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2023年全球投資展望：修正後帶來機會 

 

對投資者來說2022年是殘酷的一年，烏克蘭戰爭後是「利率衝擊」， 然後為「通膨衝

擊」，推翻許多關於自然投資秩序的預先存在假設。由於各國央行匆忙放棄過去15年零

利率和量化寬鬆政策，幾乎所有資產類別皆經歷大幅虧損。 

 

我們之前已解釋認為投資環境中的許多變化是結構性的，2008年後低通膨、低利率和低

波動的環境現已成為歷史。政府政策現在的重點是獎勵國內勞動力和實現復甦，而不是

先前支持資本和效率的正統觀念，一個全球持續不確定的時代很可能是未來幾年的主流

理論。 

 

然而，即使在這種結構性現實中，也可能存在週期性機會。以下文章並非旨在準確預測

未來12個月市場將會發生什麼的“展望” ，而過去一年的意外事件已說明市場的挑戰。

儘管如此，承認2022年市場的下修在許多資產類別中創造重大機會是正確的。我們重點

介紹如下八張圖表，這些圖表或將成為 2023 年市場方向的良好指引。 

 

圖1：貨幣供應量實際上會縮小嗎？ 

 

資料來源：彭博社 

 

GAM觀點 2022/12/20 
全球投資主管：David Dowsett 
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引述Milton Friedman所言，「通貨膨脹總是無處不在的貨幣現象」，儘管新冠疫情導致

供應限制和能源價格飛漲，但這也可能在2023年被證明是正確的。圖1顯示2021年3月

的M2貨幣供應量增長速度是過去60年任何時候的兩倍多，因為美國已擺脫防疫封鎖，而

2021年3月的1.9兆美元財政刺激措施被證明是高度通膨的。進入2023年的共識是通膨將

被證明具黏性，能源和勞動力市場的供應限制依然存在。然而，Friedman的格言會保持

準確嗎？正如從未見過貨幣供應量以 2021 年那樣的速度增長一樣，我們也從未經歷過貨

幣供應量實際收縮，但這似乎是2023年初的現實前景。 

 

圖2：美國公債殖利率曲線的變化將指引美國是否可能進入衰退 

 

資料來源：彭博社 

 

正如經濟學家Paul Samuelson曾開玩笑說美國股市預測過去五次衰退中的九次，美國公

債利率曲線的預測記錄要好得多。自1970年以來，每當10年公債利率跌破2年利率時，

經濟衰退就會隨之而來。當美聯儲開始放鬆時，隨之而來的利率曲線重新陡峭往往發生

在經濟衰退開始時。從歷史上看，美國股市在2年公債利率達峰頂後的三個月內開始下一

個牛市。隨著我們進入2023年，人們的共識是美國將出現溫和衰退。國際貨幣基金(IMF)

預估2023年全球經濟增長率為2.7%，在不包含全球金融危機和新冠疫情兩期間之下，此

估計值將是自2001年以來最弱。這些結果顯然存在重大不確定性，我們認為密切關注美

國公債利率曲線的變化將為市場導航提供強有力的指引。 
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圖3：世界正在應對巨大的能源價格衝擊 

 

全球GDP用於能源用途的的比率 

 

資料來源：經合組織經濟(OECD)展望(2022/2 版) 

 

俄烏衝突打破以往圍繞歐洲安全和地緣政治平衡的正統觀念，歐洲面臨著對防禦能力、

經濟脆弱性及安全架構的長期重新評估，而此點在能源領域最為明顯。如圖3所示，這實

際上是一種全球現象，歐洲特別容易受到這種現象的影響。能源供應安全在西方基本上

被認為是理所當然的，而投資不足將成為政府政策的重點。對於2023年，圖表顯示全球

經濟將如何繼續被槓桿作用於俄烏衝突。任何從這裏預測戰爭進程的嘗試都可能被證明

與以前的大多數嘗試一樣不準確，但衝突對世界能源(和糧食)供應的持續重要性不應被忽

視。重要的是，如果解決衝突的希望增加，對全球增長前景的影響將是立竿見影的。 

 

圖4：美元被視為避險資產提振美元走強 

 

資料來源：摩根士丹利，截至2022/11/30 
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從長遠來看，人們可以建立一個令人信服的理由，證明美元疲軟是由於雙赤字，以及對

非可自由支配財政支出的擔憂日益加劇。最近通過使用金融制裁將美元武器化也將鼓勵

其他國家減少金融脆弱性。從短期來看，圖4顯示美元既是避險貨幣又是高利差貨幣，這

提振近期美元的走強。如果這種看法在2023年至少有所逆轉，那麼對非美資產表現的影

響將是巨大的。同樣地，本地貨幣表現走強將緩解國內對通膨傳導和硬貨幣償還風險的

擔憂，此二因素嚴重拖累2022年新興市場和亞洲資產價格表現，而具有一個對美元持續

走強恐懼較少的世界，對金融市場的威脅應會較少。 

 

圖5：信貸品質正在惡化，高槓桿交易比重自疫情高峰以來加速上升 

 

依債務/EBITDA比率(%)區分的槓桿貸款撥放 

 

資料來源：國際貨幣基金《全球金融穩定報告—駕馭高通膨環境》，2022年10月 

 

無論2023年如何發展，我們可以肯定的是，零利率政策不會回歸，而那段金融市場歷史

已結束。隨著全球流動性浪潮的消退，我們應該保持警惕，以進一步瞭解那些裸泳的例

子。2022年內，加密貨幣崩潰、LDI內爆和SPAC崩盤是基於對永遠低利率的預期而進行

資產價格錯誤估值的三個例子。根據定義，這些「流動性地雷」很難提前發現，但我們

要強調的是，今年的大部分金融痛苦只發生在公開市場空間。從策略和管理角度來看，

將資產轉移到私募市場可能是有意義的，但最終必須解決兩者之間定價不匹配問題。全

球利率的重新定價，以及上述高槓桿貸款發行品質的惡化，說明清算即將到來。私募市
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場公司預計他們必須繼續投入使用大量的“乾火藥”，但最終需透過市場定價退出以驗

證交易。當然，隨之而來的問題是，任何不可預測的市場事件是否會迅速湧現，從而帶

來系統性風險。鑒於銀行的備抵強勁，以及2023年高收益債券的還款時程表相對較輕，

這種情況的可能性似乎相對較低。明年的流動性事件與今年一樣，對那些直接曝險的人

來說將會極其痛苦，但損害應該仍然具侷限性。 

 

圖表6：預期流動性恐慌將持續 

 

資料來源：彭博社, 截至2022/12/13 

 

流動性事件並不等同於流動性風險，隨著各國央行繼續縮減資產負債表的規模，它們可

能會增加核心政府公債市場的波動性，進而影響其他風險較高的資產類別。央行流動性

供應的減少發生在市場仍在適應監管變化，以及傳統買方和影子銀行增長導致投資銀行

造市能力下降的情況之下，或將導致與風險轉移與隨之而來的市場定價相關的持續壓力。 

 

因此，成熟市場2023年的前景存在大量不確定性，但與中國相關的市場相比，這些不確

定性可能亦相形見絀。世界第二大經濟體最終會從新冠冬眠中走出來嗎？能否對全球經

濟增長產生積極影響，並真正抵消西方衰退風險？中國重新實現的出口表現能否緩解作

為通膨驅動因素的供應鏈壓力，尤其是在美國？這些問題仍然面臨重大的政策風險，直

到現在我們才開始了解習近平將如何安排他的國內優先事項，因為他已經獲得不受挑戰

的權力。然而，中國如何應對房地產泡沫很可能是國內增長的關鍵決定因素。 
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圖7：房地產市場是中國值得關注的關鍵經濟變數 

 

資料來源：中國國家統計局、CEIC、摩根大通 

 

如圖7所示，中國採取維持價格並讓新房形成崩潰的方法，這可以防止近期的金融溢出效

應，但缺乏市場清算機制肯定會對消費者信心和消費產生不利影響，並抑制投資。中國

當局認為最終的城市化將清除過剩的住房存量，但這是一個長期的過程，而房地產市場

的發展可能仍然是2023年中國值得關注的關鍵經濟變數。在政治上，認知到中美兩國現

已進入戰略競爭階段，是加速結束全球化時代最重要因素。值得注意的是，態度的巨變

在西方最為明顯，圖8則顯示美國國會有關中國競爭的法案數量。 

 

圖8：衡量中美關係的溫度 

 

資料來源：美國國會、摩根大通, 截至2021年 
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這是從尼克森到歐巴馬所有總統皆遵循之具建設性接觸態度的巨大轉變，中美關係的溫

度變化仍將是2023年最重要的地緣政治指標。華盛頓和北京在臺灣和南中國海勢力範圍

的戰略思考上依然存在巨大鴻溝，但兩國仍面臨許多挑戰，需要採取共同的方法。氣候

變化、糧食和衛生安全需要全球解決方案，即使在一個更加區域化和當地語系化的世界

中也是如此。隨著世界各國領導人恢復個人對話，習主席再次開始出訪，兩國關係依然

具有改善的希望，而這可能會讓那些為新冷戰做好準備的人感到驚訝。 
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金投資涉及新興市場部分，因其波動性與風險程度可能較高，且其政治與經濟情勢穩定度可能低於已開發國家，也可能使資

產價值受不同程度之影響。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。本文提及

之經濟走勢預測不必然代表本基金之績效，本基金投資風險請詳閱基金公開說明書。公開說明書備索，或至本公司網站

https://www.tcbsitc.com.tw，或公開資訊觀測站http://mops.twse.com.tw查詢下載。 


