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美国核心通胀﹙2017年至2024年﹚ 欧元区核心通胀﹙2017年至2024年﹚
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市场对未来美联储政策利率的预测﹙2023年至2024年﹚
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日本的宏观环境在发达市场中独树一帜

﹙2017 2024 ﹚

Haver 2024 3

10 ﹙2014 2024 ﹚

LSEG Datastream 2024 3
10

-4%

-2%

0%

2%

4%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Real earnings Nominal earnings

6

-1%

-0.5%

0%

0.5%

1%

1.5%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nominal yield Inflation breakeven Real yield

MKTGM0424A/S-3521462-6/19



7

•

•

•

•

• 2.5% 3%

•

6 12 ﹙2024 3 ﹚

2024 3

MKTGM0424A/S-3521462-7/19



10

10

LSEG Datastream 2024 3 10
10

10
10

8

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

2003 2008 2013 2018 2023

10

0%

1%

2%

3%

4%

5%

-200

-100

0

100

200

300

2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

Citi Economic Surprise Index - U.S. U.S.10-year Treasury yield

LSEG Datastream 2024 3
10

- 10

MKTGM0424A/S-3521462-8/19



500

LSEG Datastream 2024 3 500
500 12

9

500 ﹙2019 2024 ﹚ 500 ﹙1990 3 2024 ﹚

LSEG 
Datastream 2024 3 3 500

500

0%

25%

50%

75%

100%

1990 2000 2010 2020 2024

5
0

0

IT & Telecom Others
-10

-5

0

5

10

15

20

25

2019 2020 2021 2022 2023 2024

1
2

﹙
%
﹚

S&P 500 tech

S&P 500

500
500

MKTGM0424A/S-3521462-9/19



﹙2012 2024 ﹚

Haver Analytics 2024 3 12

﹙2002 2024 ﹚

Nikkei NEEDS AlphaSense 2024 3 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

2002 2007 2012 2017 2022

1
0

Buybacks Dividends

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

﹙
%
﹚

12-month forward earnings Three-month change (right)

10

12 3 ﹙ ﹚

MKTGM0424A/S-3521462-10/19



LSEG Refinitiv 2024 3

10

LSEG Datastream 2024 3 10

11

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.6

1.8

2.0

2.2

2.4

2.6

2.8

3.0

2022 2023 2024

%

Difference (right) U.S. Euro area

﹙2012 2024 ﹚
。

0.6

0.7

0.8

0.9

1.0

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

2012 2015 2018 2021 2024

Investment grade

High yield

﹙ ﹚

MKTGM0424A/S-3521462-11/19



。

500

LSEG Datastream 2024 3 500
3

500 12 ﹙2004 2024 ﹚

12

LSEG Datastream 2024 3 500 12

0%

2.5%

5%

15

17

19

21

23

2021 2022 2023 2024

S&P 500 price-earnings ratio

Market implied medium-term policy rate (right)

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2004 2008 2012 2016 2020 2024

Net profit margins Earnings growth

500

﹙ ﹚

MKTGM0424A/S-3521462-12/19



13

。

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

-2

-1

0

1

2

3

1996 2001 2006 2011 2016 2021

Hedge funds outperforming S&P 500 U.S. 10-year Treasury Hedge funds

LSEG 
Datastream 2023 12 500 10 HFRI

500 10

MKTGM0424A/S-3521462-13/19



REIT
。

14

房地产板块资本化率 ﹙2017 2023 ﹚

2024 2

2023 8 REIT
10

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

5.0%

5.5%

6.0%

2017 2019 2021 2023

Apartment
Industrial
Office
Retail
Total market cap rate

3%

4%

5%

6%

7%

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

2022Q2 estimate Private real estate

2023Q4 estimate Real estate investment trust

2022

2023

MKTGM0424A/S-3521462-14/19



15

Haver Analytics 2024 3
15 64

20 2024 2044
20 2003 2023

LSEG Datastream 2024 3
1990 Datastream

-30

-20

-10

0

10

ChinaJapanEuro areaCanadaUKU.S.

﹙
%
﹚

Next 20 years
Past 20 years

35

45

55

65

75

85

50

100

150

200

250

300

1970 1980 1990 2000 2010 2020

Healthcare sector vs broad market index
Dependency ratio (right)

15

20

20

﹙ ﹚

MKTGM0424A/S-3521462-15/19



Chinese government bonds

Growth private markets

Global IG credit

DM governments

Mortgage backed securities

DM high yield and EM debt

Emerging market equity

Developed market equity

Income private markets

Inflation-linked bonds

16

2023 12 29
10

MSCI MSCI
1 10 1 15 15

1 10 10

10 ﹙2024 2 ﹚

Other DM

Short-term

Medium and long term

Underweight Neutral Overweight

g 

MKTGM0424A/S-3521462-16/19



17

  

       

       

       

  

  

       

6 12 2024 3



中性

中性

中性

中性

MKTGM0424A/S-3521462-17/19



18

       

       

       

  

       

  

  

       

       

       

  

       

       

6 12 2024 3

中性

中性

中性

中性

中性

中性

中性

中性

中性



固定收益 观点 评论

10 

       中性

MKTGM0424A/S-3521462-18/19



19

重要披露
本文仅向合格境内机构投资者及专业机构投资者派发，任何其他人士不应依赖本文。本文件不得向中华人民共和国(“中国”，就本文件而言，不适用于香港、澳门和台湾)境内的公众提供。
资料来源：贝莱德。投资涉及风险，过往业绩不一定是未来业绩的指引。任何预测并不能保证。读者应自行选择是否依赖本文提供的数据及信息。投资海外市场涉及的风险包括外汇风险、流
通性有限、政府减少规管，以及巿场受不利的政经及其他发展影响而大幅波动。债券投资涉及利率及信贷这两大风险。一般而言，债券的市值将随着利率上升而相应下跌。信贷风险是指债券
发行商可能无法奉还本金和利息。投资者可能无法取回原本投资金额。投资价值亦可能受到汇率影响。本文不应被依赖视作预测、研究或投资建议，亦非对任何证券买卖或任何投资策略作出
的建议、要约或招揽。本文乃应阁下要求提供，仅作参考数据和教育用途，在招揽或向任何人士分发属违法的任何司法管辖区，本文件并不构成与任何证券或基金有关的招揽。此外，亦不构
成与本文件收件人签订投资协议的要约，或透过提出签订投资协议的要约，邀请收件人作出响应。本文件可能含有“前瞻性”信息。这些信息可能包括预测、预报、收益或回报预估及可能
的投资组合构成。此外，本文可能包括其他投资工具之若干过往表现数据，该等表现数据仅作为举例用途。概无声明表示任何投资工具将会取得所示的表现，或已考虑或列出拟备本文件期间
就取得、计算或呈列前瞻性数据或往绩数据时所作的各项假设。若拟备本文件期间所作的假设出现任何转变，可能会对作为举例用途的所示投资回报构成重大的影响。本文件并不构成对未来
事件的预估、研究或投资建议、也不应该被视为购买、出售任何证券或采用任何投资策略的建议。本文所载属于2023年12月之意见，并可随时因随后情况变化而更改。本文所载之数据及意
见，均来自贝莱德视为可靠之专有及非专有的来源，并不一定巨细无遗及保证准确。指数表现数字仅供参考之用。投资者无法直接投资于指数。概不保证所作的任何预测将会实现。有关观点
不一定反映贝莱德集团旗下任何公司的全部或部分意见，且不保证其准确性。本文件属高度机密，不得复制或分发予收件人以外的其他人士。贝莱德是BlackRock, Inc 的注册商标。所有其
他商标均为其各自拥有人的财产。
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