
轉眼間 2023 年已經進入尾聲，而年底也正是

最適合投資人檢視今年投資績效和展望明年投資方向

的重要時刻。回顧 2023 年，美國股市和經濟都帶給

市場不少驚喜。今年美股在高通膨和聯準會升息的驚

滔駭浪中破浪前行，兇猛漲勢讓不少投資人跌破眼

鏡，儘管市場上一直不乏悲觀的看法和消息，但 S&P 500 指數今年仍大漲超過 20%，那斯達

克綜合指數更是暴漲了超過 40%。細究原因，主要還是美國通膨在今年放緩的趨勢明確，緩解

了聯準會繼續升息的壓力。比較不可思議的是，本次的通膨下降並沒有像過往一樣造成經濟衰

退和失業率大幅上升的負面效果，美國經濟依舊展現出強大的韌性，進而支撐了消費支出和企

業獲利。 

債券市場方面，今年債券殖利率的大幅波動，絕對也是影響整體金融市場的重要關鍵因

素。今年第三季債券殖利率因為比預期強勁的經濟數據，以及聯準會強硬的鷹派態度而大幅飆

升，尤其是長天期債券殖利率，反映出市場預期聯準會可能會維持高利率更久的時間。有趣的

是，這樣的預期突然間在 11 月初迎來了大反轉。聯準會在 11 月初的 FOMC 會議上連續第二

次維持政策利率不變，聯準會主席鮑威爾更暗示，聯準會可能已經完成了四十年來最激進的緊

縮週期。聯準會態度的微妙轉變，使市場快速調整對於明年的降息預期，美國 10 年期公債殖

利率在短短不到兩個月的時間內，便從最高超過 5%的水準迅速跌落至 4%以下。 

12 月的 FOMC 會議，聯準會態度繼續向鴿派掉頭，在市場早已提前定價明年第一季就會

開始新的降息循環情況下，聯準會主席鮑威爾出人意料地並未給市場的樂觀預期澆冷水，甚至

發出迄今為止最明確的升息結束訊號，並暗示明年貨幣政策將轉向降息。此外，最新經濟預測

摘要(SEP)顯示今年個人消費支出物價指數(PCE)成長率預估為 2.8%，低於此前預測的 3.3%，

明年的通膨預測也同時向下調整，通膨放緩和聯準會的鴿派態度使市場樂觀的降息預期短期內

繼續得到支持。如果說，今年金融市場的波動主要取決於投資人對於美國經濟軟著陸和硬著陸

預期的轉變，那在明年，我們認為聯準會降息意願的強烈與否將會是影響整個美國股市和債市

最重要的關鍵因素。 

2024 年第一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

是否能夠繼續支撐當前市場對聯準會降息幅度的預期。12 月 FOMC 會議大幅下調 2023~2025

年的通膨預測，為資本市場注入一針強心劑，長天期公債殖利率大幅滑落，顯示市場樂觀預期

明年聯準會將因通膨下降而大幅度降息，經濟成長率可能仍會保持在 1~2%不會進入衰退，市

場對於聯準會首次降息的預估時間點也提前至 2024 年 3 月。華爾街目前預測明年聯準會降息

6 碼，幾乎等於 12 月 FOMC 點陣圖預期明年(降 3 碼)，加上後年(降 4 碼)總共 7 碼的幅度，我

們認為市場的預期似乎太過超前，儘管我們依然看好明年高評等公司債和政府公債的表現，但

短期內殖利率的跌幅較深，潛在報酬空間已不如先前那麼多，因此我們稍微調低明年對債券的

看好程度，由樂觀轉往中性偏樂觀。現階段可利用短天期債券來鎖定較高的殖利率報酬，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，建議挑選高信評等

級的債券，更能抵禦未來景氣轉弱時的衝擊，適合想要追求長期配息的投資人。 

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，預計明年非投資級

債的利差可能會重新擴大，實際違

約率將迅速上升。 

股市方面，明年我們最看好的市場依然是日本和印度。看好明年日股的理由包括: 名目

GDP 中長期維持 2%以上成長、公司治理改革、股票評價面合理，和國內外資金持續流入日

股。我們也看好印度市場明年的經濟成長出色、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。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，因此仍然保守看待明年中國市場的表現。

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。雖然明年美國經

濟軟著陸似乎已成為市場的廣泛共識，但隨著股票市場大致反應完市場對明年降息幅度的預

期，當前位階接近或突破歷史新高的情況下，明年美股可能還是會呈現比較震盪盤整的格局。 

投資人明年該如何在全球經濟成長放緩和各國央行開啟降息循環的盤勢中趨吉避凶？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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