Citi Global Wealth Investments
2022 FERE

AR AETER
= RRRER R

IR & HIB




Citi Global Wealth Investments

2022 FEREE

Iz“«w,rq ti= j{} ?ﬂ%
=R REARE DR HR

IR & HWad

citi

REER: EHRBERASER - BENEXFRARKRR - BBEFERFR - KRT
ReE - THREBXRESHE




#ﬁ%ﬁ*}ﬁ £l

BN EHEREEEDE

IR ORI 22

RHBEIETHERHE THEENSERHTR. RMRBREESERM

HARERE, MERO2FERARKMNER, BRREN RIRELE,
UEB R EREF R B ERIERIER.

BHMUTRERHEBREMEFE O HENREASRERLET
RMEE. HERRREERET U BEEENONM IRBELMEERE
HiE, BEEEERARRBENREES.

WMRETREEBARTES, WHEENENEBBRREERS




E "\

20

24

26

28

31

32

iR

2022: B EPEE L
AT RE KRR REER
REERE SR B B A SRR LR
BEREEENRYDBITRE BENE
REAEESK
RAERZRNRPEELH

MRS EE]

HRREBIE RIEEHE
REREAEE THLEAREHBEREER"

ERBKREREK:

RHEREISENSEBBURSKE



36

38

40

42

44

46

48

o] REE A9

o] REE RO IE e Ut 57

Bigws: TTFHNBERRE

NMEERSC: BRIARMR
BFrEnEEEHETS
SRAREEERE &SRR

EOMUR: R AR RIIE

RS MIEREEL, REAERERE
WITIERE

AN







i

2022 R EPEREL

7 AEF 2R REATREE R
REFHEE R AR R AR R
BEREEENRYIDRIIRE B ENE



2022 E B FPEME K

DAVID BAILIN
BREERE

ﬁh%ﬂfﬁ%?&ﬁ@ﬁ%ﬁﬁﬁg;ﬁﬁﬁﬁ%
ARZKEHRE, LREHE T E—FNTEEEL

BARBREELER—EERNR R,
T mEE R R EREERRTE:

EIRCOPEEHE MR EMARFTFIR - 2RE!
2022 B IR E EFKFEEERKRTFREA2SNEH

HEERHEASAE RRHE, LENTHRSEBEE LERE
1K1.6%

BEAMHEETRES, TERGEEBERARAENENEINGE
R, e RS B E A 5S

8 | 2022 4ERE | BE & #iB



R DR BE, EA02ENIREES .

 HEMIRAMRENEEEE - 2FBMNEERE”

» HRHERABMRTETREERZETHNNELGCE- 2B RYEED
¥ M ARO[ pHIEREE

. EAREBEMEEXEREAENKRENRER - 2B BARSEET
IR EREREE"

n MAREEERE HRRSEREE. FEEFSNEREAEES,
FIHEERERE - 2R BERASBRE]

u ?ﬁ;ﬁk%ﬁé&ﬂ@%ﬁﬁ@#ﬁﬁﬁﬁﬁﬁi&%, BEARREERENT
L&

n ERERFFERE, BRRENSRE BE ERRENETRES.

n ETSRAEREDREREASNIKEN, FRREE eI

% 1. 4E M B GDP (TR (%)

2020 2021 2022 2023

P 2.4 8.0 45 50

ESE -3.4 55 35 26

BOM 5.9 4.8 39 2.4

Ea] 9.7 6.0 42 25

Bk -32 56 38 35
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2022 2021
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AT ISR E 81 92
RERES 18 12
B ES 26 39
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Be 09 07
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ROFRELXBREKREMREK MERESERTE-—EXRRHENGE - 2
RERS.

B &S AURENEE NERLCXTREESRAEESLX.

. MSCIZE
e = s =
1BE % &SRR A e
FIELBEEER (%) 12.6 12.7 1o
FIELFEE (%) 14.4 137 15.2
BEbE 0.88 093 072
1950 = 100 W vsCl £EEERIEg I 500 B iiEs [ visc 2@
2,100 ﬂ
1,400 \ M// p
LA '
700
0
1995 2000 2005 2010 2015 2020

FOR: B8, BE 2020 F 11 B 15 REIR, BB FEREEEZER. REERLHERRE
18 T %iféﬁi}%-rzﬁﬁ IRFEFMEERERER., BEEEVNMRERKEKE. BRE
RUUEGERAE. FAETEHRRRNHER.

21



’i\',m

SR

> E R

¥



HmIREBIE RIEERD
RAREAEE LRI R EREER
BEFBRERERE

H RS AIE A



IS HmEE
B1Ef5m

STEVEN WIETING
BB RE R AN & AR R

20217, BREEFERKIEHIE TIRSME L ESMNE
B 77, ﬁdf"ﬂaﬂ L3 %18 ?%LWJH g WoRIIERIRE
REUEE I RERERHE

ENFAME QOIFFEREHE) B EBRSREN IS RKE B PIrE
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33000 #/14969 TR kU EMRAERHER) MAALLY, KRERLREXZEEHWIEBEB
HAD SO%MARGER. BARERELATERER, BRASHER)ZERIE.
L4 BRI EMEREBEBUREEREREEENEBBLEE. L5 AR =R EERHEE
EEE, EFTTABTE.

41



WFE R HMET

DANIEL O'DONNELL
FBERERKEE

JEFFREY LOCKE
EMNABRENFLETE

BURKE ANDERSON
EMEERERRDE

BFEETHEMENS KNFERAREEREFE,
WF%EWJ BREMN TEMEMNREFIEEAH
EEERFNREHE

EEHEAMRKESRETHEYTRRELE S —B&EHEERE
BRERPFE.

BELEERIASEFMETRRE, NSERARASEHNERMAR, X8
NBFEBESRAOVRER.

20204, %Ek 5 3 81 SRR L S B ARV LL B RS18%, FRRTEI20254F 5 —tb )
#&iBid25%,

EEETE, FREEFASRIE20%H25%-2 BER12, °

42 | 2025ERE | BE & #E



HERHEE LPINBRAEER, Bf. SRTEREFOUREBTED
ERER P RIERREA,

HMERRAE-LARTIERBERNEEHNT SFENNEROAERTT.

BT EERENM (Savannah) . BEDT(Austin), FEEFEET(Phoenix), B
ZH BB (San Antonio). ZFHETIE(Charleston)F B & 4% (Charlotte) &Rt 5
Jeh T

ElR 2R LBYNERBOBT
XEEFTEAGHXROITEBNAIE (%)

40

30

20

2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040

TR @Y, HHFIEAELESEREN, BE 2021 F 6 B 30 BEYE. FrETE
AEERBESE, WAL, BABTEM, FEHREEGZRE.

" IR, A E 202147 B BE.
° BT, HIREIB AN ESEEEER (LAY, BE 20214 6 A 30 HEUE.

43



TRPHXIE A BHTE R ERRTS

WIETSE NIJENHUIS
HEREEESAREREAGERE

CHARLIE STUART
A BERRRENAD T/ A LEE

TRRBITEEMREH. BB REESHPE
BEhX REHREEEIZELE,

PHRAR EARESRMAR. RE, ARNRESEREAFNIR.

b=11%

]

MBS EERIE (BRTEMEHRET) MoafRBEERETMN.
BLRERERFT—RAFE . SHRREAISRMEME.

HEZFITRETNZHERORS. EEENERRRNEERNAR,

44 | 202 FERE | BB & #E



BMHRRE SRMRCXEESRSRMOCXBNIER. ARFENRER
W ERE T 15,

Eib, BMRBEFHER. BERHRFHE" (POS) EETHFEHIR
XBRHEER - 2RERS.

BATHRNSRBEIRE RN BREHX A RFNRER SREER ERK
REGEI 3K

Ex B.emMBEEDER
(ULBEETE) I mFiEs [ BBPOSHXA B srxresimE

10

énlll””

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

R B8, BE 2020 F 11 R 12 HER. Y FEREEEZER. REEREEERE
BB EBEMRTZA TREETRBIRERR. MATRAEIERERSE, WaEH,
MARBTRA, FEHRRFEGZRE. NTELELE, FLHENEER.

45



s S AT AR IR

2 (Ken Peng)
DAMERERBEE

BETMEENBERIKEMEE HEREHENN
B I E M REEZDESE BRPREEETE
R T RFIREERERE NEEFERNK
EEBKE,

EREHEEZBNTEBINRERARNERT, BNEEERAE2IFLE

i"

=

o

B ?izﬂ“] BEZHERPBRINMNARY, miNEE —E FAUEENS

1

22030 &, mibETERKAFREEEBI0EA - 2RER 4.

46 | 2022 FERE | BR & BB



BENEY - LT HEENENMNERERA T - e S RFHE00LEEE
AR, °

FEMBITBENEBENENEEERE 7 BERE.

BAEFTEMEGE. CEERTHMNEERETREETHEERE
e,

5% 14.FFEIE R A9 R o PR AR

DEF-PN, | Gt B #RsthbE
6,000

5,000

4,000

3,000

2,000

1,000

0

2000 2015 2020 2025 2030

TR HESHEBE BE 2021 F10 BER, X PEHERNHNERSREFKRANEE 14600
ELE 146000 £UKF. ETRAEERRESE, WAL BAKTBEM, REHK
REMHZRE.

HHEE, 2020 AL

47



AR SR

HARLIN SINGH
AR ERREE

CHARLIE REINHARD
EXRERERBEE

MALCOLM SPITTLER
IRERA R SR AT

BEHFES LIS NEmEN—EEEHE, B
2 SR BT AR R B A E A B
e,

MBE-ZRBE, ARRFRERIITHEHIREREHM O RERKE
TERHIRRIEREE.

RETFFHIUKE, RABGFUATEMRERKEEIRERIL ZREE
BHEAT .

HMRBEHEBREFEEE NG THEERNEZEEE—(E R~ JHEE
R)EEs N

48 | 202 FERE | BB & #E



HILBEZHE, RERTEFRRBRNEELTE - 2RERS
BRE BERBERERBOITEME.
E—ER SRS IR LR &7 EBRH A RATIH EEAE.

FIRAESTERNRENE, ERRRLE. KEREMKBEAT. B
AT BRERMFTEN ERERR, BESEHEXTET.

B 15 EREFEME: RRTMAKRRK

TR iR BOM. AT E
W =it Bzttt
5,000 I
L s |
4,000 ; |

: [ ]
3,000 5 -
-
2,000 N |
1,000 —m IIIII
i "

2002 2006 2010 2014 2018 2022 2026 2030

TR wHEEFERMAE, BE2021FE 1R 4 BEE. BEEREEECER. REXEX
E&i‘ﬁ%?‘éﬁi BRI ZH. LE%FT ERERERARE. BRERTESHAE.
FrRTERIEERERSYE, WHEEL BABTEM, FEHRREGZRE.

49



2/




ik

&

173

I



BT RGN AR EERCRARSETE, FEEHBEEL
MEHEREEEENLE, AANTERERBEESEEER
Bl EUNERERBMIE=TEEAVHRBE AT HE K.

BAELLS H— R T HTH BRI E R . BEFRERERK
MHRBERERIREEREAENRETEAS.

RESEE
RIRIE BRI

RELAWE A RENES EBRRIRTRNBEELX

52 | 2022 FERYE | BB & #EB




|

FlimIR &R EE !

R B AR
FRIRITER
HETI5ES
BERES
EBBRREREE (TIPS)
HHESEEEARBNURFENEIMRELR
TR B IR 25 A B AT I5IR B RS
REFEEMIERFIENIRIR S HEE SRR E RS

53



AN ] FEFE RS

BrEa: @Rkse
REEN VB RMRERBNEXRT)

BrEd: TEERSC
SGHMEGCHRT X AR B AR it IX B o Fh 2
3

HNATEGRNEBER TS

SGHRERE B IR & KM

BrEa: SRR
AT RIS IR
RESASREERZESRMEMRTTRNDX

BrEa: ERFHETS
‘FRIFHE EEER WRRERAMEEENNE
B RR S AR X

BRRIBATNEE

54 | 202 FERE | BB & @B

-



AR it 57

BERERER. SHRER. ERREHE
BMREH UL SR ERIED

HEAHRENE. ERAHEFRENTTEE
REFM AR 2

RESDTRITEERTIBNRMEE. Kk
BT ERTREX

BHEgMEERBMMEERNTENRE

2 i
R
KEERTERIEEERE

RERBFERTREEMRBEDE
KRR

55



ES

EEHEER:

ReRHERXBREAYREGNAEKS, BHXEMBENET. MUETE
B. ZERHRAXSZER. ARENENERESFNEE.

KRB RERESEERA D CSCIESBISE. CSCl 8EJRfEH. GSCI T
SBIEEM CSCl REMEY, NAIREESE (WES. AR) . R
REmm (WEH. Bx) . ITX£B (iR, #FE0) KRELRERRE
i (NAE. MEE) EFRHHNRERE. BERSHCRBREBIFIEH
MSHREEZORREmCRBEROABIEHMBZERABRNARH RAEER
MERFISE, ARHEELERE.

METSEBERSFNSRTETHIRESEH (E58) Bk, HEN
ERETENT RS EEE.

ERBETHADVERRZHEERIIETAER, RELERRERETHTH

REFAEE, E—HAERRERETHRTARTHRERFIASME.

ERFETIBREERZEMSCHEBHEE T, ELEBIRER23EZET S
BZRAK/F/NERARSE WEREENTES B THEE S—4FaE8RE
FREEAS%HNEHRBERBETE.

ERBETHREGAFERSACRRERAaMM, SLEEBIREF20ME
AW ERETHNRERES, BERETHROTABRTHNEENREE. K
FEBNES. RERADEMESLES. XE. RENBANELTHS
IEHARERTE L8R,

ERFETHEFER S ECTKIEBAETA, BLEEBEREE. BUM.
PRAMIEM AR EMBERIEARR T EH L INE & & HERN B EF R
BBUFE, “iBoxx EETEBME B Markit ASI4RFIA Boxx ZEEFEEL M
DERUAREENGES, ARBREELEER.

ERERRESFER L AT TFIERAEaTmA, BLEBIRERMUET. XH
MECTEHEN IR ERE N R AR, MRBE . BENF LA HA9FTR
72 RIRBal/BB+/BB+EH N T (FEFEHETIHE) | RIZESHHRERSKE
E. BFRAbbotsons W EIEBINERELEIR, ZIsBERERTHRREB
FBHAIR BRI TES, HEZHEZFNEEES.

56 | 2022 FERE | BB & @B



HHBRSRERALERERENESEEAN, BFEHRIRESTRE N
REMBELTEESFBTMNEE/THE, HIRIFERE: CEETRGEESE
B, HFRI SHEBRKRERE. ERNERSMERRTEELNSRERR
ZEE, HFRIAHEERERK ERSEESNLEZELE HRIZK
B ERKRBMBERNFNZES, HIR SBKRR ERERCESE8L
EHHARATHYEREE ERXBaX7EBER #E 4 FUEXET
BNGFEEE (ARX7ER) NFEEeRE.

B ERITERRRERTIE M SREER A S EA BRI EE
. ERERERLT, EXEREBHERANEERT S ARIE.
EEBRBFHATEEER YEHHRAIGEHEIR (FRER),
BEXNSER. BERFARLEBRETYENRRTER, HER
FRBEEOIBFRIEEIN LR ENERFZETEHAE.

TABERBOEIRERBZRETS/ ) BRED, FIHERBMEZ. TX&
HENSIATETRE.

BRER:

MSCIFrH B Rt SR8 BURBR23 B #E T IH MO @M AT H AR hBRE
B, BE20215F6F, E—IEBBEEETRE2900 M2 K, HEEETS
KBSNM BB EHETE.

MSCIX BB ERIEBPERFEBERETHA PRKRFMAMSCIZEEE (B
BHEH) RERGH. ZEHBB-—EFREARSENFIEEFNSHE
B, MERBERRENKRR: sREADKRE. skikmRILERBEMUR
REATSATAT R

MSCHEFHEBUE BR23 B ET B P AR, BE1603EMI K, HESE
WiHAISSN M B AR B EHETE.

RESOOIEBUE TEMNEREE FEEIRARBEEEEXSOOKEA A S MK
MR, BERLS00EBEINEERBRME, EREBERRIES0%
mE, BHERERERNBRETHERNE.

BREESRKREBREBAKGEEREEREZTHER (BM) hRERE

BHERENRR, BERZEZVEETFHNERAPNFERSIIRERER
&

/BN O

RESOOREIEH BARE SOOIEB T RBR R RE M. BB, RS

57



B, FER. BRREMSMRTS U R RS FRENKRE.

VIXTEBE Z ST AR F A (CBOE) REIFRIEHRE KRR T IHH 30X FIME M
REBIRTEHNEREE, FES00iE8UREERRATR.

HAh#sE:

EEMAERBEEEMARTEEURMEERETE. ZRBEEHE
EFREASHTEENRAKENTER.

BELRGERMAERNOKAE, RREBEMREEENBEKR, B
RIEEBRRE .

B E®REY (SRE) BEREEMARTEHEE ZIEBME) EEHINT
FHKEIER . EERAFETERASERTEERER, ZIERRK
ZHEMERSEHES R EE RS

58 | 202 FERE | BB & @B



EEWME

EEMABET, H4AXMH (THAEAX) BT aXErafiEXsE8e
(CFTC) HIEEYARA, BIAXTTHARRERECFTCEBISE71f% K 5$E23.605

FRT, BREESMITERZZHOXNA (WER) , BAXFBHRERE
H/HEEAEMTRARARINES.

A ACiti Global Wealth Investments (CGWI) #gl, Citi Global Wealth
Investments AHEEMAANRIT. REBRAMEEEMBBEART (XEH4E
17) B EMEARTIHEBEPILR AN .

HEMARTNEERAMEEESHEEBETEBEN, BBLEEE
METRITAIERITRABEE R R FIRESEE R ERE . WIEFE MEEE
NFrEthE B A ERERS. AXE REERKBRBHEEREKS
BLAFR/AS (COMI) MEERMABRAAT (“HEHAEH") =14, COMIFIHE
A BFINRAFISIPCE B, COMIBRF RFEILE /AT (Pershing LLC) #f
B, ZAERFINRA, NYSEFISIPCHRR E . #HIEARBLEMARTEFR
HEH IR EEDNEERT. RERFHEECEMAMEETERBILESE
BETHEAZAT (CLA) 124, MM, CLAMEEEBASRERESR
REAATZE (BEMBREE: 0656746) HREER. COMI. HIEFER.
CLAFITEIESRITE B2 HEEBERAMEHEE. EXEMNIME, REES
MR ESBNEMBAEEERYE. REBERD (BRREHEERE)
T@IBCCMI. HiEFER. HEMRTINR KA /T, LEMEEE
(BIELES) METRREENSEREEE. #H. €18, NENRE
BR 75 IEE SR .

BIFREASRTTEBAEST (IPBUS.) 2% EEE (Citigroup) MM T (B E AL
BB FEEE R ELIKBITIERITHAMEE (BB %E) BEFREER
ERER®%. BERFNBEAEFYITBRABBEANRTERMAETER
Citigold®Private Client International, Citigold®International, International
Personal. Citi Global Executive Preferred|{ % Citi Global Executive Account
Packages, EEMMBB I BBEEREMNER ENEEMAREBE
(CPIl) (EKEETEREN, HESERBEERKESMARATRME
EERERT, ERKESRARASRFINRAFISIPCARE, th2—REXE
EHFEXHGEBZEIMNBRESANESLLCXIH) BBLEBRES
RARBHEREEAE (ARBCIFS, ZFINRAFISIPCRRE, —REXBEHXS
BEZEEIMNESLLTHE AEEDMERHAR. BRIFEEER
M ERIRHIRE ERTARTS) %S, COMIFICIFSAYIRERRF B EILE A
SHFE, ZREEFINRAL NYSERSIPCHIRE . RERIRFFHECPIBIBILESE

59



EETASZAS (CLA) i, i, CLAMEEEEASRERERRE
FATZR (EXHMEH: 0656746) FRFEF. HIERIT. COMIL CIFS
FCLAE B2 KB A BB

TR —7. RESFRY, SAEMRREIMRERNS AL ERERT
Bid, HSIAASOARRERERIAMRKRE.

AXEERBAANZERTRGE, EHSERHRZA. BRAEAKSILE
KILEE R, BELBAMCCWI. BRIEFARA, TR () AXTEMBER
HEEFTKRE. SMTASHMER. RS SIRMESHERNENSHE
B, (i) AXAFFE CITC MRAE, SAEMERE (R DRBMRAX
& CFTC RAMERE) | M (i) AXAERBEAZZHERELRE.

BRIEAX AT RAERA, AXAEREZRBEMFEALHRERR. ARiHT
FHBHARRN, AEAXFRRELHFLNEEIARESE. REENESB
BAEEREHEMBEEHANER . FRAIREN, AXHEEFETER
BEAXREEKRE. S8, ZEERNFMmE. A AEN
HIRERKR, BARBEANELERE ARG, M. ZEFREERRER
NZZERMESHNEMRR, LEERBCHBER. &, ARkEFNE
IR AR

AXFEERHER—RAMER, BEXHIBRRRTE, BNHEERE
HERMNEEYE, AMAHRIEEEEFESATE. GRERNENIRE
o AXERARERESRAEARANE R HHAMISHBRNHIE, &
FREASE, MABTRM. AXTHRAZELESTIEMER BEFX
BYTRBIJFATARRRR, RERFERTESXEEE. mHFLTEA
NPT EMBLTELTERER. I IR EHTEE A& R bR @ R A ETER
HHRTZH, TERBHEABREENRE. AXFEEER. EBES
et (ERERELFESNER. BEIERR) ERERERE, BE
WESE, BABTEH, FARREAETRENRESRELE, ~F
RERFEIER TIREZSNEREE. ARSI AMREEEEZZHE
BEKE, s EEEEE AEAMREMKKER. BRERLR TR
TR AEEE, YR UREREBEENEETE.

60 | 2022 FERE | BB & #iB



AR, R RN T AR EIR LM f 7 B8 fr o5 S BB 7
B, FEHREFAEN. HAREHORBIRARY, TRARED
SRR R M AEE, RRRTBA. LRLEERAXNES, Fi
HEEAAXE AR BERAXEEMERNEINEL (RFEE. BEgE
RUER) KETTEE.

wESRIASHEMEMRSER, BFETERBEARS. PUMNEEHEN S
TRSHEMEMRTHREBERES, EMHLEERRENERIBEESE
Kﬂigo$Yﬁ$EE%%%$EW§%%%$%—W@@&%%E%%

EEMEMURSERZ AN, TEAMERESE. AXTHREIEGEE
MEMNESEE, FRABETANKEXT. GEMERMERSERE
=. BREEBRELEREMTRZESEBEARNIRESR. EREH,
REERERTGLEZBEERR.

B (OTC) PTHEERXZHIREAR, URBEMARESE. REEBRKR
b, ERITNBUGRFEUREE. ETLEXSZE, BE: () BREL
B ERRRESHEB TSNS . EENBUGINISAEREER, e
RBREEME, () BELESH. BEMRETEREFELENNR. BE
AR s BTG AR, I B AR BRRHAEE S, MU& (i)
gfft%ﬁ%i%,ﬁiﬁﬁﬁ%&%ﬁé%ﬁé%%%%%\ﬁﬁ\%
XM ERR.

61



ANTTHIERHEBESZFZECAERENEE., BENH SHA#ER,
FEESIEM Y BHEXEAEEEASNFMN: &Ik GEERBANRSEER
By Fit. ZFMomEERRESBRASRE, Wit 390 Greenwich
Street, 3rd Floor, New York, NY 10013,

BN, RABKXNSHHEE. MY EFRGER, RRRERBLER
WITERNESBEERLAS, HEFRAERBRKIEERER. TAXHNE
BRAESBAEBURRZ PHITEE. ANG|IAEXREERELER, T8
XN URFRECESE, AXTREEADALERBRLSSHMOZ5E
. XS R BESHRAEZ ST EBSEMIRESR. BRIEFRE, &
BlAREFBEFRNESIREEE,. MEEREEMEIEZ P ERSE
%}Eﬁ%?ﬁﬁ%ﬁ%ﬁ%ﬁﬂ’fgﬁ%ﬁ%ﬁﬁiﬁiﬁﬁﬁﬁﬁFnﬁ%#%m%*gﬁ%ﬁﬁm*ﬁ’%
M=o

AXFRNem T RS HthER (BERAKRS) () BREXEHBETZ
RERA SR HMBUFHRI AR, () WIFRITFRBLERHAMFRRE
HENERTS, WREEHESEMERREEBER.

HEEERESCHITIAMAMBERNRTA, CEESESHIARAME
mEEMHHEZZE, LURZFeRTASEMERNBETERAS
FORRAUL B IRITRBMEMRT . AXEE TS AR EN AP S IMBEY
HASH®BXPREaNES, Y EEEHN/HUEEMETEASTRE
BRBZEFEERNTY (BREBHEENESEZIERFETR S, SIHAX
TrESNESEERENEMES) . E. RIEAR (BIEEEELR
AT REAABMAL) MREENEME S oML M= A
PRk Er T RS HMBER, HEABNERETHEATERERTRT
£, WIRRREFESRSNHERAFE.

XEEREE0RME NS HEEHE B T AR B ELHEEEISMAT
ARERBIEERER . AXPRERRFHFEMMEIRIARPLIE S EE
AR AFE LB AT SR,  BANRR A TRAS DU B f9 A azRiR s . It
B A BRER B S E BB RS B .

62 | 202FERE | BB & #iB



LR AR TR S ESNRBRERTAY, ERILERE
ERm MBI S RN RN A SRS, TS, BEE (R
SRFAAN, WEA) EMBREREL, CORIREE/SAREA
DENBLOMS. ARREEE, W B C R R E R E
NSRS, R RSN A ERE.

AXEHEERMANER, HUEEERIGEERR N SEEEHEINE
MEREERER. BONER AN YRIZRLERRERSERRE .
AN LRRT M BETIIERS] . EAERT, HEHEHTENE
=AORAAEEFAERE. FEZLEAER. BRSKEAXS, LT
R EREER.

HEEENBNOEMET RIEHEENNBEE TR HER R 2N E R 25
HEBRKRF, #HEER. HENUERRITE), TRBANFFREZBREN
. EAXTHALEMEHZMARRYBRTER, NBLBHHABTE
o HEEE L EFTHAEEXPERNES.

AXERERBRFRE, WIEHRRFEANTEHRRKRIRZMARE. BEX
B MRERKKRE. BRERTESHMAR,

BERGAXMHEERETE, BREEERAMBEET MREFSZLE
EHREEN, YHAHXPEEMESNEIMEERAIEREER. AX
PNAERIEIEIERE =71, SN URERZE=TRESHNRRE
B, AEXEEEEAEERAR, AXFEBPEAFTUEATIER. &
ENSFEED, SiEERETFEREAZEE. TE. EFHEEREA.

EEETRIEEESRFNIEZEEEA, FUBLZEEENTFRETAX
BB BERAPRENESZ S DOEMITEEREA,

63



EEXLZBEARYE, SAENXEs. FERRKRREINEMERE. —KRIR
TRR EFE, BEWRmESERAIR T, HRTEZERIRIERE
BTk, ESFIEEEHERRE HERTE TSR shkaEshanERES
B, FEEEGEBEMMLBMRSSEMNEAR. RE BSTEEER
RATEMER.

ST

ESRMEREE TN/ HHFHERR. EMBIETE, BELFHRAF
RERFHARERD . AtTmiS2RE0eEANBIRMURAGEHER.

ESHEREERR FPARIRE

1= A B B = B
BEEE

RomE Aaa AAA AAA
amE (EFEL) Aa AA AA
RERSE (EYF) A A A

] Baa BBB BBB
ERER

TR E (—ERENTHE) Ba BB BB
TR (1) B B B

Z4% (TTREIELY) Caa CCC CCC
= ER Ca C cC

REAEESC REHRE C D C

EY C D D

| i Aa BE] Co MIIFRERIIRN 1. 2 8 3 RFETERERIS R
2 R AR B AAGEI CORR 0TS R TR A0 T S B SR I w25 AU By 0

fir,

64 | 2022FERE | BB & #iB



AT, BITATREZENEMNFIRENES, RITEMEITETH
&S, BERESREAMIEZREZTRLAN, YHBEFRMRER
BNTHRETEFRERES.

(MLP's) ——SEEEJRE RARRMAIMLP (XX FREY) ©X TR ERSEIM.
HMAEBERMT AR, EEFENTHRETR, HREEREXMBRIMLP
XTRESRFESEEM.

STEREREXARMMLPA XA EF EIBMAANEE &XBEERE
HEER —EFROREEMBIMIPEENARTTN, FHELABERSHR
T EA B EMAEIE D AR Z IR S BML P 36 B2 A N B o) 508 AR AR SRR
BRREEEEN, AESMKER (NF) TREAEER. EREX. B,
AERBEETE RE-ETHRREXEBAOMLPAE TREEREE
E RS R

WP HFES (MBS) BIRRMPERMES (CMO) | ME{EREHERMER
RERE (REMIC) , Y RBEMEREE. BENKHRERREIEESER
REEFRKEAES WMESFARKERTRE FEEFRERR.
AU B TR RVRRMNEEER, SEESOTIOTRERES
BB (hEEERER) .

Lok, FEHEMHRIBPIFESNENERAURERASTAHEXHHTEIE
4, REBEITEERESNRERTEITSERASELR. HIERLE 3
AREARTRESERMIPESNGE AL THE, EhiEnKeEiH
K, HSEREEN. HERGIREZFESARNGEAENERESRE
MBTNELLES, ERFERESFAREAERNIOEMHMEERNER
Eﬁﬁﬁ%%ﬁﬁ%%ﬁ%%ﬁ%ﬁﬁ@%@%%ﬁT,E%m@a%@%
NEE%E .

R BSHN RSO+, NREFYHIESNTHEEELS
EFE, EBMINFIMRE, RIPHESREM R, BHEENE.
Hh5| HERKBNE R BIFENRNIZANER . BRIKIRFERATAR.
EREE. ENERRBORBEUARTIHORM L.

65



AXHFRENSBREEAREM L FAETRENBLANERRER, FE
BRI R HMIETR . RERE M. MEORTFAEESM. ES#
HERZR, THRRZOBE., REAENEEMMRES. BENMTEE
Mg AR ER. BEGRA. EHERASKRARES NRERXERRSE.

BEREELRTEN, TEIRECSHTH TTRERIER,

FREEREEEZER, RAFBRRERREEN. BBEHRTZA,
ARFEMEBRERR, ERERXHRIFHETI L. BRMHEES
BN LRE B R Rk ERRR.

BEXRBENERIRLHNREGR.

HARKRAEMLL, ETERREEGEARRE, EEERKREES. AkRE
EINEBUR TR BAEE M MR EXR BN AR . HRBRENRARE, T
HEABERRE, LRERERETISLRES.

SENBAK, HERESACXTEARERNER, HNEEER. &
BRERBTRZRE M.

ERiR, S IXSBHSEAONPEIER, KRERYEARDMAHEME
T, BEURRNIXSEBRAERNFTERERED, OREEAIXSBNEX
mEEME (BREAGHANERANTEN) | AR, FTHRERKEF(EE
RENEE), EENRE, #F. SEORERNAFEESANEE), &
BREESRSRTELNERAAR, MREHEENUBERERENEX.
BRMEEEFT RS, ETPERAFRERAESONPEIEBUR TR
FAREMNBERRMEREREES, SKE. LRABREFXFMRMI,
BRBUREVEE), #HERE, MRBEHEREXHEREMNT KK,

66 | 2022 FERE | BB & #iB



AHEFEENERBEANPIRER KR, SSHME. FERR MR
%oﬁfgggﬁj&iﬁﬁﬁﬁ’ﬁi%ﬁ%@ﬁ@, L& BB, EE

ZRUREL A EREFANNRERKR, FRMNEEHRFECEER.

LHERITER DT/ FIMFE D TREEEEZERINFREEAE. AXHH
ERARITRBEEBTEBDTEBRE. LHERTEBDTEESEE
FRPEEFREEZEETRREE ESXy) . B4 BEFKRER
HEas) | B (MASRMBRMNN) MFEOHR (BEEE) XEEX,
P RARIRCESRBAAPIST, A EIN AL EMASRITBIBIE ISR THT AN
TEMMBORE . EEITHIR D TR INE SR EIEREE . HA
WNEARNEE, BN DAEMEBRIMSGEAR. AXNAREE
AEBIIINFEBEREER. ANBEEENEFER, EHTEITMK
BIRIREERER (RE GEFMPEZE) (mKsE289%) (MUTHEREZ
%) ER) MEBFEREFZRR (REEE (EHFERHERG) REKE
EBIMER) AREAER. ERIBENEETERS, TEREEE
BRI EIEIEIRITE B D TR/ SIESRITI L D 1785T . HERTEBEDT
AL IRIT I IR DT O A e MR B R G L IEE B RSN L
BSRTHMA T, MAIRREEASEECEAB I RERREMEEA,

AX AR B AT B H BB SR T E I TN EEE
ERRERY, BEIEEREH B AR T EIRER
THAgREERE PR R EASHEMERL. AXHRARMGETEER
M/REENEF . AL EEMAFZRATRER. HEBRSREIR S RS
RARERZR NEHENNERERTRIRKEN MRS . RERTE

ABUEMABRTERD) PRAERB AT EHERERRMATF ZER
BRFFHY RT3

ISR RBEMA Y, RIBERZERET EREREREEEMER
B IRITEE, RAFIAERERTAR. Mikik (2001 £ASHEY,
HERITESHFERAFNELRFEIUE, REZHE (ASICEERIFRAICO
03/101) (EFHES (ASICAEE (BELFIBEM) 5£2016/396%) , i
T (ASIC/ASE (I8ET) #2021/510%%) ) IETARBIREES.

67



EHRE EHERTRES T CEMARIRRBBROOI0IS) Mtk & Citigroup Centre,
Canada Square, Canary Wharf, London E145LB, @& EAIRBITHEN 5
EEE THXERNREREE TLROBEERBEIZIRERER
HOEE, WEFE, HMUECRHEMAMNIFERERERENERE
o HHERITHADTHBHEERZ +44 (0) 207508 8000,

HEENERATIREEDITEREEEENE R AT, HEUNRITEE,

2 BT RIRTHBONRITEE (FRIKEC26553) , EEUNFRA
SRESTHEEHEERERERFELREREESERANGYT, FE
TERHTERERNBRENEREEERMNBREE. N AHEBNEERS
XA REER R ERNRNARCELHNEFEERTNEAES, B
SERECHTEEERNE B, HEEBNERASREDTERIEE
MEBE L ASEMEIMES 1T, FMES: BROIT844, HiFMi5E:

Citigroup Centre, Canada Square, Canary Wharf, London E14 5LB, #8247
JREGB 429 6256 29, #HEEMBRASEEWeEMAL, FMES
132781, EAHbEE1 North Wall Quay, Dublin 1, fEIEERM AR ASIZ 2
FRITEHE, REFAEABMNRERMANNLESEE.

HERTEONBRA S EREDTREEBTEONB R AN T, EERK
BYE 5 RATELEFMIEEB200204, HEBTENEIRASEZRENT
STENRTMERHPRBOHEFDEE, ITZXSHEEEEZETERE
B, ZNTEEFESREBEEEZESERL. BHEESBO000039S, 2
= # ft B 31, Z.A. Bourmicht, 8070 Bertrange, Grand Duchy of
Luxembourg, EHEBUNERASIEEREEMAL, FMEE132781, ZF
WP RIRITES P98 EC26553 W REUMRITENE TS North
Wall Quay, Dublin 1, Ireland,

68 | 2022 FERE | BB & #iB



EEME, AXHREERTERSDTEST, Z0T70IMMIEE PO Box
104, 38 Esplanade, St Helier, Jersey JE48QB, IR {TERENTY ERE
CRRBERZESHE. HERTERSMT2HERBRTHERRE
£ (Jersey Bank Depositors Compensation Scheme) |, ZEtBIESEERER
U THEEFRIRHHRE. EROFHPNARESE CRBURRE., %!
%ﬁi;%ﬂ%%@ﬁﬁ%ﬁ’\]%ﬁ%i’lﬁ H2 REABMwWww.govje/dcsEiR R
E Ao

EMEXR, LEMNRITERBERITMERDSTH—EIRF], LHERITINE
ROTRBE _EMERFFRT. AXPREEEBARTREEMNEKRY
EENMEREERITMERD 17, MERERTINERD TEMERE LR
B TS, REROTNERDTRERESHARAS (CCCIFL) ERTE
BSRITMERDTNEE TS, TREBIREER. REEMIARE
Eby, BRUEEHMERASER. REEMAIMERNTRRR LS
(CDIC) | XEEIBEHRRmAS] (FDIC) HAfIEEREENFRRESE
AR, RSB RETA MBI RAER,

CCFLERTFthERABMEAXRR ST ZEHE (MFDA) &, Ei,
HERTMERDTHEF ISR BZHERERIBEETFZANREERE
&5, BERZhEMEHEEFRINREERETE.

BERBART (EX. BN, dRAEN) m5:
“HIES AT B IEM R (CR), IR ERIBR A S (CGMI), Citi Global
Wealth Investments (“CGWI") MEERIRKIREZEENEHERARE.
HEBRTREFBEBE/ FAIEREAXNHNEENTN AT BREPRME
B R T .

A REEBRBEREERR SRR A S MCOWIRMHRE . BEE
BHREAZEREERREMARATMCOWR BT EAERRR. R
REFBMRASIMCOWIREREXPEEAVEEN, ELERTRTATE
SRR EBAE. AR RIIEAEMAERREM AR A S MCOWIEERX
B ANFE, EHEASE, MABTRM, AXHERREHR—MRESR
2%, BERERBEIHEETESHERNME. BOTBE. RELH
IROTEAZTERR, AXMHERDEAFTUEATRNER. XHEREE
AERETABREENEER. BRAIBTR. FOALEXERRAR
BER, BRIFEEE. MBARIBRABZERESSEE, YRHZ
EREANEEEEIAMTASKBYER . KEFAZRITTR, FELHE
SRT7. EEE. —ERNMABEES TA S, SIHABUFSRREBNERT,
MARE ERASHEBRRIIER, REAFKRERR, SFEUEERMEK
AEEHE RERFAMEBESMNREER IR THRESRASBRNES
RENERR . BIERRIETETARKAIREER, BRIELANTH®, ”KE

mEARMGXEREE . REZEEHED, t/EEEERETSHH
EEMRBERSREEN/IRGER. MREFSEEU. 2AREH. B
FEH IR, M/ EEETBZTETEHM/MNRERZINTE YEZF
SEAGEE TR EAERERE R, HHERIT AR EFROUEEN/H
mBERE TAEERIZHEMOEEBERREFREER.

69


www.gov.je/dcs或按需

HEM R (CR) BRERKESRAS (AAAS") TBM, #HERKS

A SR RSP EE NN FES A BEREBTR, AL, REE

EEHIARETRFENRERNEITERRENTEEIITE, &

iﬁgfﬁiﬁ&Eﬁ&%ﬁﬁﬂ’%?ﬂiﬁﬁiﬁ%?ﬁf’ﬁﬁqﬂ—IE%%—‘ﬁo MHETHRE
=R, #E2

https: //www.citivelocity.com/cvr/eppublic/citi_research_disclosures.

BETHESHE

BAFIEE: A0 Citigroup Pty Limited GRAFIZE/A S EEAH: 88 004
325 080, MAFTESEARTEIEIBYE: 238098, B AF (S TEE:
238098) HRAFEIRE, FEUEZHE—RMES. AXAEEBRAEE
FTREEKEENEZ. BBRASIER. eRBEZRRBITHE, REE
EEEZEZETEAESEREL. ARESMTMSRERME RER
EENGHEMEDNNESPRERIEGITRITEE, BAREEZERES
BEECHBERE. MBRLEER, BB EEERETIEBIAEE.
HIEMIRIEEE. BEEETEERAKNREER., REEMELRES
EBIREE, BEA—EUERBESATEERE.

B AXFBEERITERDTIRE . EHERTERMTTIREHBHE
BEEHEEGER2 NS ERESAMME. RERTERDTRESHKS
RIPTIREMNE ST EMARRTT, HEHNERNRSEZEMRDRI]ITE
MAF I RO R, BEERHIIEREBREEEE, YREKEEKREBRX
BETEE. B THEMEEEMEBREREEZ B BIEMEE TN
A ERTBESEAEEF URBREAEZFERIGGELE. SHZF
ERAMGRG AN FREZ ML EEE, Bit, FRFATHEBRYE
EEER, REEMIHBNRB/AHERR. RERESEREBRER
br, BEUEBAERENAS. BEXEIERTRKORELER, B
TEE EFE T B, HIRERMINSE (FEH) EREHEHREN/ N EEER,
REERTH, BEMELBBREEAREWE, ERKHERTEER
AeiEk. REMESERBLRBEXEREE. MAERENESERN
IR ZBEREMESERNGRR GG REERTH M/hE8
EREAREZZHEETIMBERSKEEN/IMBER. MIEESETE
it ~rREG. BESTIE, M/ EEETRZFEEHM/MNRERS
MTE YEZFLFTEIFETHAEBRAERERER. LHERTREIR
BERMKEN/SIMBER, TAARERXHHEMNEERERREERM
BE. TERTERDTARMERAERFEENTHERERS.

70 | 202 FERE | BB & #B


www.citivelocity.com/cvr/eppublic/citi_research_disclosures

REARKME: AXHHREERT (TE) BRASEPEANRIAMEKL
PEhE (REEEE. RAINEBRAITEHERE) KE.

TR AXMRLERTT (F8) BRAS (CHKL) REMRITETBIRE.
R R HBBHEAE/ T AR Y RAEAXFHNEENASRTERETIRAE
SRR, REERBEARBEIEREE, WA MBS
FHESREFEEMLRS. ST RNERNHBNEEE), BART
BH. BOSKBMRENBETERAKRETER, BRETEERRAS

EEE

EDRE: ASMrHEERTAEIRE . RERAR, BTSSR ASE
Bo DHEMERYIFEERITES, BAREHERTREER, REERTF
ESRITHR . BEXBIEREARKRERR ., REERBXRIGIEN
MEXNREE., ERREFARENBTARER T MEEX 1.

ENEERFEE : AXMFHIEHIRTENERA RN THAE MR, HHR
TR—XAMERAEEMRBEER (OK) RESTEIHBENRT.

71



BE: ANXMHRTERTREARASERBIRE. REFRBME, REE
mAHBEETRRRASAKREFAERERR, SRTEERMRAE. &
BEREXRHAEBIRES.

BRAEE: REEMILIFFR, FELRERTHERAEDT, EHERT. %
BERES R EAREEES TR, SEABFSRREEBNERT. hRE
ERAT) #iE, BUSRRMER. REEMGTRERA R, BETEBR
FrigAE. AXHERRHE—RELLE, ERERBEIHEEMES.
ERHEMREEMNERE. BOREBH. LHERTHERAERDTIHERLE
RIESEHE. ABSXE, Tl LRAFEMBEMARHERRE, FAH
RS ERETZERFERNEEERIE RSN EESKLBMNE
K. BE. AAYXIUEKEFTFTEE (BEREERE. RETHBIHMBER).
BRAEGESEHREZEEHAHANMNFTETEE.

FRE: ANMATESRBEBIRERECIEEE AT URLERTIERSE
DITIRE. HEABAMBEREED AR FREFTRRRAS .. BBTRER
N BV AT H A BUFHEIERR

Wi : AXFBIEHERITHINKAR LS ( “CSL") EHFIEIKE. ”E
ERRREFINEFERR R BNREREAREANEFEZSETRR, B
AMEEEFRRBETE TR EN TR RREE.

RE: AXHEEHEERERBEETN—REILNEMR, XHRNBEMUE
Xieft. HEAGBERFBFHETREESMBUERETRE. RER
Rk FERENTARERSRAS. REEMITIFLERTES,
REERITER. REERLIFRTHR. REERGFHRERER, B
TREBEIRAS. REXEREBFE. BEXEIERERKRERE.
REERBEARBOIBERES.

72 | 2022FERE | BB & #B



PUBRRE : AN FE ISR TR B T AE P B R 3% . ARSI AETE
MEBEMERERE, TRELZRVEELERTIRESBIBIEMR
TEMBMIAERE. BRENRFNXZNERLER, FEFENE
ANHRE. AETEAREZH, BUREEREIRERTER,
HhBEAMER. &AM ARHENETHRERRSZNES
XEER (WH). BUREEFHREELEIREAMAR, TREE
BSERBELMEEEAKRE BEE-BHRERR. HEKEET
AR T U ETRHE @ B2 P IR ERNRFB R BB R AR
XA

WE: A AEERTRBARASERBIRE, YHERRITEEED
THEEREIKE.

HHEBRTREARAIHEEEREREETZSRTEEERNEERER
B, ATNERRFEERIES05574, HERITERBRATR—RAERX
WEMET T IMNBENERAS, STMthitArR: Citigroup Centre, Canada
Square, Canary Wharf, London E145LB |, Efit5E &11283101,

HERTEASHTXEAESSREBZESEE. HERTAEEAS M
FEAEBEREARTEERREEE. REBMERSHTHNMILZE: PO
Box 104, 38 Esplanade, St Helier, Jersey JE4 8QB, #iER{ITEAERT
MR BREEA S, EEPAEHUE: 399 Park Avenue, New York, NY
10043,USA,

© HERITREFRASMILHERTREFFHET (2021),
B AXHREERTHS AT TMEERITIN S TEREIRE, W
RAOTHBRIURBEFRTRERBENNERTIT. REGFE—EA

be, SRERENFMATBREERNBERNAE. HRRERFR. REEH
ARG FM . REEMBXRBGEERES.

73



AXMHERREER 2%, FEFMEZEEEHETATABRHEIBETN
AEFHNBFEREN, AXFITRETER. T&E. 7], RENELE, Bit
XHRENESTREEERAEE

HEEMAANXTEES (B uL.fizﬁ{ﬁﬁ%’%';ﬁE’]ﬁﬁ‘“) ﬁﬁ&ié’]&ﬁ
HiE. BiE, fe. SROREBHEE, SRFBEBER, TESEREEH
HENREASE. ES. RS, TJC%%*ZTHEJ\#E}ET%?EHEE

© 2021 SFhR#ATR, #EE. fEiE (Cit) . Citi RIARRATE RMEAhE
WEANES, EREEKERHMBEEMETNREHE BEEASH
ﬁliﬂﬂ&ﬁﬁo

74 | 2022 FERE | BB & #B






citi



	结构书签
	Citi Global Wealth Investments 
	2022年度展望
	經濟持續擴張：尋求長期穩健回報
	發現 & 機遇
	Citi Global Wealth Investments 2022年度展望
	經濟持續擴張: 尋求長期穩健回報
	經濟持續擴張: 尋求長期穩健回報
	發現 & 機遇
	Figure
	投資産品：無聯邦存保公司擔保 ·無加拿大存保公司承保 ·無政府擔保 ·無銀行保證 ·可能損失投資金額
	2022年度展望

	檢視清單
	檢視清單
	您的投資組合配置是否爲長期經濟擴張做好準備？
	從新冠疫情中復蘇後，市場正進入經濟周期中段。我們認爲投資組合應做出相應調整，以適應 2022年及未來的發展，包括投資於“長期領軍企業”，以及有助於克服負利率影響的回報增强型産品。
	我們可爲您提供專屬展望檢視清單，分析比對您的投資組合與建議配置方案的差距。花旗環球投資實驗室可憑藉豐富的分析工具發掘其他潛在投資機遇，助您構建面向未來數年的投資組合。
	如果閣下是花旗私人銀行客戶，敬請領取您的專屬檢視清單報告。
	目錄概述 8 2022: 在堅韌中走向繁榮 12在周期中段尋求長期穩健回報 14 經濟持續擴張面臨的最大風險 16 各大類資産的長期回報前景已發生改變長期領軍企業 20現在應著眼於長期領軍企業跑贏現金竊取者！ 24跑贏現金竊取者：操作指南 26爲何派息在當下比任何時候都更爲重要？ 28重點追求實際正收益 31另闢蹊徑創造收益 32將新冠疫情導致的高波動轉化爲高收益
	不可阻擋的趨勢 
	不可阻擋的趨勢 
	不可阻擋的趨勢 

	36
	36
	不可阻擋的趨勢正在改變世界 

	38
	38
	網絡安全：元宇宙的“醫療保健” 

	40 
	40 
	不僅僅是5G：通向未來世界 

	42
	42
	數字革命重塑房地産市場 

	44 
	44 
	金融科技正在重新定義金融服務 

	46 
	46 
	亞洲崛起：波折中蘊藏機遇 

	48
	48
	綠化世界：阻止氣候變化，投資組合應有調整

	TR
	執行主題投資


	Figure

	概述 
	概述 
	2022: 在堅韌中走向繁榮在周期中段尋求長期穩健回報經濟持續擴張面臨的最大風險各大類資産的長期回報前景已發生改變
	2022:在堅韌中走向繁榮 
	2022:在堅韌中走向繁榮 
	DAVID BAILIN 
	首席投資官
	伴隨著對疫情持續及其經濟衝擊的擔憂，我們發現仍有衆多投資機會，並爲您制定了這一年的行動計劃。
	我們認爲投資者正處於一個重要的時間節點。以下四個因素促使投資者採取行動： 
	全球GDP增速料將放緩但仍保持平穩 -參見圖 1 2022年通漲將回落至正常水平且在未來十年穩定在 2.5%左右 利率將維持低位或負值，未來十年，美國的平均現金回報率將比通脹率
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	低1.6% 隨著人們對疫情了解更多，並在疫苗接種及有效治療方案方面取得進展，新冠疫情的影響將逐漸減弱
	基於上述觀點，花旗在 2022年的投資理念包括： 
	持續關注周期性較弱的優質資産 – 參閱“我們的資産配置” 
	持續關注周期性較弱的優質資産 – 參閱“我們的資産配置” 
	甄別在長期成長行業中擁有强勢領軍地位的優質企業 –參閱“長期領軍企業”和“不可阻擋的趨勢 ” 
	適用於美國和非美國投資組合的股息成長策略 -參閱“爲何派息在當下比任何時候都更爲重要 ” 加大股票配置權重，相應減少固收配置。許多債券的實際收益率爲負，並非優質投資選擇 -參閱“跑贏現金竊取者！ ” 鑒於各大類資産的長期回報前景已發生改變，建議合格投資者配置另類投資。 

	低利率利好借款者，適於投資私募股權、房地産、風險投資和對沖基金。 進行多樣化配置以降低投資組合的波動性，同時應避免短線投機 
	—————— 圖表 1.花旗對實際 GDP的預測（ %）
	Figure
	來源：Haver，花旗私人銀行首席投資策略分析師辦公室，截至 2021年 12月 1日數據。所有預測僅作爲觀點參考，如有變化，恕不另行通知，亦非對未來事件之保證。
	我們的資産配置 2020年 12月 2021年 12月全球股票發達國家股票新興市場股票全球債券發達國家投資級債券*發達國家高收益債券新興市場債券發達國家美元主權債超配低配中性
	首席投資策略分析師辦公室，截至 2021年12月1日數據。 *已考慮美國以外發達國家投資級債券低配
	投資機會
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	金融科技：支付服務企業和爲升級傳統金融機構提供解決方案的企業
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	從波動率中獲取收益的資本市場投資策略
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	STEVEN WIETING
	首席投資策略師和首席經濟學家
	經濟和市場正從周期初期的快速反彈轉向更溫和的增長階段。就投資組合而言，這意味著截然不同的潛在機會和風險。
	經濟復蘇及牛市趨緩，經濟料將實現溫和增長。我們預計各大經濟體將降低貨幣和財政政策支持力度。投資者應在 2022年夏季便著眼於 2023年經濟展望。鑒於利潤率已大幅提升，企業盈利增速預計將會放緩。在2021年大漲 45%後，我們認爲未來兩年全球每股收益平均增速約爲 7% -參
	見圖表2。 2022年，我們預期環球股票總回報率爲 7%-9%，債券收益率爲 -1%-0%。
	Figure
	花旗在2021年採用的“利用經濟重開進行價值回歸投資”策略（我們將在 2022年停用該策略）在經濟擴張的首年表現不俗。
	我們將在 2022年著眼於成長或收益更穩定、長期表現優异的資産來保持回報水平。
	我們已將投資重點轉向更優質的大盤股，並降低對拉美市場的超配，轉而加大對環球醫療與健康板塊的超配 -參閱“我們的資産配置”。 
	—————— 圖表 2.每股利潤增速預期預示環球股票回報可能縮小，但並非虧損
	年化（%） MSCI所有國家世界指數（前瞻 6個月）每股收益每股收益預期
	來源： FactSet，數據截至 2021年 12月 1日。每股收益數據對應的股價變動通常會在 6個月後出現。分析師選取 2021年下半年至 2023年作爲“自下而上”研究的時間區間。指數非投資管理之結果。投資者無法直接投資指數。指數僅供展示之用，不代表任何具體投資表現。過往業績並不保證未來表現。實際結果可能會有所不同。所有預測僅作爲觀點參考，如有變化，恕不另行通知，亦非對未來事件之保證。
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	新冠疫情極大地衝擊了世界經濟。我們同時也考慮了其他可能威脅經濟持續復蘇的重大風險。
	我們認爲，未來兩年經濟再度緊縮的概率不大。經濟持續復蘇的可能性更大，爲我們現有的資産配置提供正回報。但我們也觀察到一些可能影響經濟復蘇進程的重大風險。包括出現新冠病毒重大變异並造成疫情再度肆虐。中美兩國軍事對抗升級或貿易關係徹底破裂將帶來極大的破壞性。
	我們認爲，全球對“臺灣製造”半導體的巨大依賴隱含著集中供應風險 -參見圖表3。
	如果我們對通脹的根源和“慣性”判斷不足，那麽各國政府將會進一步收緊宏觀政策，以至縮短經濟復蘇。
	大規模網絡攻擊可能造成經濟損失，這也是一大危險因素。
	爲抵禦風險，我們建議投資者根據其投資目標開展環球多元資産配置，而非一味追求最大總體回報。 
	—————— 圖表3.美國科技産業愈加依賴“臺灣製造”
	美國從臺灣進口的先進科技價值總量（以百萬美元計）
	Figure
	圖表展示了美國從臺灣進口的先進科技，包括半導體産品。來源： Haver，截至 2021年 11月 10日數據。

	各大類資産的長期回報前景已發生改變 
	各大類資産的長期回報前景已發生改變 
	GREGORY VAN INWEGEN
	花旗投資管理定量研究和資産配置策略環球主管
	根據對各大類資産回報前景的預測，我們建議在未來十年內充分投資，並避免投資者常見失誤。
	提前預測大類資産長期回報是構建長期投資計劃的核心。
	花旗擁有獨創的戰略性資産配置方法 ——適應性估值策略（ AVS）。 
	AVS基於當前估值和其他基本面因素預測未來十年的年化回報 ——即戰略回報預期（SRE）。 
	AVS表明，多種資産回報將趨於溫和 -參見圖表 4。
	新興市場股票的戰略回報預期爲 8.1%，是發達國家股票戰略回報預期（ 3.8%）的兩倍多。私募股權和房地産的戰略回報預期分別達到 11.6%和 8.8%，因此願意投資流動性較差資産的合格投資者有望獲得更高回報。
	投資級債券、高收益債券和現金的戰略回報預期分別爲 1.8%、2.6%和0.9%。
	我們經分析發現，許多合格投資者對另類資産和非公開資産的配置過少或完全沒有配置，但却持有過多現金。花旗的投資理念主張投資組合維持充分投資狀態且持續增加投入。此外，我們相信爲客戶定制的長期投資計劃能有效匹配其投資目標和風險偏
	好。 
	—————— 圖表 4.戰略回報預期（ %）
	Figure
	來源：花旗銀行私人銀行資産配置團隊在 2021年 11月 24日通過 AVS分析取得的初步預測結果。戰略回報預期數值的貨幣單位爲美元，所有預期僅作爲觀點參考，如有變化，恕不另行通知，亦非對未來事件之保證。戰略回報預期並不保證未來業績。 AVS使用指數來代表各類資産。有關 AVS的更多信息請參閱“術語表”。
	Figure


	長期領軍企業
	長期領軍企業
	現在應著眼於長期領軍企業
	現在應著眼於長期領軍企業 
	現在應著眼於長期領軍企業 
	STEVEN WIETING
	首席投資策略師和首席經濟學家 
	JOSEPH FIORICA
	環球股票策略主管 
	ROB JASMINSKI 
	花旗投資管理環球主管 
	MARK MITCHELL
	花旗投資管理環球股票聯席主管
	疫後經濟復蘇已至中段，此刻投資組合應著眼於領軍企業。
	在疫情期間最受重創的行業，其股票在 2021年轉而遙遙領先。
	於疫情初期市場回調後，受創最爲嚴重的行業中，基本面較弱的企業反而帶來更顯著的回報。我們認爲這一趨勢已結束，因此之前提出的
	“利用經濟重開進行價值回歸投資”

	主題策略已不再適用。
	歷史經驗表明，隨著經濟周期的演進，新的領軍企業往往會在不同的市場領域湧現。因此，我們轉而開始配置於長期領軍企業。我們將長期領軍企業定義爲：行業符合發展趨勢且品質、規模、基本面和派
	息情況良好，可爲投資組合帶來回報的企業。
	息情況良好，可爲投資組合帶來回報的企業。
	我們用於評估潛在長期領軍企業的指標包括：創造自由現金流的能力、市場佔有率、收入增速、利潤率和資本回報率。

	Figure
	長期領軍企業包括股息成長股，即在股息成長方面一直表現出色的企業 -參見圖表5。
	實際上，在符合“不可阻擋的趨勢”的相關企業中就有諸多長期領軍企業。 
	—————— 圖表 5.優質的股息成長股可在長期領跑大市
	Figure
	MSCI美國優質股指數標普 500股息貴族指數 MSCI美國指數
	來源：彭博，截至 2020年 11月 15日數據。指數非投資管理之結果。投資者無法直接投資指數。指數僅供展示之用，不代表任何具體投資表現。過往業績並不保證未來表現。實際結果可能會有所不同。詞語定義請見術語表。 
	Figure
	跑贏現金竊取者！
	跑贏現金竊取者：操作指南爲何派息在當下比任何時候都更爲重要？重點追求實際正收益另闢蹊徑創造收益
	跑贏現金竊取者：操作指南 
	STEVEN WIETING
	首席投資策略師和首席經濟學家 
	2021年，實際負利率大幅削弱了現金和衆多債券的購買力。我們認爲該趨勢仍將持續，並强烈建議投資者採取措施以保護投資組合。
	正如我們在《 2021年年度展望報告》的“在超低息環境中尋求收益”部分中所警示的，實際利率一路走低甚至轉負。
	發達經濟體在 2021年的廣義通脹率預計達到 4%。
	發達國家主權債券的平均名義收益率已跌破 1% -參見圖表 6。
	因此，現金持有者和超低收益債券投資者的購買力持續下降。
	我們將這種現象喻爲“現金竊取者”所導致的結果，同時預計該現象將在 2022年及未來持續。
	Figure
	爲保護投資組合價值免受此類威脅侵蝕，我們主張將現金及多種債券配置轉向可帶來潛在收益的資産類別。
	潛在投資機會包括股息成長股和部分債券資産。此外，合格投資者還可以選擇另類投資 和其他資本市場策略。 
	1

	—————— 圖表 6.實際收益率在 2021年深度轉負
	收益率（％）實際政府債券收益率（ %，已平減消費者物價指數）名義政府債券收益率
	圖表顯示的是美國10年期國債名義收益率和經通貨膨脹調整後（實際）收益率。來源：彭博，截至2021年11月3日數據。指數非投資管理之結果。投資者無法直接投資指數。指數僅供展示之用，不代表任何具體投資表現。過往業績並不保證未來表現。實際結果可能會有所不同。 
	另類投資具有投機性並存在可能造成損失的重大風險，包括杠杆使用或其他投機行爲、缺乏流動性、回報存在波動性、基金權益轉讓受限、可能缺乏多樣化、缺乏估值和定價相關信息、複雜的稅務結構和稅收申報延遲、監管缺失、管理費用高於共同基金以及顧問失責風險。
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	爲何派息在當下比任何時候都更爲重要？ 
	JOSEPH FIORICA
	環球股票策略主管 
	MARK MITCHELL
	花旗投資管理環球股票聯席主管
	實際負利率愈發凸顯股息對增强投資組合收益的重要性。
	儘管股票的波動性大於債券，股票也可以通過股息派發帶來穩定回報，同時
	具備增值潛力。全球範圍內，當前股息回報率高於債券收益率，逆轉了過往幾十年的市場常態。
	我們高度青睞公司派息持續增長的股票。此類“股息成長股”不但可帶來持續收益，並且過去表現一直優於大市。此類股息成長股企業的股息率、派息率和杠杆率通常也較爲溫和。
	Figure
	過去30年內，美國股息成長股投資策略的表現不僅優於標普500指數（參見圖表7），同時也優於標普 500價值和成長類指數。
	相反，僅僅股息率遠高於市場水平的公司可能存在更顯著的風險，這類公司最終可能削減派息。
	我們注意到，股息成長股較爲集中的板塊有醫療保健、必需消費品和半導體。 
	—————— 
	圖表 7.美國股息成長股的歷史業績跑贏大市
	標普 500股息貴族股指數標普 500指數
	來源： Haver，截至 2021年 11月 30日數據。指數非投資管理之結果。投資者無法直接投資指數。指數僅供展示之用，不代表任何具體投資表現。過往業績並不保證未來表現。實際結果可能會有所不同。

	重點追求實際正收益 
	重點追求實際正收益 
	BRUCE HARRIS 
	環球固定收益策略主管 
	KRIS XIPPOLITOS 
	花旗投資管理環球固定收益投資組合策略師
	我們相信，如在固定收益類投資組合中適當地進行多樣化配置，仍有望從中獲得實際正收益。
	固定收益和現金是在實際負利率環境下最受影響的兩類資産。
	如果通脹導致實際收益率轉向負值，那麽債券的總體價值也會被侵蝕。
	我們在《2021年年度展望報告》已警示相關風險，此後，通脹伴隨經濟增長不斷走高，進一步加劇了該風險。
	美國10年期國債的實際收益率因此亦達到了幾十年來的最低水平 -參見圖表 8。
	未來美聯儲有望逐漸縮小購債規模並提升利率，此舉或將在一定程度上改善當下的實際負利率環境。
	在這種環境下，我們爲收入導向型的投資者甄選了可帶來收益的特定固定收益類資産。
	我們認爲，潛在投資機會包括浮息銀行貸款、新興市場債券、優先級證券和美國通脹保值國債（ TIPS）。
	持有過多現金的投資者應配置上述固定收益産品以構建更加多樣化的投資組合。 
	—————— 圖表8.百年來最爲低息的投資環境
	美國 10年國債年化收益率（ %，已平減消費者物價指數）
	Figure
	來源： Haver Analytics，FactSet，截至 2021年 11月 15日數據。指數非投資管理之結果。投資者無法直接投資指數。指數僅供展示之用，不代表任何具體投資表現。過往業績並不保證未來表現。實際結果可能會有所不同。所有預測僅作爲觀點參考，如有變化，恕不另行通知，亦非對未來事件之保證。
	Figure

	另闢蹊徑創造收益 
	另闢蹊徑創造收益 
	DANIEL O’DONNELL 
	另類投資環球主管 
	MICHAEL STEIN 
	對沖基金研究和管理環球主管
	“現金竊取者”比比皆是，我們認爲合格投資者應考慮從固定收益資産轉向另類投資策略。
	投資另類固定收益産品以及私募債可以帶來更高收益，有望緩解實際負利率對投資組合的影響。
	傳統投資策略難以實現此等回報。我們建議願意犧牲流動性並可承擔更多風險的合格投資者通過對沖基金經理人來執行另類投資策略。
	當債市普遍大幅波動時，信貸對沖基金投資策略通常能够帶來月度正回報。我們建議合格投資者考慮通過對沖基金和特定的另類投資工具以實現更高回報。
	將新冠疫情導致的高波動轉化爲高收益 
	將新冠疫情導致的高波動轉化爲高收益 
	IAIN ARMITAGE資本市場投資環球主管兼 Citi Global Wealth投資副主管
	疫情期間，股票的結構性波動比以往更爲劇烈。特定的資本市場策略能將波動率轉化爲收益。
	股市雖已從 2020年的低點反彈，但其波動性仍高於疫情前的水平 -參見圖表 9。
	較高的波動性適用於部分投資者，可爲其提供持續收益。
	如果投資者不願在此刻將現金投入股市，也可採用此等收益增强策略在市場出現大幅回調後再買入股票。
	當前情形下，我們認爲“在等待時獲得正回報”總好過讓現金實際收益維持負值。
	Figure
	—————— 
	圖表 9.波動性持續高於新冠疫情爆發前水平
	指數水平 VIX恐慌指數滾動 3個月平均值日曆年平均值
	來源：彭博，截至 2020年 11月 19日數據。指數非投資管理之結果。投資者無法直接投資指數。僅供展示之用。過往業績不能保證未來投資表現。實際結果可能會有所不同。
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	不可阻擋的趨勢
	不可阻擋的趨勢
	不可阻擋的趨勢正在改變世界網絡安全：元宇宙的“醫療保健”不僅僅是5G：通向未來世界數字革命重塑房地産市場金融科技正在重新定義金融服務亞洲崛起：波折中蘊藏機遇綠化世界
	不可阻擋的趨勢正在改變世界 
	不可阻擋的趨勢正在改變世界 
	STEVEN WIETING
	首席投資策略師和首席經濟學家
	不可阻擋的趨勢正在重塑世界格局，這些趨勢在改變我們生活和工作方式的同時，也爲投資組合帶來長期機會和風險。
	不可阻擋的趨勢是延續多年並改變商業模式和日常生活的强有力趨勢。
	這種變革的力量對於您的核心投資組合及機會型投資組合來說，既是機遇又是風險。過去兩年發生的一切無疑印證了我們投資“不可阻擋的趨勢”的正確決策。許多與我們現有投資主題直接相關的資産在新冠疫情期間表現良好。我們將重點論述不可阻擋的趨勢中“數字革命”的幾個關鍵領域以及“綠化世
	界”和“亞洲崛起”等主題。
	Figure
	網絡安全：元宇宙的“醫療保健” 
	JOSEPH FIORICA
	環球股票策略主管
	網絡犯罪持續升級。針對網絡安全的大規模投資不僅至關重要，且有望加速增長。這將爲投資者帶來潛在的投資機會。
	竊取數據以及敲詐網絡安全防護較弱的企業正逐漸形成自成一體的産業，並對經濟發展造成巨大威脅。 
	Cyber Ventures公司數據顯示，網絡犯罪每年可造成約 6萬億美元的經濟影響，到2025年該數字可能達到 10.5萬億美元。
	網絡犯罪造成的損失可能遠超被盜資産本身的價值，涉及名譽損失、監管制裁、經濟動蕩、國家安全受損甚至生命損失。
	如此環境下，網絡安全投入將不再是可選支出，而是爲降低風險、保護公司及個人重要資産的必要投入。
	網絡安全板塊的同比增速已經比整體科技行業穩定得多 -參見圖表 10。
	網絡安全板塊的同比增速已經比整體科技行業穩定得多 -參見圖表 10。
	因此，我們預計網絡安全板塊將在未來數年持續成長。

	Figure
	隨著5G和相關技術的推廣，我們預計新增數據量將實現空前增長，而且大部分將被存儲在“雲”端上。爲雲計算和“物聯網”提供保護服務的企業將是該趨勢的主要受益者。 
	—————— 圖表 10.相比整體科技業，網絡安全回報更穩定
	標普 500科技指數股票
	標普 500科技指數股票
	年化（%）網絡安全年回報增長率
	回報增長率


	網絡安全板塊表現通過 Prime網絡防禦指數表現來代表。來源：《福布斯》，埃森哲，截至 2021年 6月 17日數據。指數非投資管理之結果。投資者無法直接投資指數。指數僅供展示之用，不代表任何具體投資表現。過往業績並不保證未來表現。實際結果可能會有所不同。所有預測僅作爲觀點參考，如有變化，恕不另行通知，亦非對未來事件之保證。詞語定義請見術語表。
	不僅僅是5G：通向未來世界 
	JOSEPH FIORICA
	環球股票策略主管 
	ARCHIE FOSTER
	花旗投資管理環球股票聯席主管 
	WIETSE NIJENHUIS 
	花旗投資管理股票投資組合高級經理 
	5G技術的應用爲商業和個人生活帶來重大數字化變革。我們認爲應投資於那些受益於“互聯互通”的企業。
	衆多國家正在積極部署第五代（ 5G）無線數據網絡。
	網速更快和延時更短的 5G網絡孕育了大量超乎想像的新興經濟活動。 
	5G以及目前尚處於雛形但終將完善的 6G和基於衛星的互聯網技術將首次實現數十億台設備的互聯互通。
	我們預測，由此産生的數據激增將促成更多的經濟活動，帶來更大的經濟效益，同時提高人工智能的價值。
	Figure
	可靠且連接範圍更廣的互聯網對自動駕駛汽車的未來發展至關重要，如無人駕駛出租車和自動駕駛卡車 -參見圖表 11。
	醫療保健行業亦是潛在受益者，包括可應用遠程醫療、遠程患者監測以及最終實現遠程手術等先進診療方式。
	我們尋求布局“不可阻擋的趨勢”，這包括 5G技術相關的不動産，受益於人工智能、遠程醫療以及自動駕駛汽車的企業。 
	—————— 圖表 11.卡車從輔助駕駛發展至全自動駕駛的趨勢示意圖
	自動駕駛商業卡車滲透率（%） L3級別 L4級別 L5級別
	來源：花旗研究，截至 2021年 9月 30日數據。所有預測僅作爲觀點參考，如有變化，恕不另行通知，亦非對未來事件之保證。注：“普及率”是活躍使用美國 8級拖拉機（可負重 33000磅/14969千克及以上的最大重型載貨車）的人口比例，大規模普及率是指已被超過總人口 50%的人群使用。 L3級別車輛爲半自主駕駛車輛，駕駛人員與車輛分享駕駛任務。 L4級別車輛已完全自動化配置但只在特定區域內全自動化駕駛。 L5級別車輛可在任意地點全自動駕駛，無需任何人爲干預。

	數字革命重塑房地産市場 
	數字革命重塑房地産市場 
	DANIEL O’DONNELL 
	另類投資環球主管 
	JEFFREY LOCKE
	美洲私募股權和房地産主管 
	BURKE ANDERSON 
	美洲房地産投資研究分析師
	數字革命對房地産的需求和使用方式産生深遠影響。我們觀察到，電商相關的工業地産以及寫字樓地産中蘊含著獨特的投資機會。
	疫情期間人們越來越多地選擇電商購物和遠程工作，這一轉變預計將在疫情結束後長期持續。
	這些發展正在重塑房地産行業格局，改變使用辦公空間的頻率和方式，並助力數字經濟時代的物流發展。 
	2020年，全球電商銷售額佔銷售總額的比例爲 18%，預計到 2025年這一比例將超過25%。
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	在美國市場，上述比例分別爲 20%和25%-參見圖表12。
	在美國市場，上述比例分別爲 20%和25%-參見圖表12。
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	消費者對送貨上門的需求不斷增長，倉儲、分派和配送中心以及其他工業地産將在其中發揮關鍵作用。

	我們還發現在一些白領工作快速增長的美國城市，寫字樓的入駐率也在提升。
	這些城市包括薩凡納（ Savannah）、奧斯汀 (Austin)、菲尼克斯 (Phoenix)、聖安東尼奧(San Antonio)、查爾斯頓 (Charleston)和夏洛特 (Charlotte)等位於“陽光地帶”的城市。 
	—————— 圖表 12.線上購物的發展勢如破竹
	美國電商零售額佔核心零售額的百分比（ %）
	Figure
	來源：穆迪分析，世邦魏理仕計量經濟學顧問團隊，截至 2021年 6月 30日數據。所有預測僅作爲觀點參考，如有變化，恕不另行通知，亦非對未來事件之保證。 
	世邦魏理仕，截至 2021年7月數據。 穆迪分析，世邦魏理仕計量經濟學顧問團隊（“ EA”），截至 2021年 6月 30日數據。
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	金融科技正在重新定義金融服務 
	金融科技正在重新定義金融服務 
	WIETSE NIJENHUIS 
	花旗投資管理高級股票投資組合經理 
	CHARLIE STUART花旗投資管理股票投資研究分析師 /組合經理
	金融服務行業正加速革新。我們有意配置金融科技領軍企業，同時規避潛在受影響企業。
	科技創新正在改變我們付款、投資、借款和儲蓄等重要活動的方式。越來越多的後臺操作（包括行政和合規業務）如今都通過智能設備完成。這些改變源於新一代創新者：金融科技技術或金融科技企業。消費者則普遍可以享有更快的服務、更便捷的使用體驗以及更低的成本。
	Figure
	我們認爲，金融科技企業與傳統金融企業之間的正面、有效競爭會加速發展並顛覆市場。
	因此，我們認爲數字化商務、移動“終端系統銷售”（ POS）活動和數字化轉帳業務將持續增長 – 參見圖表 13。
	我們青睞的金融科技投資標的包括提供支付服務和爲傳統金融機構開發科技策略的企業。 
	—————— 圖表 13.金融科技蓬勃發展
	（以萬億美元計）數字化商務移動POS機支付電子支付數字化轉帳
	來源：彭博，截至 2020年 11月 12日數據。指數非投資管理之結果。投資者無法直接投資指數。指數僅供展示之用，不代表任何具體投資表現。所有預測僅作爲觀點參考，如有變化，恕不另行通知，亦非對未來事件之保證。如需更多信息，請參閱術語表。
	亞洲崛起：波折中蘊藏機遇
	彭程（Ken Peng）亞太地區投資策略主管
	儘管亞洲去年的發展步伐有所停頓，但全球經濟動力向亞洲地區的長期轉移仍在持續。我們認真審視並重點指出所觀察到的潛在投資機會，以供富有遠見的投資者參考。
	在疫苗推進緩慢和中國政府監管風暴的背景下，亞洲地區增長在 2021年普遍受挫。
	但我們堅信該地區長期發展動力仍然强勁，“亞洲崛起”是一個“不可阻擋的趨勢”。
	到 2030年，亞洲地區中産階級群體有望超 10億人 -參見圖表 14。
	到 2030年，亞洲地區中産階級群體有望超 10億人 -參見圖表 14。
	持續城鎮化——尤其是在印度和印度尼西亞 ——可能會爲世界新增 100多個百萬人口城市。 
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	去年的挫折爲亞洲經濟和亞洲投資者孕育了潛在良機。
	我們看好中國科技企業、經濟重開帶動的消費板塊和東南亞市場的潛在投資機會。 
	—————— 圖表 14.持續增長的亞洲中産階級
	以百萬人計亞洲中産階級規模世界其他地區
	來源：布魯金斯學會，截至 2021年 10月資料。注：“中等收入”的定義是家庭年收入達到 14600美元至 146000美元水平。所有預測僅作爲觀點參考，如有變化，恕不另行通知，亦非對未來事件之保證。 
	聯合國， 2020年資料。
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	綠化世界 
	綠化世界 
	HARLIN SINGH
	可持續投資環球主管 
	CHARLIE REINHARD 
	北美地區投資策略主管 
	MALCOLM SPITTLER 
	環球投資策略師
	應對氣候變化是全人類面臨的一個重要挑戰。我們相信，進一步推動可持續發展轉型將爲投資者創造潛在機會。
	科學届一致認爲，人類亟需採取長效行動遏制溫室氣體排放以避免在未來幾十年中出現氣候灾難。
	爲實現淨零排放承諾，我們相信世界需要加快建設綠色能源産能並發展節能減排技術。
	我們認爲全球向清潔能源過渡以及向可持續發展的廣泛轉變是一個“不可阻擋的趨勢”。
	對比過去二十年，未來十年清潔能源的産能將翻番 -參見圖表 15。我們認爲，潛在投資機會大致可分爲兩種。第一種是旨在提高能源效率並減少各行業碳排放的新技術研發機構。第二種則是各行各業的碳排放者，包括食品生産、水泥製造和水務公司。這
	些公司要麽採納新技術以適應發展，要麽將面臨業務消亡。 
	—————— 圖表 15.清潔能源供應：現狀和未來
	千兆瓦美洲地區亞太地區歐洲、中東和非洲地區其他地區預測數據
	來源：彭博新能源財經，截至 2021年 11月 4日數據。指數非投資管理之結果。投資者無法直接投資指數。僅供展示之用。過往業績不能保證未來投資表現。實際結果可能會有所不同。所有預測僅作爲觀點參考，如有變化，恕不另行通知，亦非對未來事件之保證。
	Figure

	執行主題投資
	執行主題投資
	Figure
	Figure
	我們可以根據您的具體投資需求匹配花旗投資主題，作爲您構建核心組合或者機會組合時的參考。我們的主題投資策略覆蓋多個資産類別，您可以全權委托我們或第三方管理公司或通過資本市場實施策略。
	我們在此列出一系列可執行的花旗精選投資策略。您的客戶關係團隊和花旗産品專家可爲您構建合適的投資主題組合。

	長期領軍企業
	長期領軍企業
	環球股息成長股
	Figure
	衆多契合花旗“不可阻擋的趨勢”且屬有前景行業的優質企業
	Figure
	Figure
	Figure
	跑贏現金竊取者！
	環球股息成長股浮息銀行貸款新興市場債券優先級證券美國通脹保值國債（TIPS）對沖基金經理信用策略以及特定的已注册投資工具從波動中獲取收益的資本市場投資策略長期投資而非短線投機的環球多類資産多樣化配置策略
	Figure
	Figure

	不可阻擋的趨勢
	不可阻擋的趨勢
	數字革命：網絡安全
	爲雲計算和“物聯網”提供保護服務的專業公司
	數字革命：不僅僅是 5G 
	5G和6G服務及相關技術提供商以及可從中受益的人工智能和自動駕駛汽車等企業 5G相關房地産投資策略
	數字革命：金融科技
	支付服務提供商爲傳統金融機構開發金融科技解決方案的企業
	數字革命：重塑房地産市場
	“開發並持有”包括倉儲、物流設施及相關業態在內的電商相關房地産的企業
	高發展前景城市的寫字樓
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	Figure
	Figure
	綠化世界電動汽車製造商、電池製造商、基礎設施供應商和安裝商以及智能電器製造商其它在新能源開發、電氣化或能源增效方面處於領先地位的企業從事並可從行業發展中受益的食品生産、水泥製造和廢物管理行業企業爲社會和經濟流動性做出貢獻的影響力投資亞洲崛起中國科技企業經濟重開帶動的消費領域受益於數字革命和製造業供應鏈多樣化的東南亞企業
	Figure
	術語表
	資産類別定義：
	現金體現爲美國 3個月期限國債的總收益，即對美國財政部發行、以美元計價、三個月期限且交易活躍、具固定利率的名義債券的衡量。
	大宗商品涵蓋多種指數成分： GSCI貴金屬指數、 GSCI 能源指數、GSCI 工業金屬指數和 GSCI農産品指數，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）及農産品類大宗商品（如大豆、咖啡豆）在不同市場的投資表現。路透杰富瑞 CRB現貨價格指數和湯森路透核心大宗商品 CRB超額回報指數爲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。
	新興市場硬通貨債券以富時新興市場主權債券指數（ ESBI）爲代表，涵蓋以硬通貨計價的新興市場主權債。
	全球發達市場公司債基於彭博巴克萊指數組成，跟踪七個不同貨幣市場中的投資級公司債。這一綜合指數涵蓋發達市場發行人發行的投資級別公司債。
	全球發達市場股票基於多個 MSCI指數組合而成，這些指數跟踪 23個發達市場國家的大/中/小盤股代表，並按各國的市值分別賦予權重。這一綜合指數涵蓋上述各國約 95%的自由流通量調整市值。
	全球發達市場投資級債券基於多個巴克萊指數組合而成，這些指數跟踪 20個本地貨幣市場的投資級債券，涵蓋發達市場發行人發行的固定利率國債、政府相關的債券、投資級公司債和證券化債券。美國、英國和日本的當地市場指數用於補充歷史數據。
	全球新興市場債券基於多個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。“ iBoxx 亞債中國國債”爲 Markit 公司編制的 iBoxx 亞債指數，成分爲以人民幣計價的債券，用於補充歷史數據。
	全球高收益債券基於多個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公司債。如果穆迪、惠譽和標普給出的評級分別爲Ba1/BB+/BB+或以下（不包括新興市場債），則該證券被歸類爲高收益證券。我們採用 Ibbotson高收益指數以補充歷史數據，該指數跟踪評級爲 BB到B級的投資級以下債券，涵蓋到期日各异的各類債券。
	對沖基金涵蓋採用不同投資風格的基金管理人，包括 HFRI股票多空策略：以股票和股票衍生證券爲主的多頭 /空頭； HFRI信貸策略：企業固定收益證券配置；HFRI事件驅動型投資策略：基於當前或估計未來可能發生的各種企業交易配置； HFRI相對價值投資策略：基於多種證券的估值差異配置； HFRI多策略：基於收益關聯産品的利差配置； HFRI宏觀策略：基於基礎經濟變量變化及其對不同市場影響配置；巴克萊商品交易顧問指數：擁有 4 年以上業績記錄的存續項目（商品交易顧問）的綜合表現。
	高收益銀行貸款是指銀行或其他金融機構向公司或個人發放的融資債務。在公司破産情況下，貸款金融機構對借款人資産擁有合法索取權。這些貸款通常由公司資産擔保，並且由於公司信用不良（非投資級）
	通常支付高息票。這些貸款有時也被稱爲可變利率銀行貸款，其票利率通常基於浮動利率指數加上固定的信用利差進行定期調整。
	息
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	，


	私募股權的特點在於由發達市場小盤股驅動，並針對流動性匱乏、行業集中度和高杠杆進行調整。
	指數定義： 
	MSCI所有國家世界指數跟踪23個發達市場和 25個新興市場的大中盤股表現。截至 2021年6月，這一指數覆蓋 11個行業逾 2900個成分股，涵蓋每個市場約85%的自由流通量調整市值。 
	MSCI美國優質股指數以跟踪美國股票市場大中盤股表現的 MSCI美國指數（即母指數）爲基礎編制。該指數通過三個主要基本面變量甄別質量評分高的個股，以追踪優質成長股的表現：高股本回報率、每股收益同比增長穩定以及低財務杠杆率 
	MSCI世界指數追踪23個發達市場的中大盤股，包含 1603個成分股，涵蓋各國市場約85%的自由流通量調整市值。
	標普500指數是市值加權指數，指數採用美國領先産業 500家頭部公司的代表性樣本。儘管標普 500指數專注於衡量大盤股市場，但因其覆蓋美股近 80％市值，也被視爲理想的整體市場走勢代表。
	標普全球“股息貴族”指數用來衡量標普全球廣泛市場指數（ BMI）中股息率最高的股票的表現，這些股票在至少連續十年的周期內持續提高或穩定派發股息。
	標普500科技指數包括標普 500指數中隸屬於系統軟件、硬件技術、存儲和外
	標普500科技指數包括標普 500指數中隸屬於系統軟件、硬件技術、存儲和外
	圍設備、半導體、數據處理和外包服務以及應用軟件等板塊的股票。 

	VIX指數或芝加哥期權交易所（CBOE）波動率指數是反映市場對30天前瞻性波動率預期的實時指數，標普 500指數期權價格輸入可得。
	其他術語：
	適應性估值策略是花旗私人銀行自有戰略性資産配置方法。該策略爲每個客戶的投資組合確定適宜的長期配置方案。
	夏普比率衡量風險調整後的收益率，反映每單位偏差産生的超額收益，通常系指風險偏差。
	戰略回報預期（ SRE）基於花旗私人銀行對特定（該指數所屬）資産類別的十年期收益預測。花旗採用專有方法預測各類特定資産收益率，該方法假設股票估值隨時間推移回歸其長期趨勢。
	信息披露
	在任何情形下，若本文件（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，則本文可構成滿足美國 CFTC條例第 1.71條及第23.605條款下，邀請考慮金融衍生品交易的文件（如適用），但本文不得被視爲購買/出售任何金融工具具約束力的要約。
	本文由 Citi Global Wealth Investments （CGWI）編制。 Citi Global Wealth Investments 由花旗私人銀行、花旗私人財富管理和國際個人銀行（美國總行）的投資和資本市場業務部門共同組成。
	花旗私人銀行和花旗私人財富管理是花旗集團旗下業務單位，通過花旗集團旗下銀行和非銀行關聯機構爲客戶提供各類産品與服務。並非所有關聯機構或所有地區皆提供所有産品與服務。在美國，投資産品及服務由花旗環球金融有限公司（ CGMI）和花旗私人諮詢公司（“花旗諮詢”）提供， CGMI和花旗諮詢均爲FINRA和SIPC會員。CGMI賬戶由潘興投資公司（ Pershing LLC）持有，該公司是 FINRA、NYSE和SIPC的成員。花旗諮詢爲花旗私人銀行客戶提供部分另類投資産品的銷售服務。保險服務由花旗私人財富管理通過花旗集團旗下花旗人壽公司（ CLA）提供。在加州， CLA以花旗集團人壽保險代理有限責任公司之名（營業執照編碼： 0G56746）開展業務。 CGMI、花旗諮詢、 CLA和花旗銀行皆爲受花旗集團控股的關聯機構。在美國以外地區，投資産品和服務由花旗集團的其他關聯機構提供。投資管理服務（包括投資組合管理）可通過 CGMI、花旗諮詢、花旗銀行以及其他關聯顧問方獲取。花旗關聯機構（包括花旗諮詢）就其可能提供的各項投資管理、諮詢、管理、分銷和配售服務獲取報酬。
	國際個人銀行美國總行（ IPB U.S.）是花旗集團（ Citigroup）的旗下業務單位，通過花旗集團及其全球銀行和非銀行關聯機構（統稱“花旗”）爲客戶提供各類産品與服務。潛在客戶和現有客戶均可通過國際個人銀行美國總行使用 Citigold®Private Client International、Citigold®International、International Personal、Citi Global Executive Preferred以及Citi Global Executive Account Packages。投資産品和服務可通過花旗集團的業務單位花旗私人投資國際（CPII）（花旗集團旗下業務單位，花旗集團通過花旗環球金融有限公司提供證券投資服務，花旗環球金融有限公司是 FINRA和SIPC成員，也是一家在美國證券交易監督委員會注册的投資諮詢和證券經紀交易商）或通過花旗國際金融服務有限責任公司（簡稱 CIFS，是FINRA和SIPC成員，一家在美國證券交易監督委員會注册的證券經紀交易商，向美國以外國家的公民、居民或非美國注册實體提供投資産品和服務）獲得。CGMI和CIFS的投資賬戶由潘興投資公司持有，該
	國際個人銀行美國總行（ IPB U.S.）是花旗集團（ Citigroup）的旗下業務單位，通過花旗集團及其全球銀行和非銀行關聯機構（統稱“花旗”）爲客戶提供各類産品與服務。潛在客戶和現有客戶均可通過國際個人銀行美國總行使用 Citigold®Private Client International、Citigold®International、International Personal、Citi Global Executive Preferred以及Citi Global Executive Account Packages。投資産品和服務可通過花旗集團的業務單位花旗私人投資國際（CPII）（花旗集團旗下業務單位，花旗集團通過花旗環球金融有限公司提供證券投資服務，花旗環球金融有限公司是 FINRA和SIPC成員，也是一家在美國證券交易監督委員會注册的投資諮詢和證券經紀交易商）或通過花旗國際金融服務有限責任公司（簡稱 CIFS，是FINRA和SIPC成員，一家在美國證券交易監督委員會注册的證券經紀交易商，向美國以外國家的公民、居民或非美國注册實體提供投資産品和服務）獲得。CGMI和CIFS的投資賬戶由潘興投資公司持有，該
	團旗下人壽公司（ CLA）提供。在加州， CLA以花旗集團人壽保險代理有限責任公司之名（營業執照編碼： 0G56746）開展業務。花旗銀行、 CGMI、CIFS和CLA皆爲受花旗集團控股的關聯機構。 

	CGWI 的工作人員並非研究分析員，且本文中的信息並無意構成適用法規所定義“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完整報告，其引用本身也不應被視爲建議或研究報告。
	本文僅基於收件人的要求下提供，僅供參考與討論之用。若收件人欲停止接收此類信息，應立即通知 CGWI。除非另有說明，否則（ i）本文不構成購買或出售任何股票、金融工具或其他産品、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，將不構成邀請（另見上述關於本文符合 CFTC 規則的論述）；和（ iii）本文不應視爲任何交易的正式確認書。
	除非本文另有明確說明，本文並未考慮任何特定人士的投資目標、風險偏好或財務狀況，因此本文所述投資也許並不適合所有投資者。花旗當前無意通過本文擔任投資或其他領域的顧問、信托人或代理人。本文涵蓋信息不應視爲對本文所提及策略、概念或稅務、法律意見的詳細論述。本文收件人在做出投資決策前，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，並僅基於自己的目標、經驗、風險偏好和資源做出相應投資決策。
	本文所含信息均基於一般公開信息，儘管花旗認爲來源可靠，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、簡要提煉內容的可能性。本文所含任何假定或信息系在本文發布之日或其他指明日期的判斷，若有任何變更，恕不另行通知。本文可能涵蓋歷史信息和前瞻性信息，過往業績並不保證或預示未來表現，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預測均供展示之用，不應視爲對最大損益額的限定。本文所含任何價格、價值或估計（經認定爲歷史信息的價格、價值或估計除外）僅爲指示性數值，數值如有變更，恕不另行通知，亦不代表任何官方確定的報價或報價數額，亦非反映花旗名下投資證券的轉讓價值。前瞻性訊息並不代表花旗擬將交易的價值水平，也可能無法考慮到所有相關假定和未來情形。實際情況很可能與估計情形大相徑庭，並有可能對投資價值造成負面影響。
	本文所述觀點、意見和預測可能不同於花旗其他業務單位或其關聯機構所表達觀點，亦非對未來事件預測、對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。花旗並無更新本文的義務，亦不對因使用本文信息或源於本文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産品具高風險，包括可能損失本金。以外幣計值的金融工具或其他産品可能面臨匯率波動，從而對此類産品投資的價格或價值産生不利影響。本文並非旨在鑒別從事任何交易所發生的一切風險或需考慮的實質因素。
	結構性産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産品的更多信息，請見相應發行人的披露文件。結構性産品僅適合經驗豐富、願意且能够承擔此類投資所帶來之較高經濟風險的投資者。在投資前，投資者應謹慎評估並考慮潛在風險。
	場外（ OTC）衍生産品交易涉及風險，並不適合所有投資者。投資産品未被保險，無銀行或政府保證且可能貶值。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，並已經過思考評估；（ ii）確定您在金融、商業和投資方面具備必要的知識、閱歷和經驗並能够評估相關風險，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。
	場外（ OTC）衍生産品交易涉及風險，並不適合所有投資者。投資産品未被保險，無銀行或政府保證且可能貶值。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，並已經過思考評估；（ ii）確定您在金融、商業和投資方面具備必要的知識、閱歷和經驗並能够評估相關風險，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清算公司的手册：最新版《標準期權的特徵與風險》手册。該手册司索取，地址爲： 390 Greenwich Street, 3rd Floor, New York, NY 10013。
	可向花旗環球金融有限公


	購買期權時，最大損失即爲期權費。而出售看跌期權時，風險在於損失低於執行價格的全部名義本金。出售看漲期權時需承擔無限風險。任何交易的實際利潤或損失將取決於交易執行價格。本文引用價格皆爲歷史數據，在您進行交易時可能報價已有變更。本文中各項實例均未考慮傭金等其他交易費用。期權交易及此類特殊期權交易並非適合每位投資者。除非特別說明，否則本報告中所有圖表的信息均來自花旗。稅務因素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討論期權交易對其納稅情況的影響。
	本文所述的金融工具或其他産品（另有說明除外）（ i）並未經美國聯邦存款保險公司或其他政府機關承保；或（ ii）並非銀行存款或花旗或其他存款保險機構的義務，也未經花旗或其他存款保險機構擔保。
	花旗經常擔當金融工具和其他産品的發行人，也擔當各種金融工具及其他産品的主要做市商及交易商，並可爲該等金融工具或其他産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（包括爲花旗的全權委托賬戶進行交易，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（包括作者在編制本文時可能諮詢過的人員）以及花旗的其他客戶可能做多或做空本文件中所提及的金融工具或其他産品，其買入時的價格及市場條件可能已不再存在，並可能與您存在不同或相反的利益。
	美國國稅局第 230號披露公告：花旗及其員工不從事且不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陳述說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陳述說明。此類納稅人應根據自身特定情況向獨立稅務顧問諮詢。
	花旗或其任何關聯機構對任何投資産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托或公司所購買。花旗假設，投資者（及其受益所有人，如適用）在做出投資承諾之前，已經聽取該投資者 /受益所有人認爲必要的稅務、法律或其他建議，並且已就花旗提供的任何投資産品所産生的收入或收益，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專有信息。發行和發布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了解並遵守此類限制。任何情形下，花旗對這方面的第三方行爲不承擔任何責任。法律禁止擅自使用、複製或披露本文件，此類行爲可能會招致起訴。
	花旗集團內部的其他業務及花旗集團的附屬機構可能針對客戶之利益或是針對其自有賬戶，提供建議、推薦以及採取行動，可能與本文所表達之觀點不同。至本文完成日止所提出之所有意見均爲最新觀點，如有變動恕不另行通知。花旗集團並無更新或變更文中信息的義務。
	本文意見僅爲觀點表達，並非對未來事件的預測與未來表現之保證。過往業績並不保證未來表現。實際結果可能會有所不同。
	儘管確信本文件信息來源可靠，但花旗集團及其關聯機構並不保證信息之正確性及完整性，並毋須對文中信息所導致的任何直接損失或後果負責。本文中如有圖表標注數據源爲第三方，所指的可能是從該第三方處獲得的原始數據。未經花旗集團事先書面同意，本文所有部分皆不得以任何方式複製、影印或複印，或發送給任何非收件人之僱員、主管、董事或授權代理人。
	花旗集團可能擔任自營賬戶的主要管理人，亦可爲花旗集團的客戶進行本文及後續版本中提及的證券交易中的其他方擔任代理人。
	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。若發行者之信用評級或信用價值下降，債券即面臨信用風險，其價格亦將下跌。高收益債券由於信用質量較低，將面臨違約風險增加和波動性較高等額外風險。最後，債券可能遭遇提前償付風險。
	債券對應評級
	債券相關信用質量用字母和 /或數字符號表示。在市政債市場，這些評級由評級服務機構發布。其他市場參與者也會使用內部評級以說明信用質量。 
	Figure
	1 穆迪 Aa級到 Ca 級的評級結果可添加 1、2 或 3 來表示在同類別中的相對地位。 2 標普和惠譽國際 AA級到CC級的評級結果可添加正號或負號以表示在同類別中的相對地位。
	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的市場環境中重新投資其資金。
	（MLP’s）——與能源産業相關的 MLP（業主有限合夥）企業可能呈現高波動性。雖然其歷史波動性並不大，但在特定的市場環境中，與能源産業相關的MLP企業可能會表現高波動性。
	針對能源産業相關 MLP企業的相關規章制度或徵稅方式的變更。若美國國稅局改變當前一籃子能源産業相關的MLP企業的徵稅方式，並據此徵收較高的稅率或其他監管機構頒布的規章制度影響 MLP企業産生收入或向普通股股東派
	息的能力，則債券的收益率（如有）可能會大幅降低。鑒於産業、區域、政治及監管集中度，投資一籃子與能源産業相關的 MLP企業，可能會使投資者面臨集中度風險。
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	抵押支持證券（ MBS）包括抵押擔保債券（ CMO），也稱作房地産抵押貸款投資渠道（ REMIC），並不適合所有投資者。潛在的抵押貸款提前償還會導致投資者提前收回本金，從而導致預期收益率下降，並産生再投資風險。此外，本金的收回也可能慢於最初假設的償還速度，導致證券的平均期限延長至到期日（也稱作延期風險）。
	此外，非機構性抵押支持證券的標的擔保品可能在本金和利息支付方面違約。某些情況下會導致證券的收益流下降並造成本金損失。在此基礎上，信用程度不足可能還會導致抵押債券的信用評級下降，從而增加本金損失概率、推高價格波動性。投資次級抵押支持證券面臨的信用違約風險要高於同批發行的優先級證券。在抵押貸款證券由規模相對較小或分散化程度不足的目標抵押貸款池作爲擔保標的或表現類似意願的情況下，違約風險可能會更加顯著。
	抵押支持證券對利率變動也十分敏感，利率變動或對證券的市場價值産生負面影響。在波動性加劇的時期，抵押支持證券的流動性降低、價格波動加劇。其他引發價格波動的因素包括但不限於提前還款、對未來提前還款的預期、信用擔憂、標的擔保品的表現以及市場的技術性變化。
	抵押支持證券對利率變動也十分敏感，利率變動或對證券的市場價值産生負面影響。在波動性加劇的時期，抵押支持證券的流動性降低、價格波動加劇。其他引發價格波動的因素包括但不限於提前還款、對未來提前還款的預期、信用擔憂、標的擔保品的表現以及市場的技術性變化。
	本文件中提及的另類投資具有投機性並存在可能造成損失的重大風險，原因包括採取杠杆或其他投機行爲、缺乏流動性、投資回報存在波動性、基金權益轉讓受限、可能缺乏分散度、缺乏估值和定價相關信息、複雜的稅務結構和稅收申報延遲、監管缺失、管理費用高於共同基金，以及顧問失責風險等。

	資産配置無法保證獲利，亦無法保證在金融市場下行時避免損失。
	各指數均非投資管理之結果，投資者無法直接投資指數。指數僅供展示之用，不代表任何具體投資表現。指數回報率均未列計任何支出、費用與銷售費，若計入上述項目將會降低收益率表現。
	過往業績不能保證未來的投資結果。
	與在美投資相比，進行國際投資面臨更大風險，但潛在回報也更高。風險包括外國政治和經濟不確定性以及匯率波動風險。由於國家政府較不穩定，市場與經濟基礎較弱，上述風險在新興市場尤爲顯著。
	投資小型企業，相比投資成熟企業可能面臨更大的風險，例如經營風險、股價大幅波動和缺乏流動性。
	基於鎳、銅等工業金屬期貨合約的期貨指數，除整體影響大宗商品的相關因素外，還可能因工業金屬獨有因素導致價格波動，包括使用工業金屬的産業活動變化（包括人造或合成替代品的可得性）；開採、存儲至煉製等供應鏈環節的變動；庫存的調整；儲存、勞動力及能源成本等生産成本的變動；遵循環境法規等規定産生的合規成本；以及單一消費國內與國際範圍內産業、政府和消費者需求的改變。集中在稻米等農産品期貨合約的期貨指數亦可能因農産品的獨有因素而出現價格波動，包括水患、乾旱與極寒等天氣狀況；政府政策的變動；耕種決策；以及消費者與産業對農産品的需求波動。
	本文涵蓋信息不應視爲對本文所提及策略、概念或稅務、法律意見的詳細論述。讀者如對本文所述的戰略或概念有興趣，應諮詢各自相應的稅務、法律或其他顧問。
	多元化投資並不能保證盈利或免遭損失。不同的資産類別存在不同風險。
	花旗銀行香港分行 /新加坡分行是依美國法律成立的有限責任組織。本文件由花旗私人銀行通過花旗銀行香港分行在港派發。花旗銀行香港分行在香港證券及期貨事務監察委員會登記開展第 1類（證券交易），第 4類（就證券投資提供諮詢），第 6類（就公司融資提供諮詢）和第 9類（資産管理）受監管業務，中央編號CE號爲AAP937。本文件同時由花旗私人銀行通過花旗銀行新加坡分行在新加坡派發。花旗銀行新加坡分行受新加坡金融管理局監管。與本文件內容有關的問題，應諮詢上述相關機構的注册或持證代表。本文內容未經任何香港或新加坡監管機構審閱。本文包含機密和專有信息，僅供符合新加坡合格投資者要求（根據《證券和期貨法》（新加坡第 289章）（以下簡稱“該法”）定義）和香港專業投資者要求（根據香港《證券及期貨條例》及其附屬法例的定義）的收件人使用。對於受監管的資産管理服務，任何適用委托僅限於與花旗銀行香港分行及 /或花旗銀行新加坡分行簽訂。花旗銀行香港分行或花旗銀行新加坡分行可將其全部或部分委托轉授給花旗集團關聯機構或花旗銀行其他分行。任何提及資産組合管理經理名稱之處僅爲提供信息之用，本文不應被視爲與任何花旗集團其他關聯機構或花旗銀行任何分行的資産管理委
	花旗銀行在美國注册成立，依據美國法律規定主要由美國貨幣監理署和美國聯邦儲備銀行監管，與澳大利亞法律規定有所不同。依據《 2001 年公司法》，花旗銀行無需持有澳大利亞金融服務許可證，因其享有《 ASIC類別規則 CO 03/1101》（重新制定爲《 ASIC公司法（廢止和過渡性）第 2016/396號》，並增訂《ASIC公司法（修訂）第 2021/510號》）項下的牌照豁免權益。
	花旗銀行在美國注册成立，依據美國法律規定主要由美國貨幣監理署和美國聯邦儲備銀行監管，與澳大利亞法律規定有所不同。依據《 2001 年公司法》，花旗銀行無需持有澳大利亞金融服務許可證，因其享有《 ASIC類別規則 CO 03/1101》（重新制定爲《 ASIC公司法（廢止和過渡性）第 2016/396號》，並增訂《ASIC公司法（修訂）第 2021/510號》）項下的牌照豁免權益。
	在英國，花旗銀行倫敦分行（注册編號爲 BR001018）地址爲 Citigroup Centre, Canada Square, Canary Wharf, London E145LB，由美國貨幣監理署授權並受其監管，並由英國審慎監管局授權，受金融行爲監管局監管並受審慎監管局部分監管。如有需要，我們可爲您提供有關我們受審慎監管局監管的具體情況。花旗銀行倫敦分行的聯繫電話是 +44（0）20 7508 8000。

	花旗歐洲有限公司英國分行是花旗歐洲有限公司的分行，由歐洲央行授權，並受愛爾蘭中央銀行和歐洲央行監管（識別號爲 C26553）。花旗歐洲有限公司英國分行的經營由英國審慎監管局授權並具備視爲變更形式的許可，同時受金融行爲監管局的監管和審慎監管局的有限監管。關於允許歐洲經濟區企業在英國獲取完全授權前限時開展經營業務的臨時監管機制的詳細信息，請參考英國金融行爲監管局的官方網站。花旗歐洲有限公司英國分行在英格蘭和威爾士公司注册處注册爲分行，注册號爲： BR017844。其注册地址爲： Citigroup Centre, Canada Square, Canary Wharf, London E14 5LB。增值稅編號爲GB 429 6256 29。花旗歐洲有限公司在愛爾蘭注册成立，注册號爲 132781，注册地址爲 1 North Wall Quay, Dublin 1。花旗歐洲有限公司受愛爾蘭中央銀行監管，最終持有人爲位於美國紐約的花旗集團。
	花旗銀行歐洲有限公司盧森堡分行是花旗銀行歐洲有限公司的分行，在盧森堡貿易及公司登記處注册號爲 B200204。花旗銀行歐洲有限公司盧森堡分行受歐洲央行和愛爾蘭中央銀行的共同監管，並受金融監督管理委員會有限監管。該分行在盧森堡金融監督管理委員會登記，登記編號爲 B00000395，公司地址爲 31, Z.A. Bourmicht, 8070 Bertrange, Grand Duchy of Luxembourg。花旗歐洲有限公司在愛爾蘭注册成立，注册號爲 132781，受愛爾蘭中央銀行監管，識別號爲 C26553，並受歐洲央行監督，注册地址爲 1 North Wall Quay, Dublin 1，Ireland。
	在澤西島，本文件由花旗銀行澤西島分行發行，該分行的注册地址爲 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監察委員會監管。花旗銀行澤西島分行參與澤西島銀行存款保障計劃（Jersey Bank Depositors Compensation Scheme），該計劃爲 5萬英鎊及以下的合格存款提供保障。任意 5年期內總賠償金額上限爲 1億英鎊。有關該計劃及計劃覆蓋銀行集團的全面詳情，請參見澤西島網站 提出申請。
	www.gov.je/dcs或按需

	在加拿大，花旗私人銀行是花旗銀行加拿大分行的一個部門，花旗銀行加拿大分行爲第二類加拿大特許銀行。本文中提及花旗私人銀行及其在加拿大的活動僅指花旗銀行加拿大分行，而非花旗銀行加拿大分行在加拿大經營的關聯機構或子公司。花旗銀行加拿大分行投資基金有限公司（ CCCIFL）作爲花旗銀行加拿大分行的全資子公司，可提供部分投資産品。投資産品均有投資風險，包括可能導致所投本金虧損。投資産品不受加拿大存款保險公司（CDIC）、美國聯邦存款保險公司（ FDIC）或任何法律轄區的存款保險制度承保，花旗集團及其所有關聯機構亦不提供擔保。 
	CCIFL目前並非也無意成爲加拿大共同基金交易商協會（ MFDA）成員；因此，花旗銀行加拿大分行的客戶並不具有該協會成員機構客戶享有的投資者保護福利，包括爲該協會成員機構客戶提供的投資者保護計劃。
	就全球個人銀行（亞太、歐洲、中東和非洲）而言：
	“花旗分析師”指花旗研究（CR）、花旗環球金融有限公司（CGMI）、Citi Global Wealth Investments （“CGWI”）以及花旗環球投資委員會的有權表決成員。花旗銀行及其關聯機構 /子公司並未在本文件的實質內容或編寫過程中提供獨立的研究或分析。
	本文件涵蓋的信息來源於花旗環球金融有限公司和 CGWI發布的報告。這些信息的提供是基於花旗環球金融有限公司和 CGWI認爲可靠的消息來源。花旗環球金融有限公司和 CGWI不能保證文中信息的準確性，這些信息可能並不完整或被提煉壓縮。所有意見和預測構成花旗環球金融有限公司和 CGWI截至本文發布之日的判斷，若有任何變更，恕不另行通知。本文件僅爲提供一般信息參考，無意作爲購買或出售任何證券或貨幣的推薦、要約或邀請。未經花旗銀行事先書面同意，本文件所有部分皆不得以任何方式複製。文件在編寫時未考慮任何具體投資者的目標、財務狀況或需求。任何人士在考慮開展具體投資時，應根據其目標、財務狀況或需求判斷該項投資是否適當，並應就該項投資的適當程度或其他方面尋求獨立意見。投資不是銀行存款，亦非花旗銀行、花旗集團、二者的關聯機構或子公司、或其他政府或保險機構的義務，也未經上述公司或機構承保或擔保，投資具有投資風險，包括可能導致所投本金虧損。投資於非本地貨幣基金的投資者應注意可能導致本金損失的匯率波動風險。過往業績不能預示未來的投資結果，價格可能上升或下跌。投資産品無法提供給美國投資者。投資者應意識到，他 /她有責任就其投資交易的法律和稅務後果
	本文件涵蓋的信息來源於花旗環球金融有限公司和 CGWI發布的報告。這些信息的提供是基於花旗環球金融有限公司和 CGWI認爲可靠的消息來源。花旗環球金融有限公司和 CGWI不能保證文中信息的準確性，這些信息可能並不完整或被提煉壓縮。所有意見和預測構成花旗環球金融有限公司和 CGWI截至本文發布之日的判斷，若有任何變更，恕不另行通知。本文件僅爲提供一般信息參考，無意作爲購買或出售任何證券或貨幣的推薦、要約或邀請。未經花旗銀行事先書面同意，本文件所有部分皆不得以任何方式複製。文件在編寫時未考慮任何具體投資者的目標、財務狀況或需求。任何人士在考慮開展具體投資時，應根據其目標、財務狀況或需求判斷該項投資是否適當，並應就該項投資的適當程度或其他方面尋求獨立意見。投資不是銀行存款，亦非花旗銀行、花旗集團、二者的關聯機構或子公司、或其他政府或保險機構的義務，也未經上述公司或機構承保或擔保，投資具有投資風險，包括可能導致所投本金虧損。投資於非本地貨幣基金的投資者應注意可能導致本金損失的匯率波動風險。過往業績不能預示未來的投資結果，價格可能上升或下跌。投資産品無法提供給美國投資者。投資者應意識到，他 /她有責任就其投資交易的法律和稅務後果
	花旗研究（ CR）是花旗環球金融公司（即“本公司”）下屬部門，花旗環球金融公司與研究報告中所提及的公司存在或有意開展業務往來。因此，投資者應意識到本報告可能存在利益衝突的情況並導致報告的客觀性受到影響。投資者在做出投資決策時僅應把這份報告當作其中一項影響因素。如需了解更多信息，請參考 
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	特定市場信息披露
	澳大利亞：本文件由 Citigroup Pty Limited（澳大利亞公司商業代碼： 88 004 325 080，澳大利亞金融服務牌照號： 238098，澳大利亞信貸許可證號： 238098）在澳大利亞派發。任何建議均爲一般性建議。本文在撰寫時未考慮任何具體投資者的目標、財務狀況或需求。在根據建議採取行動前，投資者應考慮該建議是否適用自身特殊情況。在投資者就任何金融産品做出決定前還應取得相關産品的披露聲明及條款條件並進行考慮，同時思考該産品是否適合自己的目標、財務狀況或需求。建議投資者在投資前取得獨立的法律、財務和稅務建議。過往業績不能預示未來的投資結果。投資産品無法提供給美國投資者，且不一定可在所有司法管轄區提供。
	巴林：本文件由花旗銀行巴林分行派發。花旗銀行巴林分行可根據其絕對酌情權提供僅作信息參考的各類證券相關材料。花旗銀行巴林分行是經巴林中央銀行授權的傳統零售和批發銀行，其提供的産品和服務受巴林中央銀行法規和許可協議約束。這些條款均受巴林王國法律管轄，並應依據巴林王國法律進行闡釋。客戶不可撤銷地同意巴林憲法法庭在該國就審理和確定任何訴訟、法律行動或法律程序以及解決任何因該等條款和條件而産生、或與該等條款和條件有關的爭議時享有非排他性管轄權，爲此，客戶不可撤銷地服從法庭管轄。投資産品不由政府或政府機構承保。投資及資金産品面臨投資風險，包括可能損失已投資的本金。過往業績不能預示未來的投資結果，價格可能上升或下跌。若投資於以外國（非當地）貨幣計價的投資和 /或國債産品，投資者應了解，當把外幣兌換爲投資者本國貨幣時，匯率波動風險可能導致本金損失。投資和資金産品無法提供給美國投資者。所有投資和資金産品的申請均須遵守該項投資和資金産品的條款及條件。投資者應了解，他 /她有責任就其投資交易的法律和稅務後果尋求法律和 /或稅務建議。如投資者變更住址、公民身份、國籍或工作地，他 /她有責任了解該等變更對他 /她的投資交易的影響，並在該等變更生效
	巴林：本文件由花旗銀行巴林分行派發。花旗銀行巴林分行可根據其絕對酌情權提供僅作信息參考的各類證券相關材料。花旗銀行巴林分行是經巴林中央銀行授權的傳統零售和批發銀行，其提供的産品和服務受巴林中央銀行法規和許可協議約束。這些條款均受巴林王國法律管轄，並應依據巴林王國法律進行闡釋。客戶不可撤銷地同意巴林憲法法庭在該國就審理和確定任何訴訟、法律行動或法律程序以及解決任何因該等條款和條件而産生、或與該等條款和條件有關的爭議時享有非排他性管轄權，爲此，客戶不可撤銷地服從法庭管轄。投資産品不由政府或政府機構承保。投資及資金産品面臨投資風險，包括可能損失已投資的本金。過往業績不能預示未來的投資結果，價格可能上升或下跌。若投資於以外國（非當地）貨幣計價的投資和 /或國債産品，投資者應了解，當把外幣兌換爲投資者本國貨幣時，匯率波動風險可能導致本金損失。投資和資金産品無法提供給美國投資者。所有投資和資金産品的申請均須遵守該項投資和資金産品的條款及條件。投資者應了解，他 /她有責任就其投資交易的法律和稅務後果尋求法律和 /或稅務建議。如投資者變更住址、公民身份、國籍或工作地，他 /她有責任了解該等變更對他 /她的投資交易的影響，並在該等變更生效
	中華人民共和國：本文件由花旗銀行（中國）有限公司在中華人民共和國大陸地區（不包括香港、澳門和臺灣特別行政區）派發。

	香港：本文件由花旗銀行（香港）有限公司（ CHKL）及花旗銀行在香港派發。花旗銀行及其關聯機構 /子公司並未在本文件的實質內容或編寫過程中提供獨立的研究或分析。投資産品無法提供給美國投資者，並非所有關聯機構或所有地區皆提供所有産品與服務。金融工具的價格和供應如有變動，恕不另行通知。部分高波動性投資的價值可能突然大幅下跌，且跌幅可能與所投本金相等。
	印度：本文件由花旗銀行在印度派發。投資有風險，且可能導致所投本金虧損。分銷的産品並非花旗銀行義務，也不由花旗銀行提供擔保，投資産品亦非銀行存款。過往業績不能保證未來投資表現。投資産品無法提供給美國和加拿大的投資者。建議投資者在投資前應仔細閱讀及了解配售文件。
	印度尼西亞：本文件由花旗銀行印度尼西亞分行在印度尼西亞派發。花旗銀行是一家由印度尼西亞金融服務管理局（ OJK）授權登記並受其監管的銀行。
	印度尼西亞：本文件由花旗銀行印度尼西亞分行在印度尼西亞派發。花旗銀行是一家由印度尼西亞金融服務管理局（ OJK）授權登記並受其監管的銀行。
	韓國：本文件由花旗銀行韓國有限公司在韓國派發。投資者應知曉，投資産品不由韓國存款保險公司承保並存在投資風險，包括可能虧損所投本金。投資産品無法提供給美國投資者。

	馬來西亞：投資産品並非存款，亦非花旗銀行馬來西亞分行、花旗銀行、花旗集團或其任何關聯機構或子公司，或任何政府或保險機構的義務、也未經上述公司、機構、政府承保和擔保。投資産品均有投資風險，包括可能虧損所投本金。本文件僅爲提供一般信息參考，無意作爲購買或出售任何證券、貨幣或其他投資産品的推薦、要約或邀請。花旗銀行馬來西亞分行不確保上述信息準確、真實或完整，不就上述信息做出任何明示或暗示保證，亦不就依據或使用任何該信息中出現的事實錯誤或遺漏所導致的直接或從屬性損失、損害、成本或支出承擔任何責任（無論是合同、侵權行爲或其他情形）。馬來西亞證券事務監察委員會尚未對本文件內容進行審查。
	菲律賓：本文件由花旗金融服務和保險經紀菲律賓公司以及花旗銀行菲律賓分行派發。投資人應知曉投資産品不由菲律賓存款保險公司、聯邦存款保險公司或任何其他政府機構承保。
	新加坡：本文件由花旗銀行新加坡有限公司（ “CSL”）在新加坡派發。投資産品未依據新加坡存款保險計劃和保單持有人保護計劃等法令進行承保，且不符合存款保險計劃中規定的存款保險範圍。
	泰國：本文件包含花旗集團在泰國發布的一般信息和見解，文件內容僅以英文提供。花旗不會要求或邀請對任何特定證券和類似産品進行投資。投資具有一定風險，請在投資前仔細閱讀招募說明書。投資産品並非花旗銀行義務，未經花旗銀行擔保。投資産品並非銀行存款。投資産品均有投資風險，包括可能虧損所投本金。投資受價格波動影響。過往業績不能保證未來投資表現。投資産品無法提供給美國投資者。
	阿聯酋：本文件由花旗銀行阿聯酋分行在阿聯酋派發。本文件並非花旗集團的正式對賬單，可能無法反映您在花旗銀行投資或通過花旗銀行完成的所有投資。關於您的賬戶和交易的準確記錄，請查閱您的正式對賬單。在進行任何投資之前，每位投資者須獲取投資發行資料，其中包括有關風險、費用和支出的描述以及可供投資決策參考的歷史業績信息（如有）。每位投資者都應慎重考慮投資相關風險，並根據其自身具體情況做出與個人投資目標相一致的投資決策。花旗集團旗下各機構可以在任何時候向爲客戶提供産品和服務的關聯機構及其代表支付酬金。
	英國：本文件由花旗銀行英國有限公司在英國派發，並由花旗銀行澤西島分行在澤西島派發。
	花旗銀行英國有限公司由審慎監管局授權並受金融行爲監管局和審慎監管局監管。公司的金融服務登記號爲 805574。花旗銀行英國有限公司是一家在英格蘭和威爾士注册的股份有限公司，注册地址位於： Citigroup Centre, Canada Square, Canary Wharf, London E145LB ，注册號爲 11283101。
	花旗銀行澤西島分行受澤西島金融服務委員會監管。花旗銀行在澤西島注册使用“花旗國際個人銀行”作爲商業名稱。花旗銀行澤西島分行的地址是：P.O. Box 104，38 Esplanade，St Helier，Jersey JE4 8QB。花旗銀行是在美國注册成立的有限責任公司。總部辦公室地址爲： 399 Park Avenue, New York, NY 10043,USA。 
	© 花旗銀行英國有限公司和花旗銀行保留所有權利（ 2021）。
	越南：本文件由花旗銀行胡志明市分行和花旗銀行河內分行在越南派發，兩家分行均爲受越南國家銀行授權及監管的外資銀行分行。投資存在一定風險，請在投資前詳細了解投資産品的招募說明書、相關披露信息、免責聲明以及條款條件。投資産品無法提供給美國投資者。
	本文件僅爲提供信息參考，不在任何法律轄區對任何人構成出售或購買任何證券的邀請或要約。本文件可能進行更新、完善、修訂、核實和修正，因此文件所涵蓋的信息可能發生重大變更。
	對因使用本文件所含信息（包括疏忽或其他行爲導致的錯誤）而産生的任何直接、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高管、董事、僱員、代表或代理人概不承擔任何責任。 
	 
	© 2021年版權所有，花旗集團。花旗（ Citi）、Citi及弧線設計圖案和其他在
	此使用的標志，皆爲花旗集團或其關聯機構所擁有的服務商標，且已在全世
	界注册及使用。
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