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本資料所載意見為截至2024年10月的意見，並可因應市場或經濟情況的轉變而隨時變更。本資料僅為於特定時間對市場環境的評估，並非對未來事件的預測或對未來業績的保證。不應將本資料作為任何特定基金、策略或證
券的研究或投資建議而加以倚賴。

2024年第四季展望主題

重視實體經濟

我們發現新一輪實體經濟投資浪潮正在
改變各個經濟體及市場。投資者要找出
贏家，需要對正在開發的技術及其帶來
的潛在風險有深入的了解。

1.
適度提升風險偏好

我們發掘能夠在不同情景表現出色的
投資，並側重當前最有可能發生的情
景。我們認為，最有可能發生的情景
是增長集中於人工智能領域，人工智
能贏家及其他受惠者將繼續推動股市
上升。

2.
發掘下一波機遇

投資者應主動探索蘊藏下一波投資機會
的領域。我們保持靈活，隨時準備大幅
調整資產配置，以應對截然不同的結果。

3.
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衡量短期情景的影響

3

本資料所載意見為截至2024年10月的意見，並可因應市場或經濟情況的轉變而隨時變更。本資料僅為於特定時間對市場環境的評估，並非對未來事件的預測或對未來業績的保證。資料來源︰貝萊德智庫，2024年10月。註：

我們提出的五個情景可以表示為不同路徑上的節點。以美國股票及國庫債券為例，箭頭反映了我們在各情景下對兩者的預期回報。兩個箭頭表示這種情景下的預期變動會較一個箭頭更大。我們僅顯示美國股票及國庫債券的
情況，但已對多個資產類別進行相關分析。僅供說明用途。不應將本資料作為任何特定基金、策略或證券的研究或投資建議而加以倚賴。

增長集中於人工智能領域
人工智能驅動的增長無法抵消結構性拖累因素。
通脹壓力持續存在，利率保持高企。Yes

增長相對於疫情前會否出現
結構性放緩？

未來12個月會否出現經
濟衰退？

人工智能公司的估值會否領
先於基本因素？

政府救市避免硬著陸
加息壓倒了人工智能帶動的廣泛增長。通脹下降至
目標以下。各國央行大幅減息。

生產力廣泛提升（人工智能迅速發展及資本支出激增）
人工智能推動多個領域增長，提高潛在產出。通脹溫
和，政策利率大幅下調。

高利率、硬著陸
通脹持續及需求強勁觸發進一步加息。經濟增長
急劇放緩。人工智能估值大幅受挫。

增長疲弱、通脹高企
增長放緩至較低的趨勢水平，通脹持續高於目標，政策
利率維持高企。

No 

Yes

整體收益率會否高於目前的
市場定價？ No

Yes

No

Yes

No

美國回報

股票 債券
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戰術性觀點 原因

人工智能及美國股票 • 我們認為人工智能正在各行業創造機會。我們偏好非科技的受惠行業，並從中精挑細選。

日本股票 • 溫和通脹及企業改革帶動盈利增長。然而，日圓升值及日本央行政策失誤的風險仍然存在。

定息債券 • 我們看好優質短期政府債券及信貸收益。我們偏好短期債券及信貸的優質收益。我們對長期美國國庫債券持中性態度。

策略性觀點 原因

私募信貸
• 我們認為，隨著銀行縮減放貸規模，私募信貸在貸款市場的份額將會增加，相對於公開市場信貸風險，其回報頗具吸引
力。

債券細分觀點 • 我們偏好中期債券的經風險調整回報。我們亦看好短期政府債券及英國國債。

股票細分觀點 • 我們偏好新興市場股票多於成熟市場股票。我們追蹤大趨勢，精挑細選新興市場股票。成熟市場方面，我們看好日本。

我們的主要觀點
我們確信度最高的戰術性（6至12個月）及策略性（長期）觀點﹙2024年10月﹚

附註：上述觀點從美元角度作出，2024年10月。本資料僅為於特定時間對市場環境的評估，並非對未來事件的預測或對未來業績的保證。不應將本資料作為任何特定基金、策略或證券的研究或投資建議而加以倚賴。
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史無前例的起點
我們身處不尋常的宏觀環境，並由勞動年齡人口縮減等供應限制所主導。相較疫情前的數十年，我們預計通脹及利率會更高，
但增長將更為緩慢。

5

資料來源：貝萊德智庫、美國經濟分析局，數據來自Haver Analytics，2024年10月。註：圖表顯示自第二次世界大戰後以來三個主要經濟指標的年度平均值，分別為國內生產總值及國內總收入的平均增長率、核心通脹率及政
策利率。新格局的政策利率為截至2024年7月的實際聯邦基金利率。

美國主要經濟統計數據﹙1950年至2024年﹚
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大趨勢正推動未來轉型
面對人工智能、低碳轉型及全球供應鏈重組的潛在投資浪潮，我們可能正身處重大轉型的前沿。然而，轉型的速度、規模及影
響充滿變數。

6

對國內生產總值增長的總貢獻

前瞻性估計可能不會實現。資料來源：貝萊德智庫，2024年6月，數據來自Crafts﹙2021年﹚。註：圖表顯示過往美國科技（「蒸汽」除外）對國內生產總值的年度貢獻。資訊及通訊科技、電力及蒸汽的估計來自Crafts﹙2021

年﹚的歷史經濟文獻。人工智能及轉型所需支出為貝萊德智庫的估計，根據對數據中心投資需求的外部研究及貝萊德智庫的淨零轉型模擬情景﹙僅供專業投資者使用﹚而作出。其他科技革命歷時數十年，因此我們對人工智
能及轉型相關支出的估計建基於假設其歷時較短的樂觀情景。
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推動經濟活動的不是經濟週期，而是勞動力供應
美國勞動力市場正從疫情時期的錯置中回復正常，移民數量意外激增暫時刺激了經濟活動。我們認為其刺激作用不會持久，並
有可能導致通脹在未來再度升溫。

7

美國貝弗里奇曲線 美國經濟活動﹙2018年至2024年﹚

估計數字基於事後數據得出，僅為近似值。資料來源：貝萊德智庫、美國經濟分析局，數據來自Haver 
Analytics，2024年10月。註：圖表顯示了以國內生產總值及國內總收入的平均值衡量的美國經濟活動，以及
在通脹不回升的情況下，我們對包括及不包括移民的經濟產能的估計。

資料來源：貝萊德智庫、美國勞工統計局，數據來自Haver Analytics，2024年10月。註：圖表描述了職位空缺率與失
業率的關係，普遍稱為貝弗里奇曲線。
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我們認為對美國經濟衰退的憂慮過高
對經濟衰退的憂慮造成市場波動，但我們認為這些憂慮與數據不符。失業人數上升僅因為勞動力供應增加，並非由裁員引致。
就業仍在增長，只是增速放緩。

8

美國失業人數12個月變化﹙2021年至2024年﹚ 美國就業人數增長﹙2023年至2024年﹚

估計數字基於事後數據得出，僅為近似值。資料來源：貝萊德智庫、美國勞工統計局，數據來自Haver 
Analytics，2024年9月。註：圖表顯示了美國就業人數的每月變化、三個月平均就業人數增長，以及我們對
穩定狀態下的就業增長的估計，即就業水平與人口增長步伐保持一致，並計及人口老化導致的預期增長放
緩。

資料來源：貝萊德智庫、美國勞工統計局，數據來自Haver Analytics，2024年9月。註：圖表顯示了失業人數﹙以千
計﹚的12個月滾動變化及其基本組成部分：勞動力及就業人數。
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人工智能股票估值波動反映了未來的不明朗環境
我們認為，未來大部分投資將流入有形資產以及基建及科技等行業。英偉達的市值急升至3萬億美元，其波幅加劇反映了人工
智能帶來的巨大期望及不確定性。

9

由100億美元市值上升至1萬億美元市值所需的年數

本資料不擬作為投資任何特定資產類別或策略的建議，或作為未來表現的承諾甚至估計。過往表現並非未來業績的可靠指標。資料來源：貝萊德智庫，數據來自彭博，2024年9月。註：圖表顯示「七大科技巨頭」股票由100
億美元市值上升至目前市值所需的時間。
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債券在新格局下已成為較不可靠的對沖工具
由於對經濟增長的憂慮導致市場陷入恐慌及股市下跌，市場在第三季劇烈波動。然而，政府債券為股票拋售提供的緩衝作用較
過往減弱，這正是新格局下市場波動的關鍵特徵。

10

債券在股票下跌1%或以上時上升超過0.3%的時段比例

過往表現並非目前或未來業績的可靠指標。無法直接投資於指數。指數未經管理。指數表現不計入費用。資料來源：貝萊德智庫，數據來自LSEG Datastream，2024年10月。註：圖表顯示了美國政府債券在美國股市下跌1%或
以上時上升超過0.3%的時段比例。使用的代表指數：債券由彭博美國10年期國庫債券指數代表；股票由MSCI美國指數代表。
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我們認為美國股市的上升範圍可能擴大
由於盈利增長範圍廣泛，而且我們偏好優質股，因此整體增持美股。通脹下降可能推動科技以外行業較高的企業利潤率推一步
上升。

11

美國行業盈利﹙2024年9月﹚全球遠期利潤率﹙2005年至2024年﹚

過往表現並非目前或未來業績的可靠指標。前瞻性估計可能不會實現。無法直接投資於指數。指數未經管
理。指數表現不計入費用。資料來源：貝萊德智庫、MSCI，數據來自LSEG Datastream，2024年10月。註：線
條顯示了以下MSCI指數的12個月遠期利潤率：MSCI新興市場指數、MSCI世界指數﹙美國除外﹚及MSCI美國指
數。

過往表現並非目前或未來業績的可靠指標。前瞻性估計可能不會實現。無法直接投資於指數。指數未經管理。指
數表現不計入費用。資料來源：貝萊德智庫、MSCI，數據來自LSEG Datastream，2024年10月。註：圖表顯示了分析
師對美國各行業的整體盈利預測變化。使用的代表指數：MSCI美國資訊科技指數、MSCI美國通訊服務指數、MSCI
美國原材料指數、MSCI美國工業指數、MSCI美國公用事業指數、MSCI美國能源指數。
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專注於人工智能進程中更多領域的贏家
我們仍然看好人工智能主題，但已微調相關持倉。我們發現能源及公用事業等科技行業以外的受惠行業。我們認為，與人工智
能相關的投資仍在起步階段。

12

2024年美國各行業年初至今表現 美國半導體及科技行業的資本支出對銷售比率

無法直接投資於指數。指數未經管理。指數表現不計入費用。資料來源：貝萊德智庫，數據來自LSEG 
Datastream，2024年10月。註：圖顯示了美國半導體及科技行業相對於其銷售的資本支出。我們使用
Datastream構建的行業代表指數，即美國DS半導體指數及美國DS科技指數。

過往表現並非目前或未來業績的可靠指標。無法直接投資於指數。指數未經管理。指數表現不計入費用。資料來
源：貝萊德智庫，數據來自LSEG Datastream，2024年10月。註：長條顯示了截至7月10日﹙美國科技股的領先表現
觸頂﹚及最新數據，不同美國股票行業的年初至今表現。使用的MSCI代表指數﹙美元﹚：MSCI美國資訊科技指數、
MSCI美國指數、MSCI美國能源指數、MSCI美國原材料指數。
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我們繼續增持日本股票，但下調了增持幅度
日本經濟前景變得亮麗，加上當地推行企業改革，帶動盈利及股東回報改善。然而，日圓升值拖累盈利，日本央行部分政策訊
號模棱兩可，兩者均形成風險。

13

企業利潤率﹙2004年至2024年﹚ 美元／日圓匯率及MSCI日本指數的盈利修訂

過往表現並非目前或未來業績的可靠指標。無法直接投資於指數。指數未經管理。指數表現不計入費用。資料
來源：貝萊德智庫，數據來自LSEG Datastream，2024年9月。註：盈利修訂比率的定義為12個月遠期每股盈利估
計數字自上月以來上調次數相對於自上月以來上調及下調次數的總和的比率。

過往表現並非目前或未來業績的可靠指標。資料來源：貝萊德智庫、日本財務省，數據來自Haver Analytics，2024年
9月。註：條柱顯示根據日本財務省《按行業劃分的公司財務統計季度報表》的數據計算的所有行業（金融及保險
業除外）的企業營業利潤率（利潤佔銷售的比例）。
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市場定價對聯儲局減息的預期可能過高
我們認為，對聯儲局政策路徑的定價預計經濟表現將遠遜於數據所反映。我們減持短期美國債券，因我們認為短期收益率過高，
並偏向投資其他收益機會。

14

聯儲局在過往經濟衰退期間的減息幅度 彭博美國綜合債券指數收益組成部分

過往表現並非目前或未來業績的可靠指標。無法直接投資於指數。指數未經管理。指數表現不計入費用。資料
來源：貝萊德智庫及貝萊德基本因素定息投資團隊，數據來自彭博，2024年9月。註：圖表顯示了彭博美國綜
合債券指數中1至3年期票據、3至10年期票據以及10年期及以上債券的總收益率、息差及利率。

前瞻性估計可能不會實現。資料來源：貝萊德智庫、美國聯邦儲備委員會，數據來自彭博及Haver Analytics，2024
年9月。註：圖表顯示了經濟衰退期間聯儲局減息週期的政策利率變化與擔保隔夜融資利率﹙SOFR﹚期貨對聯儲
局減息的當前市場定價的比較。
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15

過往表現並非未來業績的可靠指標。無法直接投資於指數。指數未經管理。指數表現不計入費用。資料來源：
貝萊德智庫、Preqin、Barclays Live，2024年7月。註：圖表顯示環球高收益債券及私募信貸的總資產管理規模。
高收益債券的數據來自Barclays Live，私募信貸的數據來自Preqin。為估計C級債券佔環球高收益債券的比例，我
們使用美國及泛歐市場作為指標，以彌補可用數據不足的問題。使用的代表指數：彭博環球高收益債券指數、
彭博美國高收益債券指數及彭博泛歐高收益債券指數。

環球高收益債券及私募信貸﹙2010年至2024年﹚
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更細分的信貸配置觀點
投資者的強勁需求導致信貸息差保持狹窄。我們繼續精挑細選，並認為優質歐洲高收益債券較美國高收益債券更具投資價值。

過往表現並非未來業績的可靠指標。無法直接投資於指數。指數未經管理。指數表現不計入費用。資料來源：
貝萊德智庫，數據來自LSEG Datastream，2024年10月。註：圖表顯示了歐洲及美國高收益債券的期權調整息差。
使用的代表指數：彭博泛歐高收益指數及彭博美國高收益指數。
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審慎挑選私募市場的各種回報來源
我們認為基建處於多個推動轉型的結構性趨勢之間的交匯點。我們認為私募市場能夠收窄基建投資需求與政府在巨額債務下可
支出金額之間的差距。

16

G20人口與投資增長﹙2000年至2019年﹚

資料來源：貝萊德智庫、世界銀行發展指標、聯合國，數據來自Haver，2024年3月。註：圖表顯示2000年至2019
年間平均人口增長與平均實際投資增長之間的關係，以國內生產總值的固定資本形成總額衡量。圖表包含的數據
截至2019年，以避免疫情導致數據失真

環球私募債的資產管理規模

前瞻性估計可能不會實現。資料來源：貝萊德智庫，2023年10月，數據來自Preqin。註：圖表顯示環球私募債
市場的資產管理規模，以萬億美元計算。2027年的估計數字由Preqin預測。
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主動回報或在私募基金中發揮更大作用
我們發現，隨著借貸成本上升，私募基金的債務減少，從而降低針對大市的靜態持倉的回報或市場回報。但能力較強的私募基金
經理或會因分散度擴大而受惠。

17

按投資年份劃分的私募基金超額回報最高四分位數

本資料不擬作為投資任何特定資產類別或策略的建議，或作為未來表現的承諾甚至估計。資料來源：貝萊德智庫，2024年1月，數據來自eFront。註：圖表顯示了從eFront全球數據庫數千隻基金的現金流及資產淨值數據計算得出
的「全球收購+增長型」私募基金超額回報。圖表顯示的估計超額回報為「直接」超額回報，根據特定基金的內部回報率計算得出，並使用基金的現金流及我們創建的私募市場基準的數值來幫助計量超額回報。所示超額回報已
扣除費用，因為該估計衍生自已扣除費用的第三方現金流數據。此方法僅使用eFront的數據提供對私募基金超額回報的估計，可能無法真實反映基金經理的表現（超額回報）與市場環境之間的關係。
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18

大趨勢正在創造全新投資機會
我們發現大趨勢或結構性轉變正在塑造長期增長及通脹前景，在各個經濟體及行業的盈利能力方面引起巨變，同時帶來全新投
資機會及風險。

低碳轉型

低碳轉型將促使大量資本重
新配置。我們認為，政策、
科技以及消費者及投資者偏
好的相互作用主導了轉型的
速度及方式。

影響：我們發現整個能源系
統充滿投資機會——無論是
高碳或是低碳領域。對投資
組合（包括潔淨能源、基建、
電動車及關鍵礦產）的影響
取決於轉型的時間及規模。

地緣政治分化

我們發現各國重視國家安全
及韌性多於經濟效率，促使
供應鏈加快重組，情況與後
冷戰時間截然不同。

影響：科技、潔淨能源、基
建及國防等領域的投資急增
或會創造機會。

數碼創新及人工
智能
人工智能能夠自動執行繁重
的任務、分析大量數據，並
激發嶄新意念。數碼創新不
僅限於人工智能。

影響：我們認為整個人工智
能生態系統將隨著時間受惠，
受惠領域將由目前的技術創
造者擴展至各行各業的大型
數據擁有者及人工智能用戶。

新世代金融

監管轉變、金融架構的變化、
零利率時代的結束及科技創
新正在改變存款及信貸市場，
並打破傳統的商業模式。

影響：非銀行信貸來源對企
業相對吸引力提高。金融科
技、數碼創新及人工智能對
於金融體系的發展以及潛在
贏家至關重要。

人口結構差異

主要經濟體人口老化將限制
各經濟體的生產及增長能力。
相比之下，部分新興市場經
濟體可能因人口較為年輕而
受惠。

影響：我們在醫療保健、房
地產、休閒以及為老年人提
供產品及服務的公司發現投
資機會。投資者亦可考慮國
家及公司如何以不同方式適
應人口老化。

僅供說明用途。前瞻性估計可能不會實現。資料來源︰貝萊德智庫，2024年10月。本資料僅為於特定時間對市場環境的評估，並非對未來業績的預測或保證。不應將本資料作為任何特定基金、策略或
證券的研究或投資建議而加以倚賴。
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我們認為印度股票的長期估值合理 
新興市場股票的定價相對於成熟市場股票存在折讓。我們在策略上增持新興市場股票，並認為印度等新興市場因處於多股大趨
勢的交匯處而受惠。

19

新興市場股票減去成熟市場股票的風險溢價
﹙2020年至2024年﹚

過往表現並非目前或未來業績的可靠指標。無法直接投資於指數。指數未經管理。指數表現不計入費用。資料來
源：貝萊德智庫，數據來自LSEG Datastream，2024年8月。圖表顯示了我們使用成熟市場與新興市場股票的股息折
現模型對股票風險溢價（投資者對持有股票相對於持有債券的風險所要求的補償）作出的估計之間的差異。代表
指數：新興市場股票以MSCI新興市場指數代表；成熟市場股票以MSCI美國指數、MSCI歐洲﹙英國除外﹚指數及
MSCI日本指數的市值加權平均值代表。

印度股票估值﹙2008年至2024年﹚

過往表現並非目前或未來業績的可靠指標。指數未經管理，且不計入費用。指數未經管理。無法直接投資
於指數。資料來源：貝萊德智庫，數據來自彭博，2024年10月。註：實線顯示了印度大型股的兩個估值指
標︰12個月遠期市盈率及股票風險溢價（投資者對持有股票相對於持有債券的風險所要求的補償）。虛線
顯示了估值趨勢。使用的代表指數代理為Nifty 50指數。每個指標均以其平均值偏差除以整體標準差來計算
出z分數，再進行標準化。
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資產配置比過往更加重要
我們早已指出，投資決策在波動加劇的新格局下更加重要。我們的研究結果顯示，不同投資組合現今的潛在回報範圍較數十年
前大幅擴闊。

20

偏離假設性60/40股債投資組合的估計影響

過往表現並非目前或未來業績的可靠指標。指數未經管理。指數回報不計入費用。無法直接投資於指數。僅供說明用途。不代表實際投資組合，亦不構成投資建議。本資料不擬作為投資任何特定資產類別或策略的建議，或作為
未來表現的承諾甚至估計。資料來源：貝萊德智庫，數據來自LSEG Datastream及晨星。回報數據截至2024年8月。註：圖表比較了兩個假設性投資組合自2020年1月以來相對於60-40全球股債投資組合的估計平均年度相對表現，並
與增長及通脹穩定的平穩期﹙1990年1月至2019年12月﹚進行對比。我們展示了由40%全球股票／60%全球債券以及80%全球股票／20%全球債券組成的投資組合的假設表現。代表指數：股票以MSCI所有國家世界指數代表；債
券以彭博環球綜合指數代表。我們使用倫交所集團就兩個指數提供的實際回報數據來估計投資組合回報。

20

-2.5%

-1.5%

-0.5%

0.5%

1.5%

2.5%

20% less stocks, 20% more bonds 20% more stocks, 20% less bonds

估
計
超
額
回
報

New regime to 2022 New regime to Aug. 2024 Great Moderation

股票減少20%，債券增加20%  股票增加20%，債券減少20%

新格局至2022年 新格局至2024年8月 平穩期

發掘下一波機遇

MKTGM1024A/S-3929996-20/25



由於潛在結果差距擴大，投資者有迫切需要採用新的投資方法
目前進行投資時需考慮到未來世界局面可能截然不同，投資結果的分佈迥異，不會僅僅稍微偏離一個主要結果。

21

僅供說明用途。前瞻性估計可能不會實現。資料來源︰貝萊德智庫，2024年7月。註：圖表顯示美國國內生產總值在不同情景下的走勢的示意圖，一種情景是在勞動力老化的限制下，經濟增長較疫情前低；另一種情景是人工智
能帶動生產力大幅提升，在未來十年推動經濟增長，隨後增長率回落至低於疫情前的水平。我們展示了與這些示意結果相差一個標準差的範圍。

美國國內生產總值兩種不同結果示意圖
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我們的最新策略性觀點
由於我們發現在優質短期及中期債券獲取收益的機會，因此我們對投資級別信貸的觀點上調至中性。我們對通脹掛鉤債券的觀
點下調至中性，其繼續是投資組合的核心部分。

22

本資料不擬作為投資任何特定資產類別或策略的建議，或作為未來表現的承諾甚至估計。資料來源：貝萊德智庫。數據截至2024年3月28日。註：圖表顯示我們採用靈活美元配置相對於長期均衡配置的10年期資產觀點。環球政
府債券及新興市場股票配置分別由不同的中國資產組成。收益型私募市場由基建債券、直接貸款、房地產夾層債券及美國核心房地產組成。增長型私募市場由環球私募股權併購及基建股票組成。顯示的配置為假設配置，並不代
表真實投資組合，僅供參考，並不構成投資建議。代表指數︰新興市場股票以MSCI新興市場指數代表；成熟市場政府債券以由彭博1至10年期國債指數、彭博美國長期國債指數、彭博1至15年期歐元國債指數、彭博15年期以上歐
元綜合國債指數、彭博1至10年期英鎊綜合英國國債指數、彭博10年期以上英鎊綜合英國國債指數及彭博亞太區日本國債指數組成的指數代表。通脹掛鉤債券指數以彭博美國政府通脹掛鉤債券指數代表。成熟市場股票以MSCI世
界美元指數代表。按揭抵押證券以彭博美國按揭抵押證券指數代表。成熟市場高收益及新興市場債券以由彭博美國高收益指數、彭博歐洲高收益指數及摩根大通新興市場政府債券環球多元指數組成的指數代表。環球投資級別信
貸以由彭博美國信貸指數、彭博歐洲企業信貸指數及彭博英國企業信貸指數組成的指數代表；中國政府債券由彭博中國國債及政策性銀行債總回報指數代表。由於缺乏足夠的數據，我們使用貝萊德的替代數據來代表增長及收益
型私募市場的資產。替代資產指我們認為所涉各項風險因素可代表特定資產類別受經濟影響程度的資產。不同司法管轄區的假設投資組合可能各有不同，僅供參考，並不構成投資建議。

假設美元10年期策略性觀點與均衡配置的比較﹙2024年8月﹚

Chinese government bonds

Growth private markets

Global IG credit

DM high yield and EM debt

Mortgage backed securities

Developed market equity

Inflation-linked bonds

DM governments

Emerging market equity

Income private markets

減持 中性 增持

 最新觀點  先前觀點

成熟市場政府債券

非美國政府債券

優質定息收益偏好

環球投資級別信貸

短期及中期債券

收益型私募市場

新興市場股票

成熟市場政府

通脹掛鈎債券

成熟市場股票

按揭抵押證券

成熟市場高收益債券及新興市場債券

環球投資級別信貸

增長型私募市場

中國政府債券
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細分資產觀點：股票
依據確信度載列對部分資產（相較廣泛環球資產）未來6至12個月的戰術配置觀點（2024年10月）

過往表現並非目前或未來業績的可靠指標。無法直接投資於指數。附註：上述觀點從美元角度作出。本資料僅為於特定時間對市場環境的評估，並非對未來事件的預測或對未來業績的保證。不應將本資料作為
任何特定基金、策略或證券的研究或投資建議而加以倚賴。
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我們首先根據宏觀展望以及定價已反映的因素來決定資產配置的方向。以下圖表反映了配置方向，重要的是，圖表並未反映獲取超額回報的機會，即產生高於基準回報的潛力。我們認為，新格局不
利於對廣泛資產類別進行靜態投資，但卻為獲取潛在超額回報創造更大空間。

股票 戰術性觀點 觀點

成熟市場

美國
我們基於對人工智能主題的樂觀立場而增持美國股票。隨著科技公司不斷超越高收益預期，受惠於人工智能的企業的估值得到支持。
我們認為樂觀情緒可能進一步擴大。通脹下降正在減輕企業利潤率的壓力。

歐洲 我們減持歐洲股票。股票估值合理。經濟增長回升及歐洲央行減息利好企業盈利微升。然而，政局不明朗或令投資者保持謹慎。

英國 我們增持英國股票。政局穩定及增長好轉均可望改善投資氣氛，帶動低於其他成熟市場的英國股市估值上升。

日本
我們增持日本股票。日本經濟前景變得光明，加上當地推行企業改革，帶動盈利及股東回報改善。然而，日圓升值拖累盈利，日本央
行部分政策訊號模棱兩可，兩者均形成風險。

新興市場 我們對新興市場股票持中性觀點。增長及盈利前景好壞參半。我們認為印度及台灣的估值偏高。

中國
我們適度增持中國股票。中國政府可能即將頒布重大財政刺激措施，鑒於中國股票估值相較於已發展市場股票大幅折讓，該等措施將促
使投資者進入中國股市。然而，我們隨時準備轉變投資策略。鑒於中國面臨結構性挑戰，長遠而言，我們對中國股市投資持謹慎態度。

  

  

  

  

  

減持 中性 增持 先前觀點

       中性
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細分資產觀點：定息收益
依據確信度載列對部分資產（相較廣泛環球資產）未來6至12個月的戰術配置觀點（2024年10月）

過往表現並非目前或未來業績的可靠指標。無法直接投資於指數。附註：上述觀點從美元角度作出。本資料僅為於特定時間對市場環境的評估，並非對未來事件的預測或對未來業績的保證。不應將本資料作為任何
特定基金、策略或證券的研究或投資建議而加以倚賴。
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定息收益 戰術性觀點 觀點

短期美國國庫債券
我們減持短期美國國庫債券。我們認為聯儲局減息幅度不會像市場所預期般大。勞動力老化、預算赤字持續及結構性變化（例如地緣政治碎
片化）的影響，應該會在中期內保持通脹及政策利率較高。

長期美國國庫債券
觀點我們對長期美國國庫債券持中性觀點。市場已下調對聯儲局減息的預期，期限溢價接近零。 我們認為收益率將隨著新的經濟數據公布而
雙向波動。

環球通脹掛鉤債券 我們對環球通脹掛鉤債券持中性觀點。我們認為中期通脹將會上升，但通脹及增長放緩在短期內可能更為關鍵。

歐洲政府債券
我們對歐元區政府債券持中性觀點。市場定價反映政策利率符合我們的預期，10年期收益率已由高位回落。政局不明朗繼續對財政可持續性
構成風險。

英國國債 我們對英國國債持中性觀點。英國國債收益率已經收緊至接近美國國庫債券，未來收益率的市場定價與我們的觀點一致。

日本政府債券 我們減持日本政府債券。日本股票的回報似乎更為吸引。我們認為日本政府債券回報的吸引力最低。

中國政府債券 我們對中國政府債券持中性觀點。政策放寬利好債券。但我們認為短期成熟市場債券的收益率更具吸引力。

美國機構按揭抵押證券
我們對美國機構按揭抵押證券持中性觀點。我們認為機構按揭抵押證券是多元化債券配置中的優質持倉，並看好機構按揭抵押證券多於投資
級別債券。

短期投資級別債券 我們增持短期投資級別債券。短期債券彌補利率風險的作用較佳。我們看好歐洲多於美國。

長期投資級別債券 我們減持長期投資級別債券。鑑於息差狹窄，因此從整體投資組合的角度來看，我們偏好對股票採取承險立場。我們看好歐洲多於美國。

環球高收益債券 我們對環球高收益債券持中性觀點。息差偏緊，但其總收益較投資級別債券吸引。我們看好歐洲。

亞洲信貸 我們對亞洲信貸持中性觀點。我們認為估值不足以令我們上調觀點。

新興市場硬貨幣債券
我們對新興市場硬貨幣債券持中性觀點。受惠於其質素、收益率吸引及新興市場央行減息，這資產類別表現出色。我們認為有關央行或在不
久後暫停減息。

新興市場當地貨幣債券 我們對新興市場當地貨幣債券持中性觀點。其收益率已接近美國國庫債券收益率，新興市場央行在大幅下調政策利率後似乎變得更加審慎。

       

  

  

  

  

減持 中性 增持 先前觀點

       中性

       中性

       中性

       中性

       中性

       中性

       中性

       中性

       中性

中性
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貝萊德智庫
貝萊德智庫（BII）利用貝萊德的專業知識，提供有關全球經濟，市場，地緣政治和長期資產分配的見解，幫助我們的客戶和投資組合經理人駕馭金融市場。貝萊德智庫以專有的研究

為基礎提供戰略和戰術市場觀點，出版物和數位工具等。

MKTGM1024A/S-3929996-25/25

https://www.blackrock.com/corporate/insights/blackrock-investment-institute

	COVER SLIDES
	Slide 1: 2024年第四季全球展望

	Our themes and views
	Slide 2: 2024年第四季展望主題
	Slide 3: 衡量短期情景的影響
	Slide 4

	Scene-setters
	Slide 5: 史無前例的起點 我們身處不尋常的宏觀環境，並由勞動年齡人口縮減等供應限制所主導。相較疫情前的數十年，我們預計通脹及利率會更高，但增長將更為緩慢。
	Slide 6: 大趨勢正推動未來轉型 面對人工智能、低碳轉型及全球供應鏈重組的潛在投資浪潮，我們可能正身處重大轉型的前沿。然而，轉型的速度、規模及影響充滿變數。

	Macro reset
	Slide 7: 推動經濟活動的不是經濟週期，而是勞動力供應 美國勞動力市場正從疫情時期的錯置中回復正常，移民數量意外激增暫時刺激了經濟活動。我們認為其刺激作用不會持久，並有可能導致通脹在未來再度升溫。
	Slide 8: 我們認為對美國經濟衰退的憂慮過高 對經濟衰退的憂慮造成市場波動，但我們認為這些憂慮與數據不符。失業人數上升僅因為勞動力供應增加，並非由裁員引致。就業仍在增長，只是增速放緩。

	Getting real
	Slide 9: 人工智能股票估值波動反映了未來的不明朗環境 我們認為，未來大部分投資將流入有形資產以及基建及科技等行業。英偉達的市值急升至3萬億美元，其波幅加劇反映了人工智能帶來的巨大期望及不確定性。

	Leaning into risk
	Slide 10: 債券在新格局下已成為較不可靠的對沖工具 由於對經濟增長的憂慮導致市場陷入恐慌及股市下跌，市場在第三季劇烈波動。然而，政府債券為股票拋售提供的緩衝作用較過往減弱，這正是新格局下市場波動的關鍵特徵。
	Slide 11: 我們認為美國股市的上升範圍可能擴大 由於盈利增長範圍廣泛，而且我們偏好優質股，因此整體增持美股。通脹下降可能推動科技以外行業較高的企業利潤率推一步上升。
	Slide 12: 專注於人工智能進程中更多領域的贏家 我們仍然看好人工智能主題，但已微調相關持倉。我們發現能源及公用事業等科技行業以外的受惠行業。我們認為，與人工智能相關的投資仍在起步階段。
	Slide 13: 我們繼續增持日本股票，但下調了增持幅度 日本經濟前景變得亮麗，加上當地推行企業改革，帶動盈利及股東回報改善。然而，日圓升值拖累盈利，日本央行部分政策訊號模棱兩可，兩者均形成風險。
	Slide 14: 市場定價對聯儲局減息的預期可能過高 我們認為，對聯儲局政策路徑的定價預計經濟表現將遠遜於數據所反映。我們減持短期美國債券，因我們認為短期收益率過高，並偏向投資其他收益機會。 
	Slide 15
	Slide 16: 審慎挑選私募市場的各種回報來源 我們認為基建處於多個推動轉型的結構性趨勢之間的交匯點。我們認為私募市場能夠收窄基建投資需求與政府在巨額債務下可支出金額之間的差距。
	Slide 17: 主動回報或在私募基金中發揮更大作用 我們發現，隨著借貸成本上升，私募基金的債務減少，從而降低針對大市的靜態持倉的回報或市場回報。但能力較強的私募基金經理或會因分散度擴大而受惠。
	Slide 18: 大趨勢正在創造全新投資機會 我們發現大趨勢或結構性轉變正在塑造長期增長及通脹前景，在各個經濟體及行業的盈利能力方面引起巨變，同時帶來全新投資機會及風險。
	Slide 19: 我們認為印度股票的長期估值合理  新興市場股票的定價相對於成熟市場股票存在折讓。我們在策略上增持新興市場股票，並認為印度等新興市場因處於多股大趨勢的交匯處而受惠。

	Spotting the new wave
	Slide 20: 資產配置比過往更加重要 我們早已指出，投資決策在波動加劇的新格局下更加重要。我們的研究結果顯示，不同投資組合現今的潛在回報範圍較數十年前大幅擴闊。
	Slide 21: 由於潛在結果差距擴大，投資者有迫切需要採用新的投資方法 目前進行投資時需考慮到未來世界局面可能截然不同，投資結果的分佈迥異，不會僅僅稍微偏離一個主要結果。

	Tactical and strategic views
	Slide 22: 我們的最新策略性觀點 由於我們發現在優質短期及中期債券獲取收益的機會，因此我們對投資級別信貸的觀點上調至中性。我們對通脹掛鉤債券的觀點下調至中性，其繼續是投資組合的核心部分。
	Slide 23
	Slide 24

	DISCLOSURE SLIDES
	Slide 25


