
2023年美國通膨持續降溫，朝向Fed政策目標2%前進，但勞動市場持續強勁、房價具韌性、

加上因財政法案帶動的製造業建設投資，使得整體經濟動能強於預期，讓Fed不敢輕言升息

循環結束。 

展望2024年，金融市場存在哪些機會與風險？以下三點分析： 

總經市場分析與展望 
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雖然2023年美國經濟優於預期，但隨著高政策利率逐漸傳導到消費者及企業借貸成本，預期

美國經濟後續將面臨放緩壓力。勞動市場方面，2023年美國失業率保持在3.4%~3.9%低檔震

盪，但職缺數持續回落，每個失業人口對應的職缺數已從高點2.0降至1.3，後續找工作的難度

上升，顯示美國勞動市場正逐步降溫。整體經濟狀況來看，美國製造業位於底部水準，服務

業已從高檔放緩（圖一），經濟正處在軟著陸與衰退的十字路口。 

然而，2008年金融海嘯過後，美國消費者及企業持續降低債務、減少槓桿，目前美國家庭債

務支出佔可支配所得比例僅約10%、處在歷史相對低位，評估即使經濟面臨衰退，也不至於

步入嚴重衰退或引發金融危機。 

1. 升息的滯後性效果削弱美國經濟，但私部門財務體質佳，嚴重衰退風險低 

2. 儘管經濟放緩，但製造業景氣築底回溫，企業獲利可望轉為正增長 

雖然美國經濟動能正持續減弱，但以製造業為主的股市企業獲利已在本次循環提前放緩，隨

著製造業落底回升、走向回補庫存的上升循環，2024年整體企業獲利可望重回正增長（圖

二），進而支撐股市表現。 

圖一、美國製造業及服務業ISM指數 

資料來源：Bloomberg，2013/1/31~2023/11/30。 
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雖然美國經濟在高利率環境下仍存在溫和衰退的風險，但預期隨通膨受控、升息循環走向終點，

全球股市評價可望止穩回升。展望2024年，隨著製造業落底，企業獲利動能提升，全球股市

可望震盪向上。若未來走向降息，亦將有利於債市表現。因此，本月建議維持中性偏多配置。 

2024年風險與機會並存，股市可望震盪向上、債市評價亦具吸引力 

圖二、美國實質GDP年增率與市場預估、S&P500獲利年增率與市場預估 

資料來源：Bloomberg，2013Q1~2024Q4(預測)。 

過去兩年在全球主要央行積極升息的努力下，各國的通膨明顯降溫，目前主要已開發國家通膨

率大多已回落至峰值一半左右的水準（圖三）。隨著控制通膨的目標取得顯著進展，除了日本

以外的主要央行升息速度已明顯下降（圖四），截至11月底，還在持續升息的主要央行所剩

無幾，評估本輪全球升息循環或已告終，有利於全球股市評價止穩回升。 

3. 通膨顯著降溫，升息循環或已告終，有利全球股市評價止穩 

圖三資料來源：Bloomberg，2019/12/31~2023/11/30；美國為PCE年增率。圖四資料來源：Bloomberg，2021/8/31~2023/11/30。 
*統計國家為英國、歐元區、瑞典、紐西蘭、澳洲、加拿大、挪威、美國、瑞士 

圖三、歐美當前CPI年增率 vs. 本輪週期高點 圖四、主要已開發國家*單月合計升息幅度 



主要股債市展望及說明 

已開發股市 

儘管市場對大型科技股未來增長預期極高，整體股市評價亦處相對高檔，加上美國經濟仍面

臨放緩風險，但製造業景氣趨勢築底向上，多數非大型股評價仍位於歷史低檔，股市籌碼與

情緒面仍屬中性，資金面最緊縮時期亦已結束，2024年股市預估仍將震盪向上。 

新興股市 

美國升息循環可能結束帶動美元轉弱，加上東北亞新興股市受惠於製造業觸底與AI新應用發

展，有利整體新興市場資產觸底回升。 

信用債  

升息的滯後性效果令2024年美國經濟有放緩壓力，若經濟發生衰退，信用利差有擴大壓力，

但考量到當前信用債殖利率約7~9%、處在歷史相對高位，高殖利率水準將為信用債基金的

總報酬表現帶來支撐。 

投資等級債 

隨著通膨降溫取得顯著進展，貨幣政策緊縮週期已達尾聲，後續維持利率高檔多長一段時間，

將視未來經濟狀況而定；全球升息循環的結束，有助於利率風險下降，加上當前投資等級債

殖利率在歷史相對高位，提振了買入並長期持有的期望報酬率，整體大環境有助於投資等級

債基金震盪走高。 

商品市場 

儘管以巴戰爭並未演變成更大規模衝突影響能源供給，但由於11月底OPEC各成員國仍決議

繼續減產每日200萬桶，控制整體能源供給，加上OPEC預期2024年以中國為主的新興市場

能源需求可望在景氣觸底回升預期下增加每日200萬桶(相較於已開發國家每日需求將增加每

日30萬桶)，支撐能源需求不墜，且聯準會升息結束，帶動美元走跌，有助帶動能源與金屬

價格。 
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