高，則估值高。

戰略資產配置指的是通過搭配合適的股票、固定收益、

現金和其他投資，創建長期投資計劃的過程。它有可能

提高投資組合回報率，有助於管理風險。

“戰略回報估計＂是花旗私人銀行對特定資產類別在

10 年周期內的投資回報預測。每一個資產類別的預測

均採用適合該資產類別的專有方法。股票資產類別的專

有估計方法以估值水平的計算為基礎，同時假設一段時

間之後估值水平將回歸其長期趨勢。固定收益資產類別

的專有估計方法以當前收益率水平為基礎。其他資產類

別採用其他具體的估值方法。請注意，對沖基金、私募

股權、房地產、結構化產品和代管期貨通常為非流動性

投資，可能存在轉讓或轉售方面的限制。戰略回報估計

( SRE ) 包含向客戶收取的實際費用和開支。戰略回報估

計方法基於指數的各類資產的回報率。終止或更換投資

可能使投資者承擔新的或不同的收費項目。過往業績並

不構成未來回報的保證。未來回報率無法確切預測。高

收報投資通常會有較高的風險，在極端情況下會面臨較

大的潛在損失。一段時間之後，實際投資回報率可能會

出現較大的變化，尤其是對於長期投資而言。這包括您

投資的本金的潛在損失。投資者無法直接投資於指數。

戰術資產配置旨在借鑒較短期限內的市場研判，對客戶

投資組合的戰略資產配置進行調整。

19
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信息披露

在任何情形下，若本文檔 ( 下稱“本文”) 的分發符合美國商品期貨交易委員會 ( CFTC ) 制定的規則，則本文可構成從事美國 CFTC 條例第
1.71 條及第 23.605 條款下，金融衍生品交易的邀請文件 ( 如適用 )，但本文不得視為購買/出售任何金融工具之具約束力的要約。

本文由花旗私人銀行 ( Citi Private Bank ) 編製，其為花旗集團 ( Citigroup ) 旗下業務單位，通過花旗集團及其全球銀行和非銀行關聯機
構 ( 統稱“花旗＂)，為客戶提供各類產品與服務管道。並非所有地區之關聯機構皆提供所有產品與服務。

本文僅基於收件人的要求下提供參考與討論之用。若收件人欲停止接受此類信息，應立即通知花旗私人銀行。除非另有說明，否則花旗私

人銀行的工作人員並非研究分析員，且本檔中的訊息並非構成適用法規所定義之“研究＂一詞。除非另有說明，否則對研究報告或研究建

議的引用並非代表其完整報告，其本身也不應被視為建議或研究報告。

本文僅基於收件人的要求下提供參考與討論之用。若收件人欲停止接受此類信息，應立即通知花旗私人銀行。除非另有說明，否則 ( i ) 本文
不構成購買或出售任何抵押品、金融工具或其他產品、服務，或吸納資金或存款的要約或推薦；和 ( ii ) 本文不符合 CFTC 規則時，將不構
成詢價文件 ( 另見上述關於符合 CFTC 規則文件的論述 ) ；和 ( iii ) 本文不應視為任何交易的正式確認書。

除非本文另有明確規定，否則本文將不考慮任何特定人士的投資目標、風險預測或財務狀況，因此本文所述投資不適用於所有投資者。花

旗不擔任投資或其他領域的顧問、信託人或代理人。本文涵蓋信息不應視為對本文所提及策略、觀點或稅務、法律意見的細則。本文收

件人制定投資決策時，應根據個人情況聽取各自稅務、財務、法律等領域顧問提供的交易風險和優勢的相關意見，並基於各自的目標、經

驗、風險預測和資源制定相應投資決策。

本文所含信息均基於一般公開信息，儘管花旗認為來源可靠，但仍無法保證其準確性和完整性，因而不排除此類信息存在不完整、遺漏的

可能性。本文所含任何假定或信息自本文出具之日或其他規定日期起生效，若有任何變更，恕不另行通知。本文可能涵蓋相關歷史信息和

前瞻性信息。過往業績並不保證或代表未來表現，未來業績很可能會受到經濟、市場等多方面因素的影響而無法達到預期目標。此外，關

於對任何潛在風險或回報所作推測均為解說性文字，不應視為對損益範圍的限定。本文所含任何價格、價值或估值 ( 經認定為歷史信息的
價格、價值或估值除外 ) 僅為指示性數值，不代表任何確定報價或報價數額，亦非反映花旗財產目錄項下證券的轉讓價值。此類數值如有
變更，恕不另行通知。前瞻性信息並不代表花旗擬將從事的交易準備，亦非對所有相關假定和未來情形的解釋說明。實際情況很可能與預

計情形大相徑庭，並有可能對工具的價值造成負面影響。

內容所述觀點、意見和預測可能不同於花旗其他業務或其關聯機構所表達之意見，並非未來事件的預測、未來業績的保證或投資建議，可

能根據市場和其他狀況而有所變更，恕不另行通知。花旗無更新本文的義務，亦不對因使用本文信息或源於本文的信息而造成的任何損

失 ( 包括直接、間接或後果性損失 ) 承擔任何責任。

投資金融工具或其他產品具高風險，包括可能損失全部投資額。以外幣為面值的金融工具或其他產品可能面臨匯率波動，其可能對此類產

品投資的價格或價值產生負面影響。本文並非旨在鑒別從事任何交易所發生的一切風險或實質因素。

環球投資委員會在本文件所提供的觀點並不構成研究、投資建議或交易建議，且非為個人投資情況或任何投資人目標而量身規劃。本文收

件者不應依賴文中的觀點或資訊，做為任何投資決定之主要依據。投資人在買進或賣出證券前，應先諮詢其財務顧問。

債券受多種風險影響，包含利率變動、信用風險與提前償付風險等。一般現行利率上升時，固定收益證券價格則將下跌。若發行者之信用

評等或信用價值下降，債券即面臨信用風險，其價格亦將下跌。信用品質較低之高收益債券，將面臨違約風險增加和較高波動性等額外風

險。最後，債券可能遭遇提前償付風險。利率下降時，發行人可能選擇以更低的利率借入資金，提前償付先前發行的債券。故原債券投資

人將失去該投資之利息收入，並被迫在利率低於先前投資之市場環境，重新投資其基金。

國際投資並非適合於每個人。國際投資可能會面臨許多其他風險，包括外國、經濟、政治、貨幣和 / 或法律因素，匯率變化，外國稅務和財
務與會計標準差異等。某個國家或地區發生不利政治事件、金融問題或自然灾害的可能性將導致在該國或地區進行的投資蒙受損失。投資

新興市場或發展中市場的風險可能會遠遠大於投資發達市場的風險。

投資人無法直接投資指數。指數僅供說明之用，過往的業績並不保證將來的表現。實際結果可能有所不同。

結構性產品可能高度缺乏流動性，不適合所有投資者。本文中所述各項結構性產品的附加信息，請見相應發行人的披露文件。結構性產品

僅適合經驗豐富、願意且能夠承擔此類投資所帶來之較高經濟風險的投資者。在投資前，投資者應謹慎評估和考慮潛在風險。

場外 ( OTC ) 衍生產品交易涉及風險，不適合所有投資者。投資產品不具備保險，無銀行或政府擔保且可能失值。進行此類交易前，您應： 
( i ) 確保已經從獨立可靠的來源獲得相關市場的金融、經濟和政治狀況等相關信息，並已經過評估；( ii ) 確定您在金融、交易和投資方面具
備必要的知識、水平和經驗，能夠評估相關風險，並且具備承受此類風險的經濟能力；以及 ( iii ) 在考慮上述各點之後，確定資本市場交易
適合並符合自身的財務、稅務、商業和投資目標。

本文可能提及由美國證券交易委員會負責監管的期權。購買或出售期權前，應事先獲取並閱讀美國期權結算公司的最新版《標準期

權的特徵和風險》手冊。該手冊可向花旗環球金融有限公司 ( Citigroup Global Markets ) 索取，地址為：390 Greenwich Street, 3rd 
Floor, New York, NY 10013，或點選以下連結：

http://www.theocc.com/components/docs/riskstoc.pdf 或 
http://www.theocc.com/components/docs/about/publications/november_2012_supplement.pdf 

http://www.theocc.com/components/docs/riskstoc.pdf
http://www.theocc.com/components/docs/about/publications/november_2012_supplement.pdf


21 花旗私人銀行   |   2017 年投資展望摘要

購買期權時，最大的損失是保險費的支付。而出售賣方期權時，其風險性僅次於罷工。出售買方期權時，風險則是無限的。任何交易的實

際利潤或損失將取決於交易執行價格。本文引用價格皆為歷史數據，在您從事交易時可能報價已有變更。本文中各項實例均未考慮佣金等

其他交易費用。一般期權交易及此類特殊期權交易並非適合每位投資者。除非本文另有規定，否則本報告中所有圖表的信息來源均屬花旗

所有。稅收在所有期權交易中至關重要，因此投資者在考慮期權交易時應與其稅務顧問協商期權交易對納稅情況的影響。

本文所述金融工具或其他產品 ( 另有說明除外 ) 並未 ( i ) 經美國聯邦存款保險公司或其他政府機關投保；或 ( ii ) 經花旗或其他存款保險機構
所屬或由其擔保的存款或其他承付款項。

花旗經常作為金融工具和其他產品的發行人，也作為各種金融工具及其他產品的主要做市商及交易商，並可為該等金融工具或其他產品的

發行者提供或設法提供投資銀行業務和其他服務。本文作者可能已經與花旗內部或外部的其他人員討論過文中所包含的信息，並且作者

和 / 或此類其他花旗人員可能已經根據該等信息採取行動 ( 包括為花旗的自營帳戶進行交易，或將本文中所包含的信息傳達給花旗的其他客
戶 )。花旗、花旗人員 ( 包括作者在編製本資料時可能諮詢的人員 ) 以及花旗的其他客戶可能做多或做空本資料中所提及的金融工具或其他
產品，可能以不再可用的價格和市場條件購買此類部位，並可能具備與您的利益不同或相抵觸的利益。

美國國稅局第 230 號披露公告：花旗及其員工不負責且未向花旗集團以外納稅人提供稅務或法律意見。本文中關於稅務事項所做任何聲明
並非旨在使納稅人藉以避免稅務罰款，且納稅人亦不得以此目的而利用該聲明。此類納稅人應根據自身特定情況向個人稅務顧問諮詢。

花旗或其任何關聯機構對任何投資產品的稅務處理概不負責，無論此類投資是否由花旗關聯機構所管理的信託或公司所購買。花旗假設，

投資者 ( 及其受益所有人 ( 如適用 ) ) 在作出投資承諾之前，已經取得該投資者/受益所有人認為必要的稅務、法律或其他建議，並且已就
花旗提供的任何投資產品所產生的收入或收益，安排好任何應繳納的合法稅項。

本文專供既定收件人使用，其可能包含未征得花旗同意不得擅自轉載或披露的花旗特定信息。發行和發佈方式可能受到某些國家的法律或

法規限制。持有本文件的人士必須瞭解並遵守此類限制。任何情形下，花旗據此對第三方訴訟不承擔任何責任。法律禁止擅自使用、複製

或披露本文件，此類行為可能會招致起訴。

本文件在香港是由花旗私人銀行通過花旗銀行 N.A. 香港分行發行，受香港金融管理局監管。與本文件內容有關的問題，應諮詢上述機構的
註冊或持證代表。

本文件在新加坡是由花旗私人銀行通過花旗銀行 N.A. 新加坡分行發行，受新加坡金融管理局監管。與本文件內容有關的問題，應諮詢上述
機構的註冊或持證代表。

花旗銀行倫敦分行 ( Citibank N.A., London Branch ) ( 註冊編號為 BR001018 )，其地址為 Citigroup Centre, Canada Square, Canary Wharf, 
London E145LB，由美國金融管理局 ( Office of the Comptroller of the Currency ) 授權並受其監管，並由審慎監管局 ( Prudential 
Regulation Authority ) 所認可。受金融行為監管局 ( Financial Conduct Authority ) 所監管並受審慎監管局 ( Prudential Regulation 
Authority ) 限制規定。有關我們受審慎監管局所規定的具體情況可與我們索取。花旗銀行倫敦分行的聯繫電話是 +44 ( 0 ) 20 7508 8000。

花旗歐洲公司 ( Citibank Europe plc ) 經愛爾蘭中央銀行和審慎監管局 ( Prudential Regulation Authority ) 授權。該公司接受愛爾蘭中央銀
行的監管，同時接受金融市場行為監管局 ( Financial Conduct Authority ) 和審慎監管局的有限監管。如有需要，我們可為您提供有關金融
市場行為監管局對我們的授權和監管程度，以及審慎監管局監管的詳細信息。

花旗歐洲公司英國分公司已在英格蘭和威爾士公司註冊處註冊為分公司，註冊號為：BR017844，其註冊地址為：Citigroup Centre, 
Canada Square, Canary Wharf, London E14 5LB。增值稅編號：GB 429 6256 29。花旗歐洲公司在愛爾蘭註冊，註冊號為：132781，註冊
地址為：1 North Wall Quay, Dublin 1。花旗歐洲公司受愛爾蘭中央銀行監管。其最終管制人為位於美國紐約的 Citigroup Inc.。

花旗 ( 瑞士 ) 公司，Prime Tower, Hardstrasse 201，PO Box 8010 Zurich 已獲瑞士金融市場監督管理局 ( FINMA ) 授權並接受其監管。

花旗北美公司 ( 地址：Sioux Falls ) 日內瓦分公司，6 Quai du General Guisan, PO Box 3946, CH-1211 Geneva 3 已獲瑞士金融市場監督管理
局 ( FINMA ) 授權並接受其監管。

花旗北美公司 ( 地址：Sioux Fall ) 蘇黎世分公司，Prime Tower, Hardstrasse 201, P.O.Box, 8010 Zurich 已獲瑞士金融市場監督管理局
( FINMA ) 授權並接受其監管。

在澤西島，本文件由花旗銀行澤西島分行發行，該分行的註冊地址為 PO Box 104, 38 Esplanade, St Helier, Jersey JE48QB。花旗銀行澤
西島分行受澤西島金融服務委員會 ( The Jersey Financial Services Commission ) 監管。花旗銀行澤西島分行是澤西島銀行存款保障計劃
的參與者。該計劃為最高達 50,000 英鎊的合格存款提供保護。任何 5 年期間的最高總賠償金額上限為 100,000,000 英鎊。有關該計劃及
其涵蓋銀行集團的全面詳情，可參見澤西島網站 www.gov.je/dcs 或按請求提供。

在阿拉伯聯合大公國和巴林，花旗私人銀行隸屬於花旗銀行的一部分進行營業。

在南非地區，金融服務供應商的註冊代號為 FSP 30513。

在加拿大地區，花旗私人銀行隸屬於花旗銀行加拿大分行，為加拿大第二類特許銀行。由花旗銀行加拿大分行投資基金有限公司 ( Citibank 
Canada Investment Funds Limited；CCIFL ) 提供特定投資產品，其為花旗銀行加拿大分行的全資子公司。投資產品有其風險，包括所投本
金可能受到損失。投資產品不受加拿大存款保險公司 ( CDIC )、美國聯邦存款保險公司 ( FDIC ) 或任何管轄地的存款保險制度的承保，花旗
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集團或其任何關聯機構亦不對其進行擔保。

本文件僅供參考，不在任何管轄地對任何人構成出售任何證券的要約，或建議任何人購買任何證券的要約。本文件所載信息可能進行更

新、完繕、修訂、核實和修正，而有所變更。

對因使用本文件所載信息 ( 包括疏忽或其他行為導致的錯誤 ) 而產生的任何直接、間接、附帶、特殊或從屬性損害，包括利潤損失，花旗集
團及其關聯機構以及任何官員、董事、雇員、代表或代理人概不負任何責任。

花旗銀行加拿大分行投資基金有限公司 ( CCIFL ) 目前並非也不會成為加拿大互惠基金經紀商協會 ( Mutual Fund Dealers Association of 
Canada；MFDA ) 的成員，因此，CCIFL 的客戶無法獲得具協會成員資格才享有的投資者保護福利，包括加拿大互惠基金經紀商協會成員
的客戶投資者保護計劃。

花旗私人銀行是  Citigroup Inc. ( 花旗集團  ) 旗下業務單位，通過花旗集團內的銀行和非銀行關聯機構，為客戶提供廣泛的產品和服
務。並非所有關聯機構或地點皆提供所有的產品和服務。本行在美國地區是通過花旗環球金融有限公司 ( CGMI ) ( 為美國證券投資者保
護公司 ( SIPC ) 之會員 ) 向客戶提供經紀業務產品及服務。帳戶由美國金融業監管局 ( FINRA )、紐約證券交易所 ( NYSE )、SIPC 的成
員 Pershing LLC 保管。花旗環球金融有限公司和花旗銀行為共同受花旗集團控制的關聯機構。在美國以外地區，經紀服務由花旗集團的其
他關聯機構所提供。投資管理服務 ( 包括投資組合管理 ) 通過花旗環球金融有限公司、花旗銀行以及其他關聯諮詢業務機構提供。

“花旗信託＂( Citi Trust ) 為花旗集團或其關聯機構，在全球為個人、家庭與慈善機構，提供廣泛之個人信託、遺產管理與相關服務所使用
之商業名稱。並非所有關聯機構或地區皆提供所有產品及服務。美國客戶的信託服務由以下其中一個實體提供：花旗銀行 N.A.、花旗公司
信託南達科塔州或花旗公司信託德拉瓦州公司 N.A.。如客戶為非美國居民或非美國公民，信託服務會由以下其中一家公司提供：花旗信託私人信託 
 ( 開曼群島 ) 有限公司、花旗信託私人信託蘇黎世有限公司、花旗信託 ( 巴哈馬 ) 有限公司、花旗信託 ( 開曼群島 ) 有限公司、花旗信託 ( 澤
西島 ) 有限公司、花旗信託 ( 新加坡 ) 有限公司、花旗信託 ( 瑞士 ) 有限公司或花旗公司信託德拉瓦州公司 N.A.。以上提供服務之公司統稱
為“花旗信託＂。花旗信託 ( 澤西島 ) 有限公司經澤西島金融服務監察委員會 ( Jersey Financial Services Commission ) 特許經營信託公司業
務。其地址為 P.O. Box 728, 38 Esplanade, St. Helier, Jersey JE4 8ZT, Channel Islands，電話號碼為 + 44 1534 608000。

投資於另類投資商品（私募股權和房地產）可能高度欠缺流動性、具投機性質，並非適合所有投資者。另類投資（私募股權和房地產）適

合經驗豐富、願意且能夠承擔此類投資所帶來之較高經濟風險的投資者。在投資前，投資者應謹慎評估和考慮潛在風險。其中部分風險可

能包括：

• 因槓桿融資、賣空或其他投機行為而損失全部或大部分投資；

• 該基金可能不存在二級市場，預期不會發展出二級市場，因而缺乏流動性； 
• 收益具波動性； 
• 基金權益轉移限制； 
• 當採用單一顧問時，因交易權集中而可能缺乏分散性，並導致較高風險； 
• 缺乏有關估值和定價的訊息； 
• 稅務結構複雜和報稅延遲； 
• 監管程度低於共同基金，費用高於共同基金；以及 
• 經理人風險。投資計劃會因個別基金的不同而有所差異，因此各基金將會面臨其特定風險。

本文已盡可能根據英文文檔翻譯。本翻譯版本旨在為您提供方便，不以任何方式替代或修改適用的英文文檔，即本文檔的唯一正式版本。

若有英文文檔的任何條款與本文不一致的情況，皆以英文版本為準。花旗銀行 / 花旗集團或其任何子公司對翻譯的準確性、合理性和完整
性不做任何申述，也不具承擔因上述導致的任何直接或間接損失之責任。請聯繫您的私人銀行理財顧問獲取英文文檔版本。

© 2017 年花旗集團。版權所有。Citi、上加弧形設計的 Citi 和其他在此使用的標誌，皆為花旗集團或其關聯機構的服務標誌，在全球各地
使用並註冊。


