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【內部教育訓練文件】

2023年金融市場展望
揮別2022，迎接截然不同路徑的2023
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 從2022年，全球循著「疫情影響末期、俄烏戰爭中期、升息
縮表初期」的三期狀態往前發展，彼此糾纏，共同合演一場難
以置信的「魔幻寫實」。金融市場風險偏好下降，股、債齊跌。

 展望2023年，全球通膨預期將自高點逐漸回落，伴隨著升息
漸進尾聲，股債市可望築底反彈後浮現之投資契機，建議投資
者由避險模式切換頻道至佈局模式。

 以股市來看，醫療技術的研發與開放，有利於醫療相關廠商與
醫院整體發展，後疫情時代持續促進消費動能，建議投資人可
關注「醫療」與「消費」相關類股，相對有較大的發展空間。
若以中長期進行布局，可逢低布局「跌深」之類股，如半導體、
科技、永續等相關產業。

 觀察2023年全球債券市場，Fed升息將進入後半段，債市有機
會率先反彈，公債殖利率將提前觸頂，建議投資人參考「高信
評的非投資等級債」不失為較穩健的投資布局。

 展望未來，投資人可以利用槓鈴式的投資策略，一方面採取較
低風險的高信評或低存續期間債券策略，另一方面參與循環性
產業復甦行情。

2023年股債市有望築底上升
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2023年Q1市場展望與資產配置建議
資產類別 正向

相對
正向 中立

相對
保守 保守

股票 Fed持續升息，股市震盪，偏重抗通膨低波動，跌多市場分批布局。

債券 美國公債利率偏高，適度布局債市標的。

區域

美股 Fed放緩升息，助股市估值修復。

歐股 停滯性通膨機率偏高，避開能源依賴俄，且財政體質較差的國家。

中國 左派政局確定，政經風險升溫，防疫政策放寬與否仍有變數。

台股 外資加大對台投資，顯示其對台海地緣政治風險擔憂降低。

主題

科技 科技業獲利展望、評價經調整有回升空間，有望進一步反彈。

REITs 高通膨背景對房地產行業有利，REITs企業展望仍佳。

永續 替代能源相關短線政策利多或已消化，長線需展望各國建置需求。

醫療 獲利佳，產業低波動特性有助於帶來穩健獲利。

中國消費 中國境內疫情再起，防疫政策是否有變仍有待觀察。

債券

公債 長期利率已超過Fed長期中性利率，歷史經驗已是相對高點。

投資級債 投等債信用利差位於相對低點，隨景氣放緩利差有進一步擴大可能。

非投資等級債 高信評非投資價表現較佳，Fallen Angel長期表現優於非投等債指數。

新興市場債 地緣政治風險仍存在，偏好高信評債。

短存續期債 殖利率曲線倒掛，短債抗波動穩息收將發揮資產抗震的功能。

資料來源:台新投顧，台新投信資料日期:2022/11 【本文提及之經濟走勢預測與策略建議僅供參考，不必然未來績效保證。】
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報告大綱

 市場回顧:股債齊跌、2022年五十年罕見

 市場觀點:通膨熵減、2023年資產重定價

 投資建議 :槓鈴策略、兼顧風險與機會
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市場回顧:
股債齊跌、2022年五十年罕見



6

【內部教育訓練文件】

1966
1909
1904 40
1968
1916
1899
1930
2017 35

1950 1910
1965 1954
1996 1948
1912 1944
1974 1920 1896 30
1932 2006 1888
1947 1891 1898
1919 1900 1878
1928 1911 1877
1952 1882 1925 25
1917 1964 1915
1906 1937 1894
1951 1883 1990
1963 1914 1962
1890 1927 1929 20
1907 1939 1879
1946 1906 1924
1961 1945 1934
2015 1889 1876
2003 1897 2010 15
1942 1893 1873

1978 1972 1935 1932
2021 1902 1938 1913
1959 2005 2012 1938
1979 1857 1884 2012 10
1967 1886 1922 1884
1956 1949 1940 1922 2020 2011
1958 1892 1908 1940 1971 2000
1941 1975 2004 1908 1997 1993
1955 1943 1881 2007 1921 1998 5

1987 2018 1903 1918 1874 2019 1991
1994 2013 1983 1901 1885 2014 1960 1976 1989
1980 1969 1977 1936 1953 1875 2002 1970 1995

2022 1999 2009 2016 1895 1981 1992 1984 2008 1986 1985 1982

回顧2022年美債跌幅，百年僅見

-15% -10% -5% 0% 2.5% 5% 10% 20% 40%15% 30%累積漲跌幅

次數

150年美國10年期
公債總報酬分布圖

 2022年美國物價上漲率飆到40年來
新高，美聯準會被迫加速升息，以對
抗通膨，美國10年期公債殖利率由
2021年底的1.51%彈升至4%左右。

 2021年底至10月底，美國公債及投
資等級債出現罕見的大跌，分別下跌
13.7%及19.1%，主要因通膨壓力使
FED急速升息。

 1873年以來，美國公債出現150年
以來報酬率最極端負值的狀況，此種
債市的跌幅為百年來僅見。

資料來源: Alpine Macro，Bloomberg ，台新投信整理。
資料期間:1873/1/1~2022/10/31。
【統計資料僅供參考，不代表基金實際報酬及未來績效保證】
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回顧2022年，股債齊跌，五十年罕見
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50年罕見

資料來源:Bloomberg，台新投信整理。資料期間:1974/1/1~2022/10/31。【本文提及之經濟走勢預測不必然代表基金之未來績效】
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通膨熵增，使得聯準會2022年急速升息

資料來源：Bloomberg，台新投信整理。資料期間:1982~2022年10月底。【本文提及之經濟走勢預測不必然代表基金之未來
績效】
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市場展望:
通膨熵減、2023年資產重定價
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揮別2022，迎接截然不同路徑的2023

金融資產

重新定價

經濟增

幅減速

供給需

求與獲

利調整

央行政

策轉向

通膨逐

漸恢復

正軌
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美國經濟 2022年2023年2024年2025年 評論

GDP成長率 0.20% 1.20% 1.70% 1.80%
美國經濟2023年後逐
年低速增溫。

核心PCE
年增率

4.50% 3.10% 2.30% 2.10%

商品價格回落、二手
車價格放緩、房價及
租金降溫，預期美國
通膨已觸頂。

聯準會
基準利率

4.40% 4.60% 3.90% 2.90%
預期聯準會在2023年
第一季結束升息。

美國失業率 3.80% 4.40% 4.40% 4.30%
美國就業市場維持韌
性，失業率未見飆升。

資料來源：Fed, Statement and Summary of Economics Projections, 2022/11，台新投信整理。
根據費城聯邦儲備銀行11月14日發布的「預測者調查(Survey of Professional Forecasters；SPF)」，美國核心PCE價格指數年增率將在2023
年第4季降至2.7% 。【本文提及之經濟走勢預測不必然代表基金之未來績效】

2023年美國通膨熵減，聯準會有望Q1結束升息

通膨見2

利率見3

失業率4

經濟見1

2023年底

 回顧2022年，全球最動態的因子為美國的通膨熵增與聯準會急速升息，啟動金融市場進入避險模式。
 展望2023年，通膨回落與聯準會停止升息，經濟動能減緩但就業市場仍保持韌性，預期金融市場將由避險模式

轉向佈局模式。
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排除中國，2023年全球經濟動能減速，通膨改善
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經濟趨緩仍維持正成長 通貨膨脹(CPI)自高點滑落

註:分析結果僅供說明目的，且得隨時修正。當前分析狀況不保證未來結果。
資料來源:IMF、台灣資料來自於台經院，台新投信整理。資料日期:2022/11/15。【本文提及之經濟走勢預測不必然代表基金之未來績效】

 扣除中國經濟在2023年優於2022年之外;全球各區域與國家均呈現經濟成長動能減速但未見衰退，且通膨改善的
狀況，將有助於股市與債市修復估值。展望2023年，市場將迎來高利率、高波動、溫和成長的局面。
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2023年企業獲利呈現低速正成長

EPS年成長率 2022年(預估) 2023年(預估)

全球 8.80% 5.70%

美國 8.00% 7.00%

歐洲 21.50% 2.40%

日本 12.80% 2.90%

新興市場 7.70% 3.40%

中國 0.40% 15.70%

台股 5.70% -7.00%

EPS年成長率 2022年(預估) 2023年(預估)

非必需消費 4.9% 23.6%

公用事業 0.9% 19.6%

金融 -7.5% 18.5%

通訊服務 -13.0% 14.1%

必需消費 4.8% 7.7%

資訊科技 6.6% 6.5%

不動產 10.3% 6.4%

醫療健護 2.3% 5.1%

工業 18.3% 4.3%

能源 119.5% -12.7%

原物料 1.4% -14.1%

註:分析結果僅供說明目的，且得隨時修正。當前分析狀況不保證未來結果。
資料來源:GS 、 MSCI，全球與新興市場採用MSCI指數、美國採用S&P500、歐洲採用STOXX 600、日本採用TOPIX指數、中國採用GS指
數、產業資料採用MSCI指數，台新投信整理。資料日期:2022/11/15。【本文提及之經濟走勢預測不必然代表基金之未來績效】

 全球企業獲利(EPS)於2023成長動能較2022年減速，惟仍維持正成長。
 中國中美貿易法案與動態清零衝擊下，2022年企業獲利成長動能弱，因基期效應，2023年呈現2位數成長。
 台股受限於基期效應2023年營收與獲利YoY預估逐季上，預計2023下半年獲利年成長數值轉正。
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2023年股債市走勢，聯準會政策仍是關鍵

 股市跌幅已反應經濟衰退情境，景氣放緩階段通常3-4季，美股下跌均值為29% ，台股下跌均值為32%
 依時間點評估，預估2022年Q4將後進入轉折時間點，聯準會政策態度仍是關鍵。

期間 月數 美股跌幅 台股跌幅 起因 止跌原因

2007/11~2008/11 12 -58% -60% 雷曼事件與地產泡沫 聯準會QE

2011/2~2011/12 10 -22% -28% 美債降評與歐債危機 歐洲央行QE

2015/4~2016/1 9 -15% -28% 油價重挫與美國升息+中國811匯改聯準會停止升息

2018/1~2019/1 13 -20% -17% 美國升息與中美貿易戰 聯準會停止升息

2020/1~2020/3 3 -35% -30% 新冠疫情 聯準會QE

平均 -29% -32%

2022/1~ -25% -26% 烏俄戰爭與美急速升息 聯準會???

資料來源:Bloomberg，台新投信整理。美股資料採用S&P 500、台股資料採用臺灣加權指數。資料期間:1990/1/1~2022/10/31。【統計資料僅
供參考，不代表基金實際報酬及未來績效保證】
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若終止升息週期，預期殖利率將迅速下滑
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歷史經驗:美國十年期公債殖利率升息終止後，殖利率迅速下滑

升息週期終止

升息週期終止

升息週期終止

升息週期終止
升息週期終止?

資料來源:Bloomberg 。資料期間:1990/1/1~2022/10/31。【本文提及之經濟走勢預測不必然代表基金之未來績效】
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非投資等級債將因殖利率下滑而受惠

1年 3年

報酬平均值 34.30% 64.80%

最大值 64% 96%

最小值 6% 41%

正報酬機率 100% 100%

資料來源：Bloomberg，非投資等級債券指數採用美銀美林美國非投資等級債券指數。資料時間：2012/11/23-2022/11/23。【統計資料僅
供參考，不代表基金實際報酬及未來績效保證】

非投資等級債平均債格低於85時進場，持有1年與
3年正報酬機率值達100%

 目前非投資等級債券指數平均債券價格達史上少見低點82.4元，相較長期平均值95.2之折價幅度高達13%。

 債券價格低於85元為史上少見，發生次數僅佔過去20年的約10%。根據歷史統計經驗，此時進場布局非投資
等級債券並持有1年及3年，平均報酬率分別為34.3%及64.8%，正報酬機率均為100%

非投資等級債券指數之平均價格為史上少見低點
82.4元，相較長期均值折價達13%。
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壓力測試，高評級非投資等級債券正報酬機率高

信用評級
2000年
科技泡沫

2008年
金融海嘯

報酬率

BB 6.30% 1.00%

B -6.70% -8.30%

CCC -10.50% -13.10%

違約率

BB 1.33% 1.48%

B 3.53% 8.74%

CCC 10.34% 14.70%

報酬率
相對高

勝

違約率
相對低

勝

資料來源:Bloomberg，非投資等級債券指數採用美銀美林美國非投資等級債券指數、違約率採用Moody’s，台新投信整理。
資料期間:2000/1/1~2008/12/31。【統計資料僅供參考，不代表基金實際報酬及未來績效保證】
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2022年， REITs獲利達高峰，2023年獲利亦佳

根據FactSet研究報告指出，預期美國REITs整體獲利成長高達13.9%；其中，工業與住宅獲利強勁更勝出整
體REITs的表現。此外，自疫情陰霾中逐漸走出復甦的旅館與零售的消費旅遊概念的REITs，獲利成長分別為
114%與13.4%。

資料來源：FactSet，台新投信整理，2022/10/31。特殊型包含通訊/資料中心/個人倉儲/林地/農場/娛樂休閒
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REITs評價具吸引力

 美國REITs 股利率彈升至 4.0%，較十年債高 5bp。未來一年本益比下跌至15.9倍，處在歷史低檔。
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中國2023年將呈現新經濟模式的疫後復甦

疫情反覆

地產下行

貨幣寬鬆
財政寬鬆
乘數下降

消費需求
下滑

疫情影響
逐步減弱

疫情影響
顯著下降

溫和復甦

強勁復甦

 根據高盛估計，截至10月28日，中國出行限制的城市合
計佔中國GDP的47%。

 2022年因長期動態清零政策疊加地產週期下行，削減財
政與貨幣寬鬆政策，使得投資者觀望意味濃。

 中國可望在2023年第2季逐步放寬新冠防疫限制，未來
12個月中國股市漲勢有望超越亞股整體表現，達二位數
上揚16% ，尤其是遭疫情壓抑的消費族群。

中國2023年復甦仰賴動態清零政策解除 成長模式著重數字經濟與綠色轉型

地產

基建

地
產

綠色
經濟

數字
經濟

基
建

其他

舊經濟模式 新經濟模式

 中國經濟增長動能將進行切換，傳統經濟空間下
降，新經濟重要性上升。

 經濟成長模式從高度依賴房地產和基建的二元模
式切至換至多元模式。

 房地產的重要性下降，而以創新為主的綠色經
濟、數字經濟等重要性上升

資料來源:中金公司，台新投信整理。資料日期:2022/11。【本文提及之經濟走勢預測不必然代表基金之未來績效】
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台股2023年上半年基本面落底回升

資料來源：凱基投顧、台新投信整理。2022/10。【本文提及之經濟走勢預測不必然代表基金之未來績效】*【上述提及
公司或標的僅為市場狀況說明舉例，無特定推薦之意圖，亦不代表未來之必然持股】

 台股後市表現的半導體庫存調整預計將於2023年上半年結束，2023年第1季手機銷售額可望恢復正成
長；PC及筆電則可望在2023年第3季翻正。經過利空消化後，2023年將迎接基本面落底回升的階段，

 半導體週期預估將在2023年下半年步入復甦期、建議買進優質科技股票、因為它是未來科技的推動
者，5G、人工智慧物聯網(AIoT)和電動車等長期趨勢並沒有逆轉

 2023年市場預估電子企業獲利為2.6% ，而傳產不含生技則回落20.9%; 因此在基期效應以及半導體景
氣於上半年落底的前題下，電子優於傳產。

(億元) 企業獲利 成長率YoY

2017 22,204 21.10%

2018 21,537 -3.00%

2019 18,564 -13.80%

2020 23,485 26.50%

2021 43,047 83.30%

2022(F) 45,500 5.70%

2023(F) 42,315 -7.00%

2024(F) 47,393 12.00%

產能利用率(單位:%)

台積電*

聯電*

世界先進*
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 從2022年，全球循著「疫情影響末期、俄烏戰爭中期、升息
縮表初期」的三期狀態往前發展，彼此糾纏，共同合演一場難
以置信的「魔幻寫實」。金融市場風險偏好下降，股、債齊跌。

 展望2023年，全球通膨預期將自高點逐漸回落，伴隨著升息
漸進尾聲，股債市可望築底反彈後浮現之投資契機，建議投資
者由避險模式切換頻道至佈局模式。

 以股市來看，醫療技術的研發與開放，有利於醫療相關廠商與
醫院整體發展，後疫情時代持續促進消費動能，建議投資人可
關注「醫療」與「消費」相關類股，相對有較大的發展空間。
若以中長期進行布局，可逢低布局「跌深」之類股，如半導體、
科技、永續等相關產業。

 觀察2023年全球債券市場，Fed升息將進入後半段，債市有機
會率先反彈，公債殖利率將提前觸頂，建議投資人參考「高信
評的非投資等級債」不失為較穩健的投資布局。

 展望未來，投資人可以利用槓鈴式的投資策略，一方面採取較
低風險的高信評或低存續期間債券策略，另一方面參與循環性
產業復甦行情。

2023年股債市有望築底上升
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投資建議:
槓鈴策略、兼顧風險與機會



24

【內部教育訓練文件】

高評級非投資等級債券 未來趨勢股票

 台新美國策略時機非投資等級債券基金
(本基金配息來源可能為本金)

 台新優先順位資產抵押非投資級債券基金
【原:台新優先順位資產抵押高收益債券
基金】(本基金之配息來源可能為本金)

 台新策略優選總回報非投資等級債券基金
【原:台新策略優選總回報高收益債券基
金】(本基金之配息來源可能為本金)

 台新醫療保健新趨勢基金

 台新北美收益資產證券化基金(本基金配
息來源可能為本金)

 台新ESG環保愛地球基金

槓鈴策略反脆弱、迎接資產重新定價的2023年
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【台新投信獨立經營管理】
本公司系列基金經金管會核准或同意生效，惟不表示絕無風險。基金經理公司以往之經理績效不保證基金之最低投資收益；基
金經理公司除盡善良管理人之注意義務外，不負責基金之盈虧，亦不保證最低之收益，投資人申購前應詳閱基金公開說明書(或
簡式公開說明書)及風險預告書。有關基金應負擔之費用及相關投資風險已揭露於基金之公開說明書中，投資人可向本公司及基
金銷售機構索取，或至本公司網站及公開資訊觀測站中查詢。本文提及之經濟走勢預測不必然代表基金之績效，基金投資風險
請詳閱基金公開說明書。投資人申購本基金係持有基金受益憑證，而非本文提及之投資資產或標的。投資人因不同時間進場，
將有不同之投資績效，過去之績效亦不代表未來績效之保證。基金配息率不代表基金報酬率，且過去配息率不代表未來配息率；
基金淨值可能因市場因素而上下波動。台新優先順位資產抵押非投資等級債券基金（原名:台新優先順位資產抵押高收益債券基
金）（本基金之配息來源可能為本金）、台新策略優選總回報非投資等級債券基金（原名:台新策略優選總回報高收益債券基金）
（本基金之配息來源可能為本金）、台新美國策略時機非投資等級債券基金（本基金之配息來源可能為本金）：由於非投資等
級債券之信用評等未達投資等級或未經信用評等，且對利率變動的敏感度甚高，故本基金可能會因利率上升、市場流動性下降，
或債券發行機構違約不支付本金、利息或破產而蒙受虧損。本基金不適合無法承擔相關風險之投資人。本基金適合欲尋求投資
固定收益之潛在收益且能承受較高風險之投資人。投資人投資以非投資等級債券為訴求之基金不宜占其投資組合過高之比重。
本基金投資涵蓋美國Rule144A債券，該債券屬私募性質，可能牽涉流動性不足，財務訊息揭露不完整或因價格不透明而導致波
動性較大之風險。
台新優先順位資產抵押非投資等級債券基金（原名:台新優先順位資產抵押高收益債券基金）（本基金之配息來源可能為本金）、
台新策略優選總回報非投資等級債券基金（原名:台新策略優選總回報高收益債券基金）（本基金之配息來源可能為本金）、台
新美國策略時機非投資等級債券基金（本基金之配息來源可能為本金）：本基金配息前未先扣除應負擔之相關費用，基金的配
息可能由基金的收益或本金中支付。任何涉及由本金支出的部份，可能導致原始投資金額減損。由本金支付配息之相關資料已
揭露於公司網站，投資人可於基金公開說明書或本公司網站查閱。投資人於申購時應謹慎考量。
台新北美收益資產證券化基金（本基金配息來源可能為本金）：本基金的配息可能由基金的收益或本金中支付。任何涉及由本
金支出的部份，可能導致原始投資金額減損。由本金支付配息之相關資料已揭露於公司網站，投資人可於基金公開說明書或本
公司網站查閱。投資人於申購時應謹慎考量。
台新ESG環保愛地球成長基金：有關基金之 ESG資訊，投資人應於申購前詳閱基金公開說明書所載之基金所有特色或目標等資
訊 。 更 多 基 金 ESG 資 訊 可 至 本 公 司 網 站 或 基 金 資 訊 觀 測 站 之 「 ESG 基 金 專 區 」
(https://announce.fundclear.com.tw/MOPSonshoreFundWeb/ESG.jsp)查詢。
債券型基金之風險包括利率風險、債券交易市場流動性不足之風險及投資公司債之風險；本基金如遇受益人同時大量贖回時，
或有延遲給付贖回價款之可能。
基金投資地區涉及新興市場之部分，部份國家或地區可能因證券市場尚屬初期發展階段，其波動性與風險程度可能較高或有較
大匯率波動、投資於資本市場較小的國家之風險、不穩定價格和外國投資限制等，且其政治與經濟情勢穩定度亦可能低於已開
發國家，而使資產價值受不同程度影響。

https://announce.fundclear.com.tw/MOPSonshoreFundWeb/ESG.jsp)查詢
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台新證券投資信託股份有限公司
網址：WWW.TSIT.COM.TW  客服專線：0800-021-666 誠信承諾創新合作

臺 北 市 德 惠 街 9 - 1 號 1 樓
台中市西區英才路 5 3 0號 2 1 樓 - 3
高雄市前鎮區中山二路2號7樓之2

電話：(02)2501-3838
電話：(04)2302-0858
電話：(07)536-2280

傳真：(02)2518-0202
傳真：(04)2302-0528
傳真： (07)536-6220

臺北總公司
台中分公司
高雄分公司


