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通膨變化引導的利率前景仍為牽動全球經濟發展的重要主軸 

 

市場回顧 

MSCI世界指數第一季漲7.2%，而在3月出現銀行危機的背景下，取得這樣的結果著實令

人感到驚訝。快速上升的利率、糟糕的風險管理以及社交媒體推動的存款擠兌決定矽谷

銀行(Silicon Valley Bank)和簽名銀行(Signature Bank)的命運，同時也引發對美國地區

銀行營運能力的質疑。不過，更具戲劇性的是主要競爭對手瑞銀(UBS)匆忙收購瑞士信貸

(Credit Suisse)，而當時大西洋兩岸的信心開始流失，投資者和存戶希望退出較弱的銀行

機構。 

 

股市和債券利率均大幅走低，風險消退後逐漸有所回升。從2022年10月美國通膨增長率

首次開始減速到目前為止，股市實際上一直處於堅挺狀態。全球供應鏈壓力緩解及全球

原物料商品價格明顯下滑持續到第一季，促使美國整體通膨率朝著正確的方向發展，從

2022年中期的高峰9%走緩至近期的6%，即使美國就業數據顯示通膨放緩的過程不會是

平穩。然而，對於央行來說，如此的通膨率下滑可能還不夠快。3月美聯儲、歐洲央行和

英國央行再度分別加息25、50和25個基點，認為2008年後對銀行的規範足以應對系統

性風險，對於現行金融監管深具信心，因此官員選擇專注於通膨控制。 

 

圖1：2023年經濟增長前景在第一季開始回升 

 

資料來源：Bloomberg，2021/3/31至2023/3/29 

GAM觀點 2023/4/12 
投資總監：Julian Howard 
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目前增長前景繼續悄悄改善，今年年初彭博社對2023年美國GDP增長預期的調查結果為

令人沮喪的0.3%，但3月調查結果已上修至1%，很大程度要歸功於消費者的韌性。同時，

雖然有些人對今年兩會設定的2023年5%經濟成長目標稍微感到失望，但中國的全面解封

開放也有助於戰勝經濟衰退。因此，銀行業問題只是稍微掩蓋第一季相對良性增長和逐

步通膨走緩等正面訊息。雖然銀行危機對經濟和監管影響，以及持續通膨與利率難題等

廣泛問題仍懸而未決，但股票投資者似乎對監管機構採取的果斷行動感到滿意，能夠暫

時專注於逐漸改善的基本面。 

 

展望 

在撰寫本文時，3月銀行業危機和相關應對措施的影響尚未全部顯現出來，而可能造成加

強監管、金融機構資本成本上升、銀行放貸標準收緊等面向為合理假設。1992年至2021

年發表的五篇研究論文顯示，銀行業危機對GDP成長的影響在負1%至負10%之間。無論

如何，主要央行似乎不太可能藉由反轉目前貨幣政策緊縮循環，以應對個別管理不善的

銀行。若如此處理，等同於承認貨幣政策本身在應對通膨方面的徒勞無功，同時也解釋

為何即使在3月中旬危機爆發情況下，歐洲央行依然加息50個基點，主要因歐央行對於同

時應對金融體系和通膨的能力充滿信心。 

 

因此，除非發生重大風險擴散且美國面臨更大問題，否則在某種程度上，在今年剩下的

時間內，全球經濟的表現仍以反應通膨和利率變化為主。在我們看來，美國的通膨縮減

正在順利進行，但美聯儲依然受到過去低估事件創傷，尤其是1980年。那年春天，通膨

率從高位回落，央行急切地降息，但由於物價意外飆升，不得不再次轉向升息。在美聯

儲宣佈目前通膨走緩可持續，且準備開始結束升息循環之前，鑒於股市目前提供的超額

報酬優勢相對溫和，似乎不太可能讓股市獲得顯著的拉升動能。 

 

從長遠來看，鑒於保持增長且通膨和利率下降的力量驅使，較低利率環境似乎幾乎無可

避免。除此之外，頑固的不平等、人口結構的惡化、對民營企業日益嚴重的社會政治矛

盾心理，氣候變遷等問題仍存在。我們認為調和長期前景與應對近期不確定性，如銀行

問題、利率前景不明確、動盪地緣政治等最佳方法是透過經實際資本投資市場驗證過的

多元化股票結構性配置，而如此的配置組合未來依然具有接受考驗的可能。 

 

【台中銀投信獨立經營管理】本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，不負責本基金之盈虧，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。有關基金應負擔之費用已揭露於基金之公開說明書中，投資人可至公開資訊觀測站中查詢。本基

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
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