
時光匆匆，2023 年眼看已快要結束，各大新聞

焦點逐漸轉移到 2024 年台灣和美國的總統大選。不

過在此之前，華爾街擔憂美國第四季經濟成長會被政

府關門、學貸重新還款和汽車工會罷工拖累，加上油

價於下半年大漲逾 30%，美國 9 月消費者信心指數跌

至 4 個月以來新低，種種跡象讓投行對於美國第四季消費者支出的看法偏向保守，認為過了年

底或是明年第一季以後經濟成長才會重新加速。然而聯準會鷹派態度未見軟化，儘管對抗通膨

的過程已取得不小的進展。9 月份利率會議的結果展現出聯準會企圖將利率維持在高檔更長時

間的決心，而造成利率預期出現變化的原因是聯準會上調對美國今、明兩年經濟成長的預測。

華爾街和聯準會對未來經濟表現好壞看法歧異，孰是孰非目前難下定論，但市場已經在為「高

利率可能維持更久」的預期重新定價各類資產，因此 10 年期公債殖利率突破 4.6%，因利率走

高導致股市回檔，衡量恐慌情緒的波動率指數 VIX 由谷底回升。 

聯準會於今年 9 月份的政策會議後維持利率不變，目前政策利率已高達 5.25 ~ 5.50%，

市場預期的終端政策利率頂點約在 5.47%左右。會議後所公布的點陣圖(見右圖)與相關經濟數

據預估顯示，預期今年底的利率水準會達到 5.6%，然後在明年底將利率水準降低 0.5%至

5.1%。與 6 月份的預測相比，委員們大幅提高對明年底的利率預期，從 4.6%提高 2 碼到

5.1%，與此同時，委員們認為經濟比原先預期更強勁，因此大幅上調明年實質經濟成長率，由

年增 1.1%調升至年增 1.5%，並預測就業市場會保持韌性，全面下修今年到 2025 年的失業率

預期。對通膨率和核心通膨的預期變化幅度較小，並沒有特別提及油價的影響。 

根據聯邦利率期貨(Fed Fund Futures)的部位顯示，次一會期(11 月 1 日)不升息的機率約

80%，升息 1 碼的機率約 20%，顯示大多數的市場參與者認為目前政策利率已達頂點。年初至

今，大型科技股和半導體股票依舊保持亮眼表現，但近期長期公債殖利率續創新高，對利率敏

感的成長型股票通常在高利率環境表現不佳。S&P 500 指數今年漲幅回落至 11%左右；科技股

佔比較高的 Nasdaq 指數今年漲幅約 25%；受惠於 AI 題材的費城半導體指數今年漲約 32%。

儘管短期內利率可能還未見頂，我們仍認為目前高品質債券的吸引力高於股票，建議可選擇對

利率較不敏感的短天期債券，或者持續逢低布局中長天期的優質債券，耐心等待聯準會降息。 

2023 年第四季我們認為市場將重點關注企業獲利回升情況是否符合預期，以及經濟數據

是否繼續保持像聯準會所預期的那樣強勁。9 月 FOMC 會議最新公布的點陣圖確實帶給市場不

少動盪，尤其是長天期公債殖利率大幅飆升，顯示市場正在反映美國經濟可能保持強勁的狀態

更長的時間。市場對於聯準會首次降息的預估時間點也延後至 2024 年的下半年，目前美國 2

年期和 10 年期公債殖利率的倒掛程度更是由一季前的超過 100bps 快速縮小至約 50bps。儘

管近期債券殖利率再次創高，但深究其背景因素與去年 10 月殖利率創高的原因並不相同。本

次屬經濟優於預期的基本面推升，相對而言，較去年由通膨推升利率更健康。短期內持續上升

的殖利率可能仍會讓投資人對於投資債券感到惴惴不安，不過我們依然認為，目前債券擁有高

殖利率的保護，加上美國通膨逐步受控，升息近尾聲的狀況雖較預期有所遞延，但並未改變，

因此殖利率短線的反彈不需太過憂慮。現階段可利用短天期債券來鎖定較高的殖利率報酬，非

常適合保守的投資人或作為穩健的資產配置部位。長天期債券則因存續期間較長，在未來聯準

會結束升息循環後，擁有更大的價格上漲潛力，適合想要追求債券資本利得的投資人。 

至於債券評級方面，我們仍然

更青睞擁有穩健財務體質的高品質投

資級債。非投資級債在今年表現雖然

相對亮眼，但我們僅建議慎選最高評

級的非投資級債，因為維持在高檔更

久的利率，很可能會進一步對財務體

質不佳的非投資級債公司造成衝擊。 

股市方面，今年第四季我們最

看好的市場為日本和印度。日本受惠

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，

使得股市十分具吸引力。印度則在今年躋升世界第一的人口大國，有著低勞力成本優勢與廣大

市場潛力，成為現今多極世界趨勢下的主要受惠者。至於中國市場，疲軟的房地產市場和消費

信心使經濟復甦欲振乏力，雖然下半年政府頻頻祭出刺激政策，但效果仍舊不如預期，因此我

們目前也更保守看待中國市場的表現。歐美等成熟市場則因經濟週期不同於新興市場，仍處於

經濟放緩的後期循環。雖然美國經濟軟著陸似乎已成為市場的廣泛共識，但隨著聯準會結束升

息循環的時間點遞延至明年下半年，預期第四季美股可能還是會呈現比較震盪盤整的格局。 

投資人第四季該如何在趨勢不明確的盤勢中趨吉避凶？我們相信，在偏向震盪的盤勢

下，適當的選股和搭配合適的結構型商品來提升整體獲利表現將變得格外重要，建議可與您的

服務人員聯繫，以進一步了解相關產品與投資機會。 
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