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2024年投资展望

本文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。

宏观和市场波动性加剧的新格局导致不确定性和表现分化程度增加，曾经“买进并长期持
有”的“从一而终”的投资策略不再奏效，主动型投资组合管理方针将带来更好表现。我
们认为，在当前市场环境下，投资者应主动掌握投资方向，捕捉新格局下的市场机遇。

Philipp Hildebrand

贝莱德副主席
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利率上升和波动性加剧塑造了全新格局，这与全球金

融危机后的十年相比变化巨大。不断扩大的产能使央

行得以通过宽松货币政策来稳定经济并支持增长，从

而抑制宏观和市场波动性，推动股市和债市上升。投

资者过去可以依靠静态的资产大类配置来获得回报，

关于宏观前景的独特分析观点带来的优势却微不足道。

现今的情况正好相反。生产的制约因素随处可见。各

国央行因对抗通胀而需要面对艰难取舍，且无法以过

去的传统方式应对增长放缓，导致资产表现更加分化，

加剧了央行和投资者面临的不确定性。

我们认为，投资者很容易采取典型的经济周期观点来

解读当前环境下的新格局，即市场在软着陆的憧憬和

对经济衰退的担忧之间摇摆不定。但这观点未能指出

重点：尽管疫情后的经济正趋向正常化，但劳动力萎

缩、地缘政治分化和低碳转型这些结构性因素正成为

新经济结构的主导。我们认为，周期性看法与结构性

现实因此脱节，导致波动性进一步加剧。

美国经济表面上强劲增长，实际上美国经济仍未完全

摆脱疫情冲击造成的挑战、增长趋势正在放缓。我们

认为关键是这种环境意味着利率将持续高企，金融条

件将继续收紧。金融市场仍在适应这个新格局，因此

了解宏观环境对于我们第一个主题“管控宏观风险”
至关重要。

我们认为宏观分析观点将在新格局下将得到回报。正

如我们在第二个主题“积极调整投资组合”中阐述，

波动性和表现分化程度的增加以致投资难度增加，更

需要专业的投资策略，包括采取灵活动态的指数化和

超额收益策略，同时寻找精选的错误定价，方能把握

投资机遇。

驱动投资组合成果的一种途径是“把握颠覆性趋势下

的机遇”，这是我们的第三个主题。我们认为五股结

构性趋势正在推高现在和未来的资产表现，并已成为

投资组合的重要部分。

总结2024年投资展望：投资者需要对投资组合采取

更主动的方针，因目前不宜让投资被动地运作，而是

应加强对投资策略的掌控。我们认为，有鉴于各样宏

观风险及不确定性，投资者应谨慎承担投资组合风险、

并做足相应准备。

Wei Li
全球首席投资策略师—贝莱德智库

目录

Christopher Kaminker
可持续发展投资研究及分析主管—贝莱德智库

We see potential 
alpha
opportunities as a 
reason to turn 
more positive on 
developed market 
(DM) equities. We 
get granular 
across sectors 
and geographies, 
favoring 
Japanese 
equities. We have 
turned neutral on 
long
closing a long 
underweight. We 
like income 
private markets 

MKTGM1223A/S-3299123-2/16

https://www.blackrock.com/corporate/literature/whitepaper/bii-2022-global-outlook.pdf


3

85

90

95

100

105

2019 2020 2021 2022 2023

指
数
﹙

2
0

2
0
年

2
月

=
 1

0
0
﹚

Actual payrolls Typical expansion

100

101

102

103

104

105

0

200

400

600

800

1000

2022 2023

指
数
﹙

2
0

2
2
年

1
月

=
 1

0
0
﹚就

业
人
数
变
化
（
千
人
）

Monthly change Cumulative change (right)

Typical expansion (right)

市场背景

2023年，市场多次重燃希望，认为美国经济能够实现软着陆，即通胀在经济不陷

入衰退的情况下回到美联储设下的2%目标。究竟是什么促成了这些憧憬？

与其他主要经济体相比，美国经济在2023年第三季度同比强劲增长4.9%，核心通

胀率已大幅下降，且自2022年1月以来创造了近700万个新的职位，与一般经济扩

张相比，职位增长的速度惊人。见右上方图表。

但从宏观角度来看（右下方图表），美国经济刚刚开始摆脱疫情造成的困境：

• 约2,200万个职位在疫情爆发时消失。职位数量自那时起大幅增加在很大程度上

只弥补了消失的职位，就业水平远低于我们在疫情前的预测走势。

• 整体经济活动方面，自疫情爆发以来，美国经济的每年平均增长不到1.8%，远

低于在疫情前的预测趋势，也远低于市场和美联储的预测，并不令人欣喜。

• 结果是即便经济增长放缓，仍然出现失业率处于历史低位和通胀上升的局面。

结论：情况已发生结构性变化，经济正处于增长放缓的趋势，并且面临更高的通胀

和利率，债务水平也大幅上升。这对投资者有何影响？我们认为，关键在于关注经

济和市场如何适应新格局，而采用典型的周期性对策可能导致错误判断。

当前的宏观环境

资料来源：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。橙色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，上图将2022年1月的数值设定为100，下图将2020年2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，黄色线显示在此假设下的就业人数。

上图的黑色柱显示自2022年1月以来的实际月度就业人数增长（百万人）。

就业增长强劲…
2022年至2023年和2019年至2023年美国就业人数变化与一般扩张时期的比较

…但仍未完全摆脱疫情造成的挑战

月度变化

累计变化（右轴）

一般扩张时期（右轴）

实际就业人数 一般扩张时期

本文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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市场背景

结构性转变
市场一直在经济软着陆的憧憬和对利率

上升最终导致经济衰退的担忧之间摇摆

不定，加剧了市场的波动性﹙见图表﹚。

我们认为美国经济一直在应对两方面的

重大冲击。首先是疫情的冲击。过去两

年，大部分新增职位均是在封控措施结

束后因经济活动重启而创造出来。

消费者支出转变导致人们需要的产品与

经济能够生产的产品之间出现错配，从

而推高通胀。这种错配情况正在解决，

通胀也因此下降。

随着疫情冲击的影响消退，第二个更偏

向结构性的影响变得更为明显：由于步

入退休年龄的美国人口不断增加，劳动

力短缺的情况已经出现。

这解释了为什么美国经济的平均增长远

低于疫情前水平，但失业率却处于历史

低位。见第3页。

欧洲和中国的劳动力增长也更加缓慢，

我们认为这是几个长期生产制约因素之

一，将导致许多经济体无法在不引发新

一轮通胀的条件下，以疫情前的速度增

长。

我们认为，在全球分化的新环境下，不

断上升的生产成本长远来说也会推高主

要经济体的通胀，而随着能源系统重新

整合，向低碳经济转型的趋势正在造成

价格压力。

这意味着各国央行面临艰难取舍。要阻

止通胀再次飙升，央行就需要保持紧缩

政策。我们认为政策利率将在远高于疫

情前的正常水平稳定下来。最终，由于

政府支出庞大，加上债务负担沉重，央

行将会与高通胀共存。

结论：这是一个增长放缓、通胀上升、

利率上升和波动性加剧的经济格局。

我们认为央行需要继续通过较高的政策利率来
抑制经济活动，才能阻止通胀再次飙升。

Chart takeaway: Getting inflation all the way back down to 
target – the dotted green line – would require the Fed to deal 
a significant blow to the economy.

资料来源：贝莱德智库，数据来自LSEG Datastream，2023年12月。注：图表显示
美国10年期国债收益率对经济意外的敏感度，计算方法是使用回归分析来估计美国10
年期国债收益率与花旗经济意外指数在连续六个月期间的关系。敏感度是指相对于经济
意外指数本身的变化幅度，美国10年期国债收益率波动与花旗经济意外指数波动之间
的密切程度。此分析仅仅是对10年期国债收益率与经济意外之间的关系的估计。过往
表现并不保证未来表现。

短期意外引发收益率波动
美国10年期国债收益率对经济意外的敏感度﹙2003年至2023年﹚

图表要点：意外的经济数据正推动美国10年期国债收益率出现过去
20年来最剧烈的持续波动。我们认为这反映了投资者仍试图采用典型
商业周期的视角来看待经济，导致不确定性增加。
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主题1

管控宏观风险

格局的转变并不关乎经济衰退会否发生，

因此，我们认为投资者等待宏观环境改

善没有意义。投资者应着眼于中和宏观

风险，如果投资者对于资产有足够信心，

就应谨慎考虑承担什么风险。

与波动性较小的大缓和时期相比，我们

认为现在资产表现优于普通综合指数的

空间更大。生产的制约因素随处可见。

各国央行因对抗通胀而需要面对艰难取

舍，且无法以过去的方式应对增长放缓。

我们认为这将导致投资观点的分化程度

扩大。

例如，根据伦敦证券交易所的数据，分

析师如今对未来标普500指数股票收益

的预测比疫情之前更为分化。见图表。

他们更难解读盈利前景，因此宏观分析

能力有望带来更好表现。

但我们认为投资者在新格局下需要对宏

观风险保持警惕。

首先，市场正在慢慢适应更高的结构性

通胀和政策利率，但步伐并不均衡。例

如，美国10年期国债收益率飙升至约

5%的16年高点，但大部分发达市场股

票的收益率并没有明显上升。我们认为，

这种调整比会否出现技术性衰退更为重

要，并使我们对资产大类配置保持谨慎。

第二，结构性增长放缓和利率上升对美

国政府不断增加的债务构成挑战。如果

收益率上升使借贷成本维持在接近5%

的水平，那么政府支付的利息在几年内

可能会超过联邦医疗保险

﹙Medicare﹚的支出。随着央行在对

抗通胀方面变得更为温和，这将增加通

胀高企的长期风险。

我们也认为期限溢价，即投资者对承担

持有长期债券的风险所要求的补偿将会

上升，加上预计收益率的波动性将会加

剧，因此我们在战术上保持中立，并在

战略上低配长期美国国债。我们最大的

战略性超配持仓是通胀挂钩债券。
资料来源：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

适应新格局
美国股票分析师的盈利估计分化程度﹙1995年至2023年﹚

宏观经济的预测难度持续增加，更高的通胀和
利率政策的变动是催化剂，而地缘政治带来的
影响也需要留意。

Chart takeaway: Getting inflation all the way back down to 
target – the dotted green line – would require the Fed to deal 
a significant blow to the economy.图表要点：除了重大冲击外，分析师在大缓和时期对公司预期盈
利的看法更加一致。现在他们的看法更加分化，反映了通胀和利率
上升的环境使前景变得更难预测。
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主题2

积极调整投资组合

由于波动性和分化程度加剧，我们认为

投资者在管理投资组合时需要更加主动。

政策利率结构性上升最终将导致所有资

产的回报增加，但我们认为并非所有资

产的估值均出现了调整。此外，对资产

大类进行静态配置不太可能带来与大缓

和时期的股票和债券牛市相当的风险调

整后表现。

我们认为超额收益（即高于基准的表现）

在新格局中将发挥更大作用，而当现金

提供有吸引力的表现时，我们必须采取

更灵活的投资组合配置方针。

假如投资者具备完美预见能力，能够准

确预测美国股市表现，那么自2020年

以来，更频繁地利用这种假设的能力所

带来的表现（见图表的右方条柱）将比

四年前大幅增加﹙左方条柱﹚。结论是

自2020年以来，运用良好的分析能力

并及时采取行动，比采取买入并持有策

略带来更好表现。

在新格局下，投资者也可以通过更细致

的投资组合配置取得成功。例如，根据

伦交所集团的数据，自2023年7月中以

来，短期国债的表现已经超过了长期债

券，因为投资者开始对承担长期利率风

险要求更多补偿。最后，表现的分化程

度在新格局下扩大，我们认为这意味着

优选持仓的方针可能会更加重要。我们

发现有大量工具和策略能够帮助实现优

于静态投资组合的表现，投资者可以混

合不同指数来建立核心配置、践行超额

收益投资理念和对冲风险。

结论：在新格局下，投资专业知识可能

会为投资组合带来优势。

过往表现并非未来业绩的可靠指标。指数表现不涉及费用。无法直接投资于指数。资料
来源：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表现：保持持仓不变（买入并持
有）、每年再平衡和每半年再平衡。再平衡优化了投资组合的表现、多样性和风险，并
且能够完美预测MSCI美国指数股票板块的表现。此分析使用了历史表现，并且以事后
分析的角度进行。未来表现可能会有所不同，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表现的潜在交易成本，也不代表实际投资组合，仅供说明。

动态配置更加重要
再平衡对美国股票投资组合表现的假设影响

在新的宏观环境下，在投资上“从一而终”不
再有效，适时调整投资组合成为投资者需要具
备的新投资理念。

Chart takeaway: Getting inflation all the way back down to 
target – the dotted green line – would require the Fed to deal 
a significant blow to the economy.

图表要点：与疫情前相比，更灵活的投资方针在新格局下的表现可能
以远远更大的幅度领先于买入并持有策略。
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Raffaele Savi
贝莱德系统分析全球主管

颠覆性趋势和宏观环境是寻找超额

收益的灵感来源，而不是制约因

素。”
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主题3

把握颠覆性趋势下的
机遇
我们认为，管理投资组合的另一种途径

是把握颠覆性趋势下的机遇，并考虑传

统资产类别以外的投资组合配置选择，

它们本身就是驱动企业利润的因素，因

此有望提供与宏观经济周期无关的潜在

机遇。

颠覆性趋势目前正在重塑市场。以数字

化创新和人工智能为例，右图显示了今

年美国科技股相对于大盘的领先表现。

我们认为这反映了市场迅速接受市场前

景的根本性转变。

我们认为赢家和输家均能够扩大人工智

能技术堆迭。当我们将这个颠覆性趋势

整合到战术性观点时，即使宏观环境并

不乐观，我们对发达市场股票的取向也

可能更加接近中性。见第8和第14页。

这只是其中一个例子，说明为什么我们

认为把握颠覆性趋势下的机遇将帮助投

资者取得优于简单静态配置的表现。

颠覆性趋势的深远影响正在孕育新的投

资机会，市场可能需要较长时间才能对

这些长期趋势的影响定价。

银行面临的资本压力正为私募信用债和

非银行金融机构带来机会，填补贷款市

场的缺口。私募信用债可能是流动性较

低的资产类别，不适合所有投资者。由

于其结构性利率较高，我们采取小心筛

选的方针。

主要经济体人口老龄化将限制各国的生

产和增长能力，影响程度将取决于这些

国家如何应对。

我们认为，应对气候变化的韧性正逐渐

成为新的投资主题。随着气候损害日益

严重，我们发现对帮助经济体预防、适

应和抵御气候灾害，以及在损害发生后

重建的解决方案的需求有所增加。见第

9页。

我们认为地缘政治分化正推动科技、能

源和国防等战略性板块的投资大幅上升。

见第10页。

过往表现并非未来业绩的可靠指标。指数表现不涉及费用。无法直接投资于指数。资料
来源：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（橙色线）和标普500指数（黄色线）以美元计的年初至今总回报。

颠覆性趋势的力量
2023年年初至今标普科技板块与标普500指数表现的比较

在2023年，投资者对人工智能和数字科技表
现出的热忱抵消了国债收益率上行的压力，而
这仅仅是开始。

Chart takeaway: Getting inflation all the way back down to 
target – the dotted green line – would require the Fed to deal 
a significant blow to the economy.

图表要点：投资者对人工智能和数字技术的热情抵消了收益率上升的
负面影响，推动美国科技股在2023年的表现明显超越大盘。
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人工智能︰智能革命

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。提及的证券仅供说明用途，不
应被解释为投资意见或买卖建议。

我们认为，打造最先进智能机器的全面竞赛就
像是一场革命，类似于过去的工业革命和信息
革命。

颠覆性趋势

计算硬件的进步和深度学习的创新推

动人工智能技术在2022年底出现拐点。

我们认为，随着创新技术的积累和推

进，未来的发展将会呈指数级增长。

尽管，各地区和各行业的投资环境仍

充满高度的不确定性。但技术堆叠，

即推动进一步创新的层次化技术结构，

或可提供有助评估投资机会的路线图。

见图表。

底层（示意图的橙色部分）涵盖了云

基础设施和芯片，即技术堆叠的基础

部分。第二层（黄色部分）涵盖了模

型、数据和数据基础设施。最后一层

（白色部分）包含了运用创新技术的

应用程序。我们认为相关技术正处于

第一层和第二层之间，未来可能向最

后一层迈进。我们看到，以少数科技

巨头为首的整个科技行业都将业务重

心转向了人工智能。

这表明，我们可能正处于一场人工智能

革命的风口，其影响或超出近期对提高

生产率的关注。我们早期的研究表明，

人工智能专利的增加与广泛的盈利增长

之间可能存在正相关性。我们还发现投

资者赋予这些专利的经济价值不断增值，

但并非所有专利都能够为企业带来盈利，

其未来价值的不确定性很高。

我们的6到12个月投资观点是超配发达

市场股票的人工智能主题。我们认为科

技行业将维持盈利韧性，并预计其将成

为2024年美国企业整体利润增长的主

要驱动力。

人工智能技术堆叠
贝莱德对于开发人工智能应用程序所需技术的看法﹙2023年12月﹚

图表要点：随着技术的发展，我们发现投资机会移向上层堆叠，从硬
件制造商到数字和数据基础设施分层，最终到应用程序的分层。

半导体和硬件

云基础设施

基础模型

数据

数据基础设施

应用程序 对数以千计公司开放的人工智能应用程序。

存储、管理和处理使用中的庞大数据集。

用于训练和提供予人工智能应用程序的数据，包括

公开数据和专有数据。

正在构建的专有或开源大型语言模型。

在大型高性能机器集群上训练人工智能模型所需要的

基础设施

芯片和半导体制造商是计算能力的基础。

应用软件

模型基础
设施

计算基础
设施

Simona Paravani-
Mellinghoff
贝莱德多元资产策略
及解决方案全球投资
总监

人工智能对于盈利增长和生产
力都是重大利好因素。
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投资于气候韧性

低碳转型是市场上正在发挥作用的五

大颠覆性趋势之一。我们推出了贝莱

德智库转型情况分析模型，以帮助投

资者应对低碳转型的风险、把握有关

机遇，并重点关注能源转型。这不仅

是为了识别出可再生能源领域的机会；

且传统能源公司也可以实现领先表现，

尤其是在供需不匹配的环境下。

能源转型通常是市场焦点，但我们发

现一个相关的主题正在成为重要的投

资议题：应对气候变化的韧性，即预

防、适应和抵御气候灾害，以及在气

候相关损害发生后重建的能力。例如

通过早期监测系统来预测洪水，使用

空调来应对热浪，或改造建筑物以更

有效地抵御极端天气。随着未来几年

的气候损害日益严重，我们需要大量

投资来增强社会应对气候变化的韧性。

气候变化将带来多大的损失？我们很难

量化其对人类的健康和福祉的影响。如

图所示，可量化的经济损失正在快速增

长，对增强气候韧性的产品和服务需求

也不断增加。市场可能低估了这一趋势

逐步成为主流投资主题的潜力。

在最近的一篇文章中，我们将这一主题

分为三个子主题：评估和量化风险、管

理风险以及重建实体基础设施。此分类

帮助我们建立用于识别蕴藏在工业和科

技等各行业以及不同资产类别的投资机

遇。

数据源：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12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、飓风、野火、冬季风暴和严寒。橙色
线显示十年移动平均总成本。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。

我们认为，市场可能低估了气候韧性逐步成为
主流投资主题的前景。

颠覆性趋势

图表要点：在过去大约三十年间，损失总额超过10亿美元的气候相
关事件数量稳步增加。进入2023年仅仅九个月，美国此类事件的数
量就创下了纪录。

通胀调整后损失达10亿美元的美国气候相关事件﹙1982年至2023年﹚

实际物理损害不断增加
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Olivia Markham
贝莱德基本股票主题与
行业基金经理

我们在抵抗洪水、火灾和旱灾的气
候韧性解决方案发现投资机会。”

事件数量 总成本﹙右轴﹚
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Tom Donilon
贝莱德智库主席

连续不断的冲击正导致世界秩序发
生长期结构性变化。”

全球分化加剧

我们认为，一连串的危机加速了全球

分化以及地缘政治和经济集团相互竞

争的趋势，贝莱德地缘政治风险指标

也有所上升（见图表），表明了市场

比以往更加关注这一现象。

那么，投资者是否应采取防守型部署，

仅进行国内投资？我们并不同意，虽

然着重韧性多于经济效率的新理念可

能会增加成本，但同时也带来了机遇。

我们认为，越南和墨西哥等国家可以

从供应链多样化中受益，海湾国家、

印度和巴西也存在投资机会。这些国

家正在与多个集团建立联系，并拥有

宝贵的资源和原材料供应链。

面对竞争更为激烈的世界，我们预计

科技、能源、国防和基础设施等战略

板块的投资将会激增，而在管理和降

低网络安全风险方面拥有专业知识的

公司同样存在投资机会。

中东战争、俄罗斯与乌克兰的持续冲突，

以及美国与中国的结构性竞争均意味着

地缘政治风险增加。根据联合国的资料，

全球动荡事件的数量达到数十年来的最

高水平。此外，2024年将是史上规模最

大的选举年，全球一半以上的人口将参

与投票。我们认为美国和台湾的选举尤

为重要。

我们认为，应对这个新的世界秩序不一

定需要规避风险或为特定事件做好布局，

相反，重点在于构建把握机会，同时减

轻风险的整体投资组合策略。

数据源：贝莱德智库。2023年12月。注：贝莱德地缘政治风险指标跟踪与特定地缘政
治风险相关的字词在经纪人报告（通过伦交所集团）及金融新闻消息（道琼斯全球通讯
社）出现的相对频率。我们根据文章文字反映的正面或负面情绪进行调整并评分。得分
反映相比过去5年市场对各风险的关注度。我们希望衡量市场而非大众对特定风险的关
注度，因此与其它媒体来源相比，我们给予经纪人报告的权重较高。

以地缘政治为纽带的经济关系重构将会加速。
我们专注于这一进程创造的投资机会。

颠覆性趋势

贝莱德地缘政治风险评估工具﹙2018年至2023年﹚

图表要点：根据贝莱德地缘政治风险指标，市场对地缘政治的关注度在
今年达到高点。

关注度不断增加
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放眼全球市场

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。

针对不同地域严谨挑选是我们在新格局下实现
高于基准回报的重要对策。

市场焦点 –地区

我们发现全球市场回报的离散度增加，

这为那些将目光投向国外市场的投资

者创造了机会。我们在不同地区和国

家进行严谨挑选，评估它们的估值、

盈利前景和当前定价。

以日本为例，我们认为2023年对于日

本相当关键。我们在今年两次上调了

对日本的评级，因其估值、公司盈利

增长具吸引力，且旨在促进股东的企

业改革也逐渐产生效果。日本继续是

我们最看好的发达市场股市。投资者

正迅速把握投资日本的机会，在一定

程度上解释了日本股市在今年飙升的

原因。

在表象之下，日本市场正在发生更为

微妙的变化。图表显示市净率处于低

端的公司在今年表现出色，反映了投

资者预计这些公司将采取更多提升价

值的措施。我们仍然认为日本市场的

整体估值具吸引力。其中一个风险是

货币政策可能收紧，因此我们倾向于

承担股票风险而不进行货币对冲。

我们整体上继续看好新兴市场资产多于

发达市场资产。新兴市场的表现与全球

经济增长相关，因此严谨挑选相当重要。

颠覆性趋势可能提供丰富的新兴市场投

资机会。印度的数字支付系统预示着其

金融业将迎来美好前景。我们认为，随

着银行调整借贷模式，这一发展可能为

信贷大幅增长奠定基础。低碳转型为拉

丁美洲提供了重要机遇，特别是对于在

铜和锂等关键资源拥有大量储备的国家。

美国公司将运营和生产地点转移到离本

土更近的地方，墨西哥等国家可能会因

此受益。

改革逐渐产生效果
日本：按市净率划分的股票相对表现﹙2023年﹚

图表重点：市净率较低的日本公司的股票表现领先，因为投资者预计
这些公司将采取更加积极的措施来提升股东价值。
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贝莱德基本股票新兴市
场投资总监

日本和印度是全球分化的受益市

场。”

23年1月 23年4月 23年7月 23年10月

非常低 低 中 高 非常高

本文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。

MKTGM1223A/S-3299123-11/16

https://www.blackrock.com/corporate/insights/blackrock-investment-institute/publications/asia-insights
https://www.blackrock.com/corporate/literature/market-commentary/weekly-investment-commentary-en-us-20230717-applying-our-playbook-to-em.pdf


12

实物资产的投资机遇

数据源：贝莱德智库，数据来自美国全国房地产投资受托人委员会，2023年12月。注：
图表显示历史资本化率（绿色实线）。过往表现并不保证未来表现。

公开交易的房地产已经对利率上升作出相应调
整，因此我们认为其比私募实物资产更有吸引
力。

市场焦点 –实物资产

我们认为通胀将结构性上升，因此房

地产和基础设施等实物资产将在战略

性投资组合中发挥关键作用，原因是

部分实物资产的价值或产生的现金流

与通胀相关的指标挂钩，比如房地产

价格或租金收入。

然而，宏观环境相当重要。过去有利

于回报的低利率已经消失，取而代之

的是融资成本结构性上升。问题在于

当前定价在多大程度上反映了这一现

象。我们曾预计，私募市场核心实物

资产的估值将就更高的利率和收益率

进行相应调整，因此我们在2022年6

月对私募实物资产转持谨慎观点。

估值已经出现调整，但我们认为还有

进一步调整空间。资本化率﹙即房产

收入与价格的比率﹚是衡量房地产估

值的常用参考指标，而随着利率和收

益率飙升，我们预计私募和公募房地

产的资本化率均会上升。

但实际情况是，私募实物资产的资本化

率变动幅度小于在公开市场交易的房地

产投资信托，见图表。这显示了公开市

场在这种情况下能更准确地反映新的环

境。

总体资本化率并不能充分反映实际情况。

标的资产的性质是私募和公募资产的资

本化率存在差异的原因之一。房地产投

资信托投资于各种各样的物业，包括数

据中心和健康医疗等行业。意味着在经

济活动放缓的情况下，部分房地产投资

信托的抵御能力可能高于私募房地产。

这凸显出在通胀时期，购买实物资产时

需要进行深入研究。

结论：部分公募实物资产的价格调整幅

度高于私募资产。我们认为，把握投资

机会的关键在于严谨挑选、了解定价反

映的因素,以及在不同的实物资产之间灵

活转换。

私募市场估值敏感度落后于公开市场
房地产资本化率﹙2017年至2023年﹚

图表要点：房地产投资信托的估值对利率上升的反应比私募房地产更
快和更大，因此我们认为公开上市的房地产投资信托比私募房地产更
有吸引力。

3%

4%

5%

6%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

资
本
化
率

Private real estate Real estate investment trusts私募房地产 房地产投资信托
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观点

观点剖析
阐述我们的战术性资产配置方针

资产大类配置

首先，我们会根据对6至12个月战术期限内
宏观前景的评估以及价格走势来确定资产配
置，其后通过资产大类配置来执行我们的投
资组合观点。

我们已处于宏观风险和市场波动性较高的新
格局。我们认为，当央行放宽政策并刺激股
市和债市同步上升时，资产大类配置策略将
不会带来与过去一样的回报。

超额收益观点和细分观点

然后，我们评估宏观配置以外的敞口，我们
称之为“宏观中性敞口”。这些敞口包含了我
们对各行业板块和国家的超额收益观点和细
分观点。

我们发现获取潜在回报的超额收益投资机会，
而资产大类或宏观回报的吸引力则较低。我
们认为，面对新格局的不确定性，对宏观环
境的分析能力有望带来回报。我们也缩小看
好的地区、板块和行业机遇幅度，以取得高
于基准的回报。

把握颠覆性趋势

我们会考虑这些改变宏观环境的颠覆性趋势
的影响。我们相信许多颠覆性趋势已开始驱
动回报及企业利润，且不受限于资产类别。

我们认为在新格局下，广泛配置的静态投资解决方案不利于组合长期表现。我们认为配置资产时应严谨挑选和使用细分观点。我们已经进一步扩展投资对策，以
捕捉超额收益。

本资料仅为于特定时间对市场环境的评估，并非对未来事件的预测或对未来业绩的保证。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。关于超额收益的陈述并未考虑费

用。数据源︰贝莱德智库，2023年12月。

投资观点

• 我们继续低配发达市场股票

• 我们继续超配短期债券

• 我们继续低配高评级信用债

投资观点

• 我们认为发达市场和新兴市场股票有望

带来超额收益

• 细分观点方面，我们看好科技和金融等

行业

投资观点

• 我们继续超配发达市场人工智能主题

本文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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观点

我们的核心信念是投资者在新格局下更灵活地配置投资组

合，“从一而终”的资产配置方法无法发挥像过去一样的

作用。

我们调整了战术和战略观点的表述方式，以重点关注我们

在两个投资年期内确信度最高的观点，同时强调保持灵活

和细分资产的重要性。我们还详细分析在资产类别层面建

立宏观观点的方法，以纳入我们对资产大类配置以外的潜

在回报机遇的投资观点。

战术配置方面，我们的整体宏观观点仍然是低配发达市场

股票，因为我们预期持续通胀将导致发达市场经济增长将

停滞不前，促使央行长期保持较高的政策利率。但我们在

发达市场股票中发现更大的超额收益投资机会。考虑人工

智能主题和超额收益后，我们对美国股票的整体看法更偏

向中性。见右方例子。如第11页所述，我们继续看好日本。

我们也继续看好发达市场股票的人工智能主题。

战略配置方面，我们更偏好固定收益资产。对通胀的观点

使我们最大限度超配通胀挂钩债券。我们仍然看好私募市

场的固定收益。发达市场政府债券方面，我们继续偏好短

期和中期债券。

灵活动态配置
战术性观点 原因

发达市场股票
• 我们根据宏观观点继续低配发达市场股票，但人工智能主题和超额收益潜力使我

们更偏向中性观点。见下图。

固定收益资产
• 在利率上升的环境下，债券提供的收益缓冲全面增加。我们看好短期债券，而由

于未来存在双向风险，我们对长期美国国债持中性观点。

地域细分观点
• 我们倾向根据地域进行更细分的配置，并看好发达市场的日本股票。新兴市场方

面，我们看好印度和墨西哥，因两者受益于颠覆性趋势，尽管其相对估值似乎偏
高。

主要观点

战略性观点 原因

私募信用债
• 我们认为，随着银行撤出，私募信用债在贷款市场的占比将会提升，相对于信贷

风险，其回报颇有吸引力。

通胀挂钩债券
• 在新格局下，我们认为通胀将维持在接近3%的水平而非政策目标，这是我们最

坚定的战略性观点之一。

短期和中期债券
• 我们在整体上看好短期债券多于长期债券，因为通胀的不确定性和波动性增加、

债券市场波动性加剧，投资者需求也有所减弱。

注：上述观点从美元角度作出，2023年12月。本资料仅为于特定时间对市场环境的评估，并非对未来事件的预测或对未来业绩的保证。

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。

我们确信度最高的战术性（6至12个月）和战略性（长期）观点﹙2023年12月﹚

广泛美国股
票

其他﹙人工智
能主题和超额
收益﹚

美国股票

深入分析超配颠覆性趋势对美国股票整体观点的影响

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

本文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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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。

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。

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。

低配 中性 超配 n 早前观点

       

  

  

       

  

  

  

       

  

       

       

  

       

       

       

  

  

  

       

       

战术性细分资产观点
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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