
回顧2022年，居高不下的通膨迫使美國聯準會（Fed）加速升息、各國央行相繼收緊貨幣政

策，導致全球金融市場評價大幅修正、股債齊跌。進入下半年，市場轉向關注經濟衰退風險

而持續震盪。展望2023年，全球金融市場是否能逐步回穩、重返成長軌道？以下三點分析： 

1. 原物料及商品價格、房價租金陸續回落，通膨增速可望持續放緩 

過去一年籠罩美國的高通膨，壓力主要來自原物料和商品價格、服務業以及房價租金。檢視

這幾項關鍵通膨影響因子：2022下半年以來，許多原物料價格已自高點回檔20%-40%，商

品類價格也隨著全球供應鏈問題緩解而回落，二手車和貨運等價格增速均已顯著下降，有助

於通膨持續放緩。惟受薪資、房價影響較大的服務業和租金價格，仍是當前主要的通膨壓力

來源，但隨著房價增速回落至近兩年新低、民間房租指數下滑，未來租金通膨可望逐步降溫；

至於薪資增速，則須持續觀察勞動市場的供需變化。 

現階段通膨問題正持續改善，美國11月消費者物價指數（CPI）年增7.1%，低於市場原先預

期的7.3%，且已從6月最高點9.1%顯著回落；而Fed主要參考的個人消費支出指數（PCE），

也由9月6.2%下降到10月6.0%。預期2023年在全球供應鏈改善、物價和房價租金陸續回落

以及高基期因素發酵下，通膨將持續趨緩，PCE年增率有望從6%-7%降至3%-4%（圖一）。 

總經市場分析與展望 

焦點話題：2023年金融市場展望 
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2. 通膨下行趨勢可望確立，提供貨幣政策轉向空間 

12月美國FOMC貨幣政策會議，Fed宣布升息兩碼，2022年總計升息17碼，相當於4.25%，

政策利率已快速升至足以抑制經濟的限制性水準。隨著通膨下行趨勢成形，利率壓力或將逐

漸減輕，預期Fed將有政策轉向的空間，在2023年上半年放慢升息速度並停止升息。 

然而，最新利率預測點陣圖顯示終端利率上修至5.00~5.25%（圖二），且利率將維持高檔一

段時間，未來仍須關注高利率環境對市場的影響。 

圖一、美國PCE通膨預測走勢圖 

資料來源：Bloomberg，資料截至2022/10/31（虛線為復華投信預估）。 
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2023年全球景氣持續放緩，步入谷底階段，但美國經濟體質尚屬健全，失業率未大幅攀升，

發生嚴重衰退的可能性低。隨著通膨降溫，貨幣政策出現轉向空間，或將為全球股債市帶來由

空轉多的機會。 

現階段Fed已放緩升息步伐，但利率仍在高檔，金融市場波動仍大，因此本月資產配置維持中

性偏保守，低配股票並偏好投資等級債。後續將持續觀察通膨與Fed貨幣政策的變化，並密切

留意經濟放緩的幅度及景氣落底回升的時點。 

3. 景氣持續放緩，但嚴重衰退的可能性低 

從基本面來看，美國製造業去庫存與房地產市場降溫，將使景氣增速持續放緩，但評估不至於

陷入深度衰退。理由有二： 

(1) 美國製造業持續進行庫存調整，ISM製造業指數已降至榮枯分水嶺之下（圖三），但非製

造業仍維持擴張。 

(2) 美國家戶負債佔可支配所得比仍低於歷年來景氣衰退時的水準（圖四），意味著本次升息

循環對民間消費力影響相對有限。 

景氣進入谷底期，靜待股債市由空轉多的機會 

圖二、2022年12月FOMC利率點陣圖 

資料來源：Federal Reserve，復華投信整理，2022/12/14。 
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圖三資料來源：Bloomberg，2017/11/30~2022/11/30。圖四資料來源：Bloomberg，1980/1/1~2022/9/30 

圖三、美國ISM製造業與非製造業指數走勢圖 圖四、美國家戶債務狀況與利率走勢圖 



主要股債市展望及說明 

已開發股市：中性 

12月聯準會升息兩碼，官員談話暗示升息速度將放緩但升息終點利率可能更高，通膨增速與

經濟成長由高點放緩，帶動全球股債市回升。升息逐漸接近終點、利率不確定性下降，加上

製造業景氣可望於明年上半年觸底，股市評價可望逐步回升，後續庫存清理與企業獲利預估

下修速度將決定股市落底時間與幅度。 

新興股市：中性偏負向 

全球經濟動能放緩、原物料價格震盪下跌及中國政策不確定性等因素，不利新興股市長線表

現；不過隨著中國逐步放鬆防疫政策，加上美元反應升息接近終點轉弱，有助新興市場股市

觸底回升。 

信用債：中性  

貨幣政策論調開始邊際放鬆，美國經濟動能正在放緩，但比預期來得具韌性，經濟尚未衰退

但美國公債殖利率停止飆升的空窗期，有利信用債基金走出反彈行情。惟倘若美國經濟最終

走向衰退，則信用利差仍有進一步擴大的空間。 

投資等級債：中性偏正向 

美國通膨觸頂回落跡象越發明顯，加上政策利率已達限制性水準，12月FOMC會議起Fed放

緩升息速度、僅升息兩碼。貨幣政策態度的轉變，使得美國公債殖利率停止飆升，預期以公

債為主的投資等級債券基金將逐步重拾其避險功能。 

商品市場：中性偏負向 

儘管通膨增速開始趨緩，但勞動市場供需仍然吃緊，使全球央行持續加速升息，市場擔憂央

行政策錯誤導致景氣衰退風險升高，此外EIA(美國能源訊息署)近期調高今明兩年美國與全球

石油產量預估，供需缺口開始縮小，不利於油價向上。 
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