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• 印尼的成長故事與投資機會



2023年11月市場展望

資產配置

股票市場 結論 看好度

美國
中性。儘管美股評價面已變得比過去更有吸引力，不過鑒於
地緣政治風險、超額儲蓄減少、學貸重啟和Q4企業的預期獲
利下修等不利因素，目前我們對美股依舊維持中性的看法。

其他已開發
國家

中性。歐元區通膨下滑但經濟疲軟，因此儘管評價面低於歷
史長期水準，但僅適合長期投資。日股受惠寬鬆貨幣政策和
政府投資激勵措施，短期股市表現更值得期待。

新興市場
中性偏樂觀。新興國家普遍經濟成長較成熟市場為佳，首選
看好印度，其他依次看好墨西哥、巴西和印尼等國。中國經
濟困境雖未見起色，但評價面折價過多，或有搶短反彈機會。

債券市場 結論 看好度

成熟國家公債
樂觀。在聯準會升息循環走到尾聲之際，短天期公債殖利
率向上空間很小，且在就業市場開始降溫和金融條件持續
收緊的環境下，經濟放緩將使美國公債有不錯的表現機會。

投資級債
樂觀。各產業投資級債殖利率都已來到近三年的最高水準
附近，目前投資級債不僅受到高殖利率的保護外，未來在
降息循環時還能追求資本利得機會，是我們的首選配置。

非投資級債
中性。10月非投資級債的利差較上月擴大，加上發行量較
去年同期增加，不利其未來價格走勢。在高利率環境下，
建議仍應慎選評等較高的非投資級債標的。

新興市場債
中性。新興市場比成熟市場更早開始降息循環，預期會支
撐新興市場債表現。但由於短期內美元仍會保持強勢，因
此下調新興市場債的短期展望。

外匯及
原物料市場

結論 看好度

原油市場
中性。以巴衝突並未影響中東原油供應，加上原油庫存回
升、中國需求仍疲軟，以及美國原油產量回升抵銷產油國
減產效果，我們對油價的看法仍然維持大區間盤整。

黃金
中性偏樂觀。以巴衝突刺激金價走強，聯準會政策利率已
達頂峰，加上明年可能會開始降息，因此預期公債殖利率
的下行壓力將逐漸增加，我們依舊看好金價未來表現。

美元指數
中性。地緣政治風險上升和歐元區Q3經濟衰退，是我們調
升美元短期展望的主要原因。然而，年底前經濟數據和通
膨應會趨於疲弱，預計美元指數中長線仍偏向下行趨勢。

本資料僅供內部專業理財顧問參考，不得直接交付一般投資大眾。
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 美國市場：
儘管截至目前，美股整體Q3財報表現並不算
差，但過去一個月，美國10年期公債殖利率
繼續由10月初的4.6%上升至最高5.0%左右，
導致美股普遍表現不佳，部份企業對未來的展
望也變得更為保守。10月標普500指數單月收
跌2.1%，對利率變化更為敏感的那斯達克指
數和費城半導體指數更是分別下跌了2.8%和
6.4%。股債連續三個月走跌，除了反映美國
強勁的經濟數據可能讓聯準會維持高利率更長
久的時間外，美股技術面的走弱也使市場的風
險偏好下降，讓市場更容易受壞消息的影響。
對現在的美股而言，最有利支撐就是殖利率向
下走低，因此就業等經濟數據在近期仍然會是
市場關注的焦點。
近三個月美股已從高點向下修正了10%左右，
標普500指數的遠期本益比重新回到約17倍，
以評價面來說美股已變得更有吸引力。不過鑒
於持續存在的地緣政治風險，加上超額儲蓄減
少、學貸重啟和Q4企業的預期獲利下修等不
利因素，目前我們對美股依舊維持中性的看法
。建議可以趁股市拉回之際布局長線看好的AI
類股，或是關注評價面更低廉的金融、工業和
能源族群。

 其他已開發國家：
歐元區10月製造業PMI由43.4下滑至43.0，服
務業PMI則由48.7下滑至47.8，相比美國和亞
洲國家製造業開始出現復甦跡象，整體來說歐
元區經濟數據依舊維持疲軟。尤其德國第三季
GDP陷入萎縮，經濟信心指數也持續走低，經
濟明顯尚未見到復甦跡象。不過歐元區9月通
膨由5.2%降至4.3%，核心通膨由5.3%降至
4.5%，歐洲央行也如市場預期在10月利率會
議中維持利率不變，為去年7月以來首次暫停
升息。考量到歐元區遜於預期的經濟表現和通
膨回落，預期歐元區已達到升息終點。
日本方面，10月受到國際股市表現不佳的影
響，日本股市下跌了約3.0%。雖然近期日股
走勢偏向震盪，但中長線來看，日本仍受惠於
寬鬆的貨幣政策、政府的投資激勵措施和企業
轉佳的成長前景，加上仍屬合理的股票評價，
使得日股依舊具投資吸引力。
總體而言，目前歐股評價面低，但短期經濟走
勢仍較疲弱，僅較適合長線布局。短期內我們
更看好日本企業獲利和股市的表現。
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股票/原物料市場

標普500指數近一年走勢圖

道瓊歐洲600指數近一年走勢圖

MSCI新興市場指數近一年走勢圖

資料來源：Bloomberg，資料截至20231031。
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 新興市場：
中國10月官方製造業PMI意外跌至49.5，又跌
回萎縮區間，10月非製造業PMI擴張速度也趨
緩，顯示景氣復甦不如預期。中國政府終於在
10月底宣布要新舉1兆人民幣的公債，是自
1998年亞洲金融風暴以來，中共高層首次在
年中批准增加中央預算。預計年底和明年中國
政府會出台更多財政擴張政策，有利於中國經
濟復甦和改善通縮問題，目前中國股市評價面
折價過多，看好Q4可能會有搶短反彈機會。
新興市場10月份因美元強勢持續受挫，不過
長期來看，一些新興市場處於結構性牛市，我
們看好印度經濟成長出色、企業財報亮眼以及
外資持股比例偏低，可考慮下跌時逢低布局。
拉丁美洲通膨大幅下降，多數拉美國家央行已
開始降息，在貨幣政策相對寬鬆下，加上歐美
欲促進企業供應鏈多元化，如：墨西哥和巴西
等國家的製造業明顯受益於轉單效應。總體而
言，除了中國市場外，我們更看好今年經濟成
長強勁、國內通膨已經見頂，同時具有友岸製
造(Friendshoring)題材的新興市場，例如：
印度、墨西哥、巴西和印尼，預計這些國家的
景氣循環類股能受益於經濟改善。

 原油市場：
10月油價一度因以巴衝突上漲，但最終因中
東原油供應未受影響而重歸跌勢，西德州原油
單月大跌10.8 %。供給端方面，美國原油產量
持續上升和近2週原油庫存上升也是油價表現
疲軟的原因。需求端方面，暑期旺季出遊潮已
過，時間接近冬季，預期取暖和發電的能源需
求可能會上升，有助於支撐原油需求和價格。
總體而言，油價難以持續走高的關鍵在於中國
需求保持低迷，以及美國原油產量回升抵銷
OPEC+減產，因此對油價看法維持中性。

 黃金市場：
10月金價大漲約7.3%，儘管美元漲勢不利金
價表現，但以巴衝突導致地緣政治風險再起，
避險需求大幅推升金價。聯準會的政策利率已
經接近頂點，因此明年啟動降息循環後，美國
與其他國家利差縮減，美元指數和公債殖利率
未來的下行壓力將逐漸增加。而美元和殖利率
走弱有利於黃金此類無息資產的表現，加上各
國央行對實體黃金的需求旺盛，和潛在地緣政
治風險仍高，我們依舊看好金價未來表現。

上海綜合證交所指數近一年走勢圖
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股票/原物料市場

西德州原油近月期貨價格近一年走勢圖

黃金近月期貨價格近一年走勢圖
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資料來源：Bloomberg，資料截至20231031。
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 成熟國家公債：
美國第三季GDP年增4.9%，不僅超乎市場預期，更創下近兩年來最快增速。在美國經濟如此強
勁的表現下，10月份美國長天期公債殖利率繼續大幅飆升，短天期公債殖利率則因聯準會連續
兩次暫停升息而停滯不前，因此看到殖利率曲線的倒掛程度迅速縮減。我們認為美國公債目前仍
是極具吸引力的標的，在聯準會升息循環走到尾聲之際，短天期公債殖利率向上空間很小，還擁
有高殖利率的保護。此外，在就業市場開始降溫和金融條件持續收緊的總體環境下，未來的消費
支出很可能無法繼續保持，經濟放緩將使長天期公債依舊有不錯的表現機會。
歐洲央行在10月利率會議選擇暫停升息，考量到歐元區疲軟的經濟和下降的通膨，歐洲央行的
行動顯示升息週期可能已結束，因此歐元區國家公債殖利率10月並沒有持續大幅走升，反而是
比較偏向高檔震盪。英國則是因為通膨數據低於預期，在9月就已選擇暫停升息，因此英國公債
殖利率近兩個月走勢又比歐元區國家公債殖利率更加平緩。

2023年11月市場展望

債券市場-成熟國家公債

資料來源：Bloomberg，資料截至20231031。

美國2/10/30年期公債殖利率近三年走勢圖

美國2年期公債殖利率(黑線)：5.080%
美國10年期公債殖利率(紅線)：4.923%
美國30年期公債殖利率(藍線)：5.085%

德國/法國/英國/義大利10年期公債殖利率近三年走勢圖

本資料僅供內部專業理財顧問參考，不得直接交付一般投資大眾。

德國10年期公債殖利率(黑線)：2.804%
法國10年期公債殖利率(紅線)：3.426 %
英國10年期公債殖利率(藍線)：4.510%
義大利10年期公債殖利率(綠線)：4.780%
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 投資級債：
10月在美國個人消費支出和第三季經濟成長強
勁的背景下，公債殖利率持續攀升，導致投資
級債殖利率也隨著公債一起走升，CDS和利差
同時放大。總體而言，高利率環境可能維持更
久這件事情令市場感到不安，不過我們認為現
在反而是逢低承接高殖利率投資級債的絕佳時
刻，因此本月我們也繼續將投資級債展望維持
在樂觀。目前投資級債不僅受到高殖利率的保
護外，未來在降息循環時還能追求資本利得機
會。更重要的是，我們觀察到現在各產業投資
級債殖利率都已來到近三年的最高水準附近，
代表以評價面而言，現在投資級債的吸引力更
勝過去幾年。預期財務體質穩健的投資級債也
更能抵擋未來經濟放緩所帶來的衝擊。

2023年11月市場展望

債券市場-投資級債

彭博巴克萊投資級債指數近三年殖利率走勢圖

6.35%

彭博巴克萊投資級債指數近三年利差走勢圖

彭博巴克萊投資級債指數近三年CDS走勢圖

資料來源：Bloomberg，資料截至20231031。
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 非投資級債：
在10月長天期公債殖利率持續走高的環境下，
非投資級債也難以獨善其身，CDS和殖利率皆
延續9月的趨勢，隨著公債殖利率向上攀升。
不同之處在於，非投資級債和美國公債間的利
差本月大幅上升約40個基點，除了公債殖利率
上升會使非投資級債企業融資成本進一步提高
，不利其財務狀況外，10月非投資級債的發債
量較去年同期增加55%，供給變多也是導致利
差擴大的可能原因。本月我們將非投資級債下
調至中性，因為目前的總體環境不利於非投資
級債企業經營，且聯準會未來實際降息時間點
依舊充滿不確定性。因此建議投資非投資級債
還是應該慎選評等較高的標的，財務體質不佳
的企業在高利率環境中受到的負面衝擊更大。

2023年11月市場展望

債券市場-非投資級債

彭博巴克萊非投資級債指數近三年殖利率走勢圖

9.54%

彭博巴克萊非投資級債指數近三年利差走勢圖

彭博巴克萊非投資級債債指數近三年CDS走勢圖

資料來源：Bloomberg，資料截至20231031。
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 新興市場債：
新興市場債10月份CDS和殖利率明顯隨美國長
天期公債殖利率上升，不過與美國公債間的利
差僅擴大20個基點左右，價格相對成熟國家非
投資級債更有支撐。展望未來，美國的通膨壓
力在年底前會逐步放緩，待明年聯準會啟動降
息循環後，與他國的利差縮小不利美元的後續
表現，有利新興市場外匯走勢。另外，美國政
府可能會削減預算赤字使其財政壓力減輕，但
經濟成長會因此趨緩，屆時美元強勢的狀態或
許會告一段落。不過由於我們預期美元短期仍
會保持強勢，因此本月我們把新興市場債的短
期展望下調至中性。長期來看，在拉丁美洲國
家央行先於歐美國家降息的背景下，新興市場
債都還擁有不錯的價格表現空間。
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債券市場-新興市場債

彭博巴克萊新興市場債指數近三年殖利率走勢圖

彭博巴克萊新興市場債指數近三年利差走勢圖

彭博巴克萊新興市場債指數近三年CDS走勢圖

資料來源：Bloomberg，資料截至20231031。
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資料來源：Bloomberg，資料截至20231031。

 美元指數：
聯準會於11月的FOMC會議調升對經濟的展
望，並決議政策利率不變。市場預期聯準會升
息循環已結束，可能於明年第三季開始降息，
10月的美元指數在106~107之間高檔震盪。
歐元區Q3經濟萎縮，市場預期歐元區利率同
樣也已經見頂，歐元兌美元10月的走勢疲弱
。目前地緣政治風險上升，避險需求支撐美元
和黃金的價格表現，年底前我們認為美元指數
有機會上看108，這也是本月將美元指數從中
性偏悲觀上調至中性的關鍵因素。然而，當時
間更加接近年底，經濟數據可能會開始顯現出
美國消費支出和通膨同步放緩的情況，因此聯
準會明年啟動降息循環後，美國與其他國家利
差縮減，美元中長線走勢仍將會偏向下行。

匯市

美元指數近一年走勢圖

澳幣近一年走勢圖歐元近一年走勢圖

境外人民幣近一年走勢圖

7.3350

0.6336

1.0570

106.72

南非幣近一年走勢圖

18.6895

本資料僅供內部專業理財顧問參考，不得直接交付一般投資大眾。
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2023年11月市場展望

債市概況-債券發行量

資料來源：Bloomberg，資料截至20231031；遠智證券彙整。

美國債市今年各產業發行量分布

美國債市今年發行量分布(按到期日)美國債市今年發行量分布(按bp數加碼)

單位：10億美元

單位：10億美元 單位：10億美元



2023年11月市場展望

資料來源：Bloomberg，資料截至20231031；遠智證券彙整。標的篩選以美國公司債、近一個月成交量超過25萬美元、標普評等BB級以上。

債市概況-近一個月美國公司債各產業熱銷債券

本資料僅供內部專業理財顧問參考，不得直接交付一般投資大眾。



2023年11月市場展望

債市概況-近一個月美國公司債各天期熱銷債券

本資料僅供內部專業理財顧問參考，不得直接交付一般投資大眾。

資料來源：Bloomberg，資料截至20231031；遠智證券彙整。標的篩選以美國公司債、近一個月成交量超過25萬美元、標普評等BB級以上。



2023年11月市場展望

資料來源：Bloomberg，資料截至20231031；利差比較基準為彭博巴克萊美國國庫券；遠智證券彙整。

債市概況-投資級債各產業殖利率、利差概況

本資料僅供內部專業理財顧問參考，不得直接交付一般投資大眾。



2023年11月市場展望

資料來源：Bloomberg，資料截至20231031；利差比較基準為彭博巴克萊美國國庫券；遠智證券彙整。

債市概況-投資級債BBB評級各產業殖利率、利差概況

本資料僅供內部專業理財顧問參考，不得直接交付一般投資大眾。



2023年11月市場展望

資料來源：Bloomberg，資料截至20231031；利差比較基準為彭博巴克萊美國國庫券；遠智證券彙整。

債市概況-非投資級債各產業殖利率、利差概況

本資料僅供內部專業理財顧問參考，不得直接交付一般投資大眾。



2023年11月市場展望

資料來源：Bloomberg；遠智證券彙整。

熱門債券介紹-雷神科技

本資料僅供內部專業理財顧問參考，不得直接交付一般投資大眾。
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資料來源：Bloomberg，資料截至20231103；遠智證券彙整。

熱門債券介紹-雷神科技

本資料僅供內部專業理財顧問參考，不得直接交付一般投資大眾。
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資料來源：Bloomberg，資料截至20231102。

熱門債券介紹-雷神科技

本資料僅供內部專業理財顧問參考，不得直接交付一般投資大眾。

bps



2023年11月市場展望

資料來源：Bloomberg；遠智證券彙整。

熱門債券介紹-英特爾

本資料僅供內部專業理財顧問參考，不得直接交付一般投資大眾。
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資料來源：Bloomberg，資料截至20231101；遠智證券彙整。

熱門債券介紹-英特爾

本資料僅供內部專業理財顧問參考，不得直接交付一般投資大眾。
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資料來源：Bloomberg，資料截至20231101。

熱門債券介紹-英特爾

本資料僅供內部專業理財顧問參考，不得直接交付一般投資大眾。

bps



2023年11月市場展望

專題報導：印尼的成長故事與投資機會

本資料僅供內部專業理財顧問參考，不得直接交付一般投資大眾。
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專題報導：印尼的成長故事與投資機會
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專題報導：印尼的成長故事與投資機會
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專題報導：印尼的成長故事與投資機會
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專題報導：印尼的成長故事與投資機會
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專題報導：印尼的成長故事與投資機會
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專題報導：印尼的成長故事與投資機會
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