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美国就业人数变化与一般扩张时期的比较

了解宏观环境至关重要
看似强劲的美国经济增强了对软着陆的希望——2022年至今的职位增长速度超过了经济扩张期间的常见水平

数据源：贝莱德智库、美国劳工统计局，数据来自Haver Analytics，2023年12月。注：图表显示美国非农就业人数。红线显示非农业就业总人数的实际水平，2022年1月的数值设定为100。黄线显
示假设美国经济以1945年后扩张期间的平均速度增长的就业人数。黑色柱显示自2022年1月以来的实际月度就业人数增长（百万人）。

2文件仅供派发于合格境内机构投资者、专业投资者使用，不得公开派发。
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美国就业人数变化与一般扩张时期的比较

了解宏观环境至关重要
但从宏观角度来看，经济只是刚刚开始摆脱疫情造成的困境。

数据源：贝莱德智库、美国劳工统计局，数据来自Haver Analytics，2023年12月。注：图表显示美国非农就业人数。红线显示以两个不同开始日期为基准的非农业就业总人数的实际水平，左图将
2020年2月的数值设定为100，右图将2022年1月的数值设定为100。两张图表假设了美国经济以1945年后扩张期间的平均速度增长，黄线显示在此假设下的就业人数。右图的黑色柱显示自2022年
1月以来的实际月度就业人数增长（百万人）。
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实际就业人数 一般扩张时期

月度变化
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本文件所载意见为截至2023年12月的意见，并可因应市场或经济情况的转变而随时变更。战略性影响指五年或以上的长期观点，战术性影响指12个月或以下的短期资产观点。

主动掌握方向

管控宏观风险

新格局的关键在于更高的结构性利率和更
收紧的金融条件。市场仍在适应新的环境，
因此了解宏观环境对于管控宏观风险至关
重要。

1.
积极调整投资组合

我们认为投资者需掌握投资方向，通
过指数化和超额回报策略，对投资组
合采取更机动的布局方针，同时在配
置资产时严谨选择。

2.
把握颠覆性趋势下的机遇

控制投资组合的另一种途径是利用趋势
性机遇，并考虑传统资产类别以外的投
资组合配置选择。

3.

4

广泛美国
股票

其他﹙人工智能主题和超额回报﹚

美国股票

我们低配广泛美国股票。
但人工智能主题使我们的
观点接近中性

美国股票基
准指数

其他资产
类别
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通胀正在下降，但世界已发生结构性改变
随着美国经济摆脱疫情带来的冲击，消费支出急剧转向商品，加上就业市场出现错配情况，人口老龄化对经济增长的影响变得
越来越明显。

5

数据源：贝莱德智库，数据来自Haver Analytics，2023年12月。注：图表显示消费物价指数通胀
和就业成本指数私营部门工资通膨的年率。

核心消费物价指数和工资通胀﹙2000年至2023年﹚
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数据源：贝莱德智库、美国经济分析局、国际货币基金组织，数据来自Haver Analytics，
2023年12月。注：图表显示美国实际国内生产总值水平，黑色线显示疫情前的实际国内生产
总值，黄线假设国内生产总值以相同速度持续增长。绿色线显示国际货币基金组织在2019年
10月《世界经济展望》中预测的美国国内生产总值走势。红色线显示疫情期间和其后的实际经
济活动。

美国实际国内生产总值﹙2018年至2023年﹚
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管控宏观风险

核心通胀 工资增长

疫情前的实际国内生产总值

疫情期间的经济活动

疫情前实际国内生产总值增长的简单外推

国际货币基金组织2019年10月的预测
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前瞻性估计可能不会实现。数据源：贝莱德智库，数据来自LSEG Datastream，2023年12月。
注：图表显示美联储（美国）和欧洲央行（欧元区）的实际政策利率，以及市场对未来政策利率
的预期﹙基于利率掉期﹚。

实际与市场隐含政策利率﹙2013年至2029年﹚ 美国、德国和英国的10年期债券期限溢价

我们相信利率将维持高位
我们认为，更高的结构性利率和更收紧的金融条件是新格局的关键部分，随着投资者要求对承担债券风险要求更多补偿，长期
收益率还有更多上升空间。
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前瞻性估计可能不会实现。数据源：贝莱德智库，2023年11月。注：图表显示历史和估计的期限
溢价区间，涵盖美国、德国和英国三个地区。期限溢价定义为投资者对承担持有长期债券风险所要
求的补偿。期限溢价的估计是基于Adrian、Crump和Moench﹙2013﹚的“ACM”模型。ACM模型
是一个无套利仿射期限结构模型，提供了从国债收益率中提取期限溢价的方法，详细描述载列于下
文︰《通过线性回归对期限结构进行定价》，纽约联邦储备银行(newyorkfed.org) 。
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7
固定收益收益率﹙1975年至2023年﹚

投资者需掌握投资方向
美国3个月期国债和投资级信用债收益率之间的差距几乎与1980年代初期一样。面对较高的现金回报，投资者需要采用更主动
的方针来管理投资组合。

过往表现并非目前或未来业绩的可靠指标，且指数回报不计入费用。无法直接投资于指数。数据源：
贝莱德智库，数据来自LSEG Datastream，2023年11月。注：图表显示美国投资级别信用债和3个
月期国债的收益率。投资级别信用债的代表指数是彭博美国企业投资级别债券美元指数。
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数据源：贝莱德智库、LSEG Datastream，2023年12月。注：图表显示了分析师对标普指数
公司的盈利估计的总标准差。绿色线显示1995年至2020年1月的中位值，橙色线显示自2020
年2月以来的中位值

股票盈利估计离散度﹙1995年至2023年﹚

2%

4%

6%

8%

10%

1995 2000 2005 2010 2015 2020

离
散
度

Dispersion Median 1995-2020 Median since 2020

7

投资级别信用债 3个月期国债 离散度 中位值﹙1995年至
2020年﹚

中位值﹙自2020年以来﹚
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我们认为更机动的投资组合布局将在新格局下得到回报
我们认为，主动型投资组合更加适合波动性更大的新格局。“买入持有”资产配置策略的效果将会减弱。

8

过往表现并非未来业绩的可靠指标。指数回报不涉及费用。无法直接投资于指数。数据源：贝莱德智库、MSCI，数据来自彭博，2023年12月。注：图表显示美国股票（基于MSCI美国指数）在新旧
格局下三种情况的月度回报：保持持仓不变（买入持有）、每年调整一次投资组合和每半年调整一次投资组合。重新平衡优化了投资组合的回报、多元化和风险，并对MSCI美国指数中股票板块的回
报具有完美的预见性。此分析使用历史回报，并且是在事后分析的基础上进行的。未来回报可能会有所不同，这些结果可能不适用于其他资产类别。分析没有考虑可能降低回报的潜在交易成本，也不
代表实际投资组合，仅供说明。

调整投资组合对美国股票回报的假设影响
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主动型策略可能受益于离散度增加
宏观波动性加剧导致资产类别之间和内部的离散度增加。我们认为这种环境更适合寻求跑赢市场基准回报的策略，例如对冲基
金所采用的策略。

9

过往表现并非未来业绩的可靠指标。指数回报不涉及费用。无法直接投资于指数。读者不应将本资料作为任何特定基金、策略或证券的研究或投资建议而加以倚赖。数据源：贝莱德智库、HFRI，数
据来自LSEG Datastream，2023年12月。注：图表显示标普500指数、美国10年期国债和对冲基金的夏普比率。对冲基金的代表指数是是HFRI加权指数。夏普比率衡量了资产的风险调整后回报，
计算方法是将资产的超额回报（通常是超过现金的回报）除以代表其风险的标准差。

标普500指数、美国10年期国债和对冲基金的夏普比率﹙1995年至2023年﹚
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债券在今年大幅重新定价
在利率上升的环境下，债券提供的缓冲垫有所增加。因此，我们看好短期政府债券，并对长期美国国债持中性观点。与信用债
相比，抵押贷款支持证券提供更佳的风险补偿。

10

过往表现并非未来业绩的可靠指标。指数未经管理，指数表现不涉及费用。无法直接投资指数。数
据源：贝莱德智库，2023年11月。注：图表显示每类固定收益资产的收益率缓冲，这说明了收益
率需要上升多少，资本损失才会大于收益。收益率缓冲通过将收益率除以资产的修正久期计算得出。
修正久期是资产对利率变化的敏感性。最新数据指2023年11月28日的数据。使用下彭博指数作代
表指数：1至3年期美国国债指数、长期美国国债指数、美国通胀保值国债指数、全球综合公司债券
指数、全球高收益债券指数。

各类固定收益资产的收益率缓冲 美国信用利差﹙2013年至2023年﹚
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过往表现并非未来业绩的可靠指标。指数未经管理，指数表现不涉及费用。无法直接投资指
数。数据源：贝莱德智库，2023年11月。注：图表显示各类信用债资产的期权调整后利差
的z分数。z分数通过减去平均值再除以标准差计算得出。使用的时间范围是截至2023年11
月的过去十年，如图表所示。使用下彭博指数作代表指数：美国投资级别公司债券美元指数、
美国高收益公司债券美元指数、美国抵押贷款支持证券︰机构固定利率抵押贷款支持证券美
元指数。
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过往表现并非未来业绩的可靠指标。指数未经管理，指数回报不涉及费用。无法直接投资于指数。
数据源：贝莱德智库、MSCI，数据来自LSEG Datastream，2023年12月。注︰条柱显示各个市
场按股息、盈利增长和估值划分的12个月回报。圆点显示每个市场的12个月本币总回报。盈利增
长基于12个月预期I/B/E/S盈利增长估计数字的12个月变化。“全球”指MSCI所有国家世界指数
﹙美元﹚。回报基于MSCI指数。使用的代表指数︰MSCI美国指数、MSCI欧洲经济暨货币联盟指
数、MSCI日本指数、MSCI新兴市场美元指数、MSCI英国指数。

股票估值尚未完全反映迅速上升的利率
我们认为股票估值还没有完全反映新格局下利率将保持在高位更长时间，更高的利率往后将拖累股票估值，并给利润率带来压
力。

各地区的利润率﹙2005年至2023年﹚年初至今股票总回报的来源

过往表现并非未来业绩的可靠指标。指数未经管理，指数回报不涉及费用。无法直接投资于指数。
数据源：贝莱德智库，2023年10月，数据来自LSEG Datastream。注：图表显示过去净营业利
润率，即12个月滚动总盈利总和除以12个月滚动总销售总和的结果。使用的代表指数是MSCI美
国指数、MSCI英国指数和MSCI欧洲（英国除外）指数。
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数据源：贝莱德智库，数据来自LSEG Datastream，2023年12月。注：图表显示在连续
三年期间美国10年期国债和股票每日回报的相关性。直到1981年使用的股票指数是道琼
斯工业平均指数，1981年后使用的指数是标普500指数。

股票与债券回报相关性﹙1903年至2023年﹚ 欧元区相对于美国的信用利差

深入探究大类资产的关系
我们认为，由于股票与债券回报之间出现正相关性，投资者需要采取更加严格的投资方针。由于估值较低，我们看好欧元区投
资级别和高收益信用债多于美国的同类信用债。
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欧元区的信用利差变得更加便宜

数据源：贝莱德智库，数据来自LSEG Datastream，2023年12月。注：图表显示欧元区投资级
别和高收益公司信用债相对于美国的信用利差的比率。较高的比率表明欧元区的利差相对于美国
更加便宜。使用的代表指数：投资级别信用债︰彭博美国投资级别公司债券指数和彭博欧洲综合
投资级别公司债券指数；高收益信用债：彭博美国高收益公司债券指数和彭博泛欧高收益债券指
数
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欧洲银行利润率和市盈率

过往表现并非未来业绩的可靠指标。指数未经管理，指数回报不涉及费用。无法直接投资于
指数。数据源：贝莱德智库、欧洲银行业管理局，数据来自LSEG Datastream，2023年12
月。注：图表显示从欧洲银行管理局取得的欧洲银行样本的加权净利差，以及欧洲Stoxx 
600指数的银行的远期盈利价格比。

美国从新兴市场的进口﹙1990年至2023年﹚

放眼全球市场，并对各行业进行更细分配置
离散度增加创造了取得超越广泛股票敞口回报的投资机遇。我们认为，欧洲银行股的估值有吸引力，而新兴市场则可以从供应
链的重整中受益。
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数据源：贝莱德智库、国际货币基金组织，数据来自LSEG Datastream，2023年10月。注：
图表显示美国从新兴市场、中国、墨西哥、日本以及新兴市场﹙中国除外﹚这五个地区／国
家的进口占总进口的份额。
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日本股市在发达市场中仍是我们最看好的市场之一
我们在2023年两次上调对日本股票的观点，因为其估值具吸引力、公司盈利录得增长，旨在促进股东的企业改革也逐渐产生效果。我们认为日
本股票仍有上升空间，因此继续超配日本股票。

按市净率划分的东证股价指数成分股相对表现﹙2023年﹚

过往表现并不保证未来表现。数据源：贝莱德智库，数据来自QUICK和大和证券。2023年12月。注：图表显示东证股价指数成分股年初至今的基准重置后表现，并按市净率将成分股分为五个组别，
分类过程为按市净率升序排列成分股，然后将其分为五个市值加权组别，确保每个组别代表着总市值的相等部分。例如，“非常低”的组别包括了市净率最低的成分股。这些组别每月调整一次。
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面对充满挑战的环境，人工智能依然持续发展
投资者对人工智能和数字科技的热忱抵消了收益率上行的压力，推动美国科技股在2023年的表现明显超越大盘。我们发现人
工智能扩散到其他行业的潜在影响。

15

数据源︰贝莱德智库，2023年12月。注：示意图显示我们认为开发人工智能应用程序所需要的软
件和硬件技术。随着多个技术相互“堆叠”，每个分层在前一层的基础上构建起来，实现进一步的
创新。示意图仅供说明，以作为基于我们当前所知信息的指引。随着人工智能生态系统的发展，一
些分类可能会被更新的分类取代。

贝莱德对于人工智能应用程序所需技术的看法标普指数年初至今的表现
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贝莱德智库，数据来自LSEG Datastream，2023年12月。图表显示标普500科技板块（橙
线）和标普500指数（黄线）的年初至今以美元计算的总回报率。

把握颠覆性趋势下的机遇
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气候变化造成的实质损害不断增加
在过去三十年间，损失总额超过10亿美元的气候相关事件数量有所增加。随着气候变化加快造成损害，我们初步观察到对加强
气候韧性的解决方案的需求正在增加。

16

数据源：贝莱德智库、美国国家海洋和大气管理局国家环境信息中心《损失超过十亿美元的天气和气
候灾害》（2023年），2023年11月。注：条柱（黄色）显示损失超过10亿美元的气候相关事件数量。
数据包括旱灾、洪水、强风暴、热带气旋、野火、冬季风暴和严寒。红色线显示十年平均总成本。数
据根据2022年美元的通胀进行了调整。所有金额均以美元显示。

损失超过10亿美元的美国气候相关事件﹙1980年至2023年﹚
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美国家庭空调使用情况﹙2011年至2021年﹚

数据源：贝莱德智库及美国人口普查局，数据来自美国住房调查，2023年11月。注：图表显
示安装了空调系统的美国家庭数量，包括覆盖整间房屋（红色柱）的中央空调和单个房间（黄
色柱）的空调，以及没有任何类型空调的家庭的数量（粉红色柱）和比例（绿色线） 。

把握颠覆性趋势下的机遇

事件数量 总成本﹙右轴﹚

中央空调 房间空调 无空调 无空调家庭的比例﹙右轴﹚
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我们认为私募信用债的需求将进一步增长
我们认为，随着企业越来越难获得银行信贷，会转向其他信贷来源。我们预计私募信用债的需求将急剧增加。

17

Economic output, 2021-2023按资金来源划分的美国非金融企业债务

数据源：贝莱德智库、美联储，数据来自Haver Analytics，2023年9月。注：图表显示美国非金
融企业的未偿还银行贷款（黄色）以及债务证券和其他非银行贷款（橙色）的水平。数据来自美
联储的美国金融帐户。银行贷款不包括抵押贷款。两组数据均以占名义国内生产总值的比例表示。
最新数据点为2023年第一季度。

全球私募债的资产管理规模

前瞻性估计可能不会实现。数据源：贝莱德智库，2023年10月，数据来自Preqin。注：图表显示
全球私募债市场的资产管理规模，以万亿美元计。2027年的估计数字是Preqin的预测数字。
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我们依据宏观前景以及价格因子来决定资产配置，下表体现了我们的投资观点。我们希冀追求超额回报，即跑赢基准回报的投资机遇。我们认为新市场环境不利于静态投资于广泛的资产
类别，但它正为超额回报创造更多潜在机会。例如，从历史上来看，在高市场效率的发达市场中，股票市场所提供的超额回报机遇较少，但我们认为，由于波动性增加、宏观经济不确定
性和回报离散度提升，上述情况已经不复存在。我们认为在新市场环境中，对于投资的洞见和技能将是驾驭市场的关键。

股票 观点 评论

发达市场

美国
整体而言，我们对美国股票持相对谨慎观点，但美股仍然是我们投资组合配置中配置比重最高的资产。市场
预期降息和软着陆推升股市上涨，但我们认为这项预期仍存在不确定性。

欧洲
我们对欧洲股票持相对谨慎观点。欧洲央行在经济放缓的情况下维持收紧政策。估值具有吸引力，但我们尚
未看到明显改善市场情绪的催化剂。

英国
我们对英国股票持中性观点。我们认为，具有吸引力的估值较充分地反映了英国经济增长前景疲弱以及英国
央行大幅加息以应对高企通胀的影响。

日本
我们看好日本股票。我们看到更为强劲的经济增长有助于企业盈利超出市场预期。股票回购和其他利好股东
的改革也带来正面的支持。潜在的政策紧缩态度是近期面临的潜在风险。

发达市场新趋势主题
我们对发达市场新趋势主题持超配观点。多个国家和行业正以人工智能为核心展开新一轮的投资周期，这将
支持未来的企业营收和利润率。

新兴市场
我们对新兴市场股票持中性观点。我们认为经济增长动能偏弱。与股票相比，我们更看好新兴市场债券的潜
在机会。

中国
我们对中国股票持中性观点，因中国经济增长放缓，刺激政策效果尚未反映，但经济活动较稳定，并且估值
已处于相对低位。
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过往表现并非目前或未来业绩的可靠指标。无法直接投资指数。注：上述观点从美元角度作出。本资料仅为于特定时间对市场环境的评估，并非对未来业绩的预测或保证。不应将本资料作为任
何特定基金、策略或证券的投资建议而加以依赖。

低配 中性 超配 n早前观点

战术性细分资产观点：股票
依据确信度对部分资产（相较广泛全球资产）未来6至12个月的战术配置观点（2023年12月）
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何特定基金、策略或证券的投资建议而加以依赖。

低配 中性 超配 n早前观点
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固定收益 观点 评论

短期美国国债 我们对短期美国国债持乐观态度。我们看好短期政府债券的收益潜力，因利率将于更长时间内保持在较高水平。

长期美国国债 我们对长期美国国债持中性观点。我们预期政策推升利率并已经来到高位。现在我们认为长期债券收益率出现双向波动的机率相当。

美国通胀挂钩债券 我们对美国通胀挂钩债券持中性观点。我们预期中期通胀将上升，但短期内通胀和增长降温可能值得关注。

欧元区通胀挂钩债券
我们对欧元区通胀挂钩债券持相对谨慎观点。与欧元区相比，我们更喜欢美国通胀挂钩债券。我们看到市场高估了欧元区相对于美国的
持续通胀程度。

欧元区政府债券
我们对欧元区政府债券持中性观点。市场定价反映的政策利率符合我们的预期，10 年期国债利率已脱离高位。边缘国家的债券利差存
在扩大的风险。

英国国债 我们对英国国债持中性观点。相对于美国国债，英国国债利率偏低。市场对英国央行政策利率的定价更接近我们的预期。

日本政府债券 我们对日本政府债券持低配观点。我们认为日本央行逐步结束其超宽松政策会对利率带来上行风险。

中国政府债券 我们对中国政府债券持中性观点。债券受到宽松政策支持，短期发达市场政府债券的收益率更具吸引力。

全球投资级别债券
我们对全球投资级别债券持低配观点。我们认为利差收窄并不能弥补加息对企业资产负债表造成的影响。我们认为欧洲全球投资级别信
债券优于美国。

美国住房抵押贷款 我们对美国住房抵押贷款持超配观点。我们认为这是债券中多元化配置的高质量标的，并认为该资产优于投资级别债券。

全球高收益债券
我们对全球高收益债券持中性观点。利差低，但我们偏好该资产提供的高收益率和近期反弹的可能性。我们认为全球高收益债券优于美
国。

亚洲信用债 我们对亚洲信用债持中性观点。我们认为目前的估值水平不具吸引力。

新兴市场硬通货债券
我们对新兴市场硬通货债券持超配观点。由于收益率高，因此我们看好新兴市场硬通货债券。随着新兴市场央行开始降低政策利率，硬
通货为当地汇率走弱也带来一定的缓冲。

新兴市场本币债券
我们对新兴市场本币债券持中性观点。目前利率已接近美国国债收益率。此外，央行降息可能会对新兴市场的汇率带来下行压力，拖累
潜在回报。       
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战术性细分资产观点：固定收益
依据确信度对部分资产（相较广泛全球资产）未来6至12个月的战术配置观点（2023年12月）
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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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