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總體經濟暨金融市場展望
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你還記得嗎？
去年這個時候的關鍵字是…

C) RESET

A) BLACKPINK

B) BTS
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資料來源：網路圖片。



2024 年投資策略

面對分化、適應變化
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面對不同的市場環境，央行政策步調可能大不同

資料來源：IMF，2023年10月；Bloomberg，截至 2023年9月底。以上預估結果僅供說明，不代表基金之未來績效保證或任何金融商品之投資建議。

各國央行致力於在支撐經濟成長與控制通膨之間取得平衡

緊縮 依賴經濟數據 寬鬆

核心通膨 央行目標 GDP 預估

美國 4.1

2.0

1.5

歐洲 5.1 1.2

英國 6.1 0.6

主要國家核心通膨率 vs. 央行目標及 GDP 預估 主要央行貨幣政策立場

日本 2.8 1.0

台灣 2.5 0.0 – 2.0 3.0

中國 0.8 3.0 4.2



關注焦點 #1：美國貨幣政策走向？
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聯準會利率 Higher for Longer，對經濟影響逐步顯現

資料來源：Bloomberg，2023年11月10日。以上預估結果僅供說明，不代表基金之未來績效保證或任何金融商品之投資建議。

聯邦基準利率走勢及預估值 (%)

當前聯準會保持政策彈性，預期短時間內不容易大幅且快速降息
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聯邦基準利率 市場預估值

市場預估最快於 2024年7月降息

聯準會利率目標



關注焦點 #2：經濟衰退？還是經濟降溫？
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美國人超額儲蓄下滑可能影響消費支出

資料來源：Federal Reserve Bank of San Francisco，截至 2023年9月底。超額儲蓄代表超過正常儲蓄水準的金額。

美國民眾累積的超額儲蓄金額變化 (十億美元，以 2020年2月為基準)

在疫情期間受惠政府補貼所累積的超額儲蓄已伴隨經濟重啟逐漸被消耗

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

超額儲蓄逐步下滑

2021年8月高峰
2.1兆美元

2023年9月
4,300 億美元
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所幸，美國家庭財富持續創新高

資料來源：Bloomberg，截至 2023年6月底。

美國家庭淨資產總額 (兆美元)

今年在金融資產及房價上漲的推動下，美國家庭財富顯著成長，可望為消費提供緩衝
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高達 154.3 兆美元
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政府財政支持也將從消費轉向對產業活動的刺激

資料來源：White House、Government Accountability Office、Joint Committee on Taxation，2022年12月底。以上預估結果僅供說明，不代表基金之未來績效保證或任何金融商品之投資建議。

以美國聯邦每年氣候相關支出為例 (十億美元)

政府持續增加對創新科技、供應鏈重組、潔淨能源及國防安全等產業的投資

4.2 6.3
17.8 23.1
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當經濟放緩的時間延後，越能降低對金融市場的衝擊

資料來源：Bloomberg，截至 2023年11月15日。

今年以來總報酬指數走勢
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而越能適應成長減速的經濟體或企業，資產價格就越有表現的機會
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有更好應變能力的高品質企業亦將脫穎而出

資料來源：美銀美林，2023年10月17日。

美銀美林全球經理人調查：希望看到公司如何運用現金流？

高品質企業具備盈餘及現金流穩健特性與可持續性，並能有效降低債務、提高資金使用效率

增加資本支出

改善資產負債表，如償還債務、強化退休金負債等

向股東返還現金，如股票回購、股利發放、融資併購等

53%

25%

15%



面對分化，「適應變化」
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Barbell 
股債槓鈴投資

Strategic Income

鎖好息

Taiwan Stock

買好股

資料來源：網路圖片。
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新科技趨勢將為台股創造多元商機

資料來源：Bloomberg，2023年11月10日。以上預估結果僅供說明，不代表基金之未來績效保證或任何金融商品之投資建議。

台灣加權指數獲利年增率 vs. 預估值

歷史經驗顯示，過往每一輪科技循環都能推升台股獲利維持兩年以上的高速成長

309%

3G 轉 4G

獲利累積成長 90%

數位經濟

獲利累積成長 122%

AI 人工智慧
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路博邁台灣 5G 股票基金 (基金之配息來源可能為本金)

資料來源：Morningstar，EAA OE Sector Equity Technology，截至2023年10月底。過去績效不為未來報酬之保證。本基金自 2022年4月1日起變更投資策略及更名為路博邁台灣5G股票基金。
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本基金 vs. 同類型基金於個別期間之績效比較 (%)

台股績效王！短中長期績效皆位於第一四分位

四分位排名 1/4 1/4 1/4 1/4 1/4 1/4

！ ！ ！最強團隊 多元題材 選股功力
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！

追求收益

7.2

4.4
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8.0

本基金 指數

兼顧品質的優質收益

平均到期殖利率 (%)

！

動態調整

靈活運用衍生性工具

彈性應對利率風險

1.8 26.6

13.6 26.5

0.0 26.9

4.5

5.5

6.5

7.5

Jan-22 Aug-22 Mar-23 Oct-23

存續期間變化

指數

本基金

！

路博邁全球策略收益債券基金 (本基金有一定比重得投
資於非投資等級之高風險債券且配息來源可能為本金)

資料來源：路博邁，截至 2023年10月底。非投資級企業債及新興市場債比重皆含子基金，現金比重含保證金。從事 CDX及 CDS此等交易可能存在交易對手之信用風險、流動性風險及
市場風險，且縱使為避險操作亦無法完全規避違約造成無法還本的損失以及必須承擔屆時賣方無法履約的風險，請投資人留意。指數為Bloomberg Global Aggregate Index。各種指數均為
未管理之型態，無法供投資人直接投資。過去績效不一定反映未來的表現。誠如任何投資一樣，投資既有可能獲利，也有虧損的風險。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。

多元配置

廣納多元投資機會

31.6

5.5

23.6

21.0

6.0

8.4
3.9

機構 MBS 資產證券化
投資級債 非投資級債
市政債 新興債
現金

成立以來配置區間 (%)

期貨做多

期貨做空

CDX 

平均信評 A A+
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資料來源：網路圖片。

面對分化 適應變化





2023年11月

全球科技展望暨投資策略
侯明孝, 路博邁台灣研究團隊主管
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簡報大綱

資料來源: 路博邁。

❑全球總體經濟發展現況

❑台灣總體經濟局勢分析

❑科技及半導體行業週期

❑人工智慧大趨勢

❑資金流 VS 投資布局
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全球總體經濟發展現況

• 經濟合作與發展組織綜合領先指標 (OECD leading indicators) 自4Q22-1Q23谷底回升，至今復甦態勢持續

資料來源 : Composite leading indicators，截至2023年11月20日。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。.
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台灣受惠於AI與半導體出口台股基本面持續好轉

資料來源 : 國發會、財政部統計處，截至2023年11月20日。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。

• 在出口、消費動能、就業情勢及政府投資支撐下，國內景氣落底回溫

• 據統計，當燈號由藍燈轉向黃藍燈，台股後一年報酬達18%，為布局好時機

• 受惠AI商機、手機新品拉貨、低基期等三利多，出口年增率強勢回升

• 展望未來，伴隨新興應用需求持續增加及旺季效應，預期將站穩成長軌道

景氣好轉：景氣燈號終結連十藍，回升趨勢確立 出口轉正：受惠旺季效應，9月出口終結連12黑

台灣景氣對策信號分數及燈號變化
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RESTRICTED

企業營收重回成長態勢

• 上市公司10月營收創今年來新高，主要受惠庫存去化趨於健康水準

• AI伺服器供應鏈及蘋果新機進入出貨期，預期有利營收持續好轉

資料來源 : UBS Research、台灣證交所，截至2023年11月20日。

營收增溫：實質訂單支撐，推動企業營收逐步成長
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國內上市公司月營收變化

新台幣, 兆元

2023/2024年度盈餘預測修正後已持穩

MSCI國內上市公司2023/2024年度盈餘預測



33

RESTRICTED

科技股成長亮眼

資料來源 : UBS Research、MSCI，截至2023年11月20日。

MSCI 台灣指數獲利成長率 (按行業區分)

• 台灣科技股是驅動成長的領頭羊
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RESTRICTED

我們在半導體周期循環的何處？

科技產業周期

資料來源 : Bloomberg、WSTS、Morgan Stanley、路博邁，截至2023年9月11日。

• 半導體及科技業整體歷經近一年半年的調整期，AI伺服器應用推動產業重新進入上升週期

• 除了AI伺服器，PC/NB與記憶體可望在2024回到上升週期
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RESTRICTED

資料來源 : JP Morgan、路博邁，截至2023年第三季。

記憶體產業開始進入上循環週期
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RESTRICTED

半導體周期循環的底部已過，上升循環啟動

半導體行業周期

資料來源 : Bloomberg、WSTS、Daiwa estimates and forecasts、路博邁，截至2023年11月20日。

• 半導體及科技業整體歷經近一年的調整期，新興應用推動行業重新進入上升周期

行業底部

疫情受惠紅利

供應鏈干擾 (封城,缺貨, 塞港)

庫存修正開始:電視→手機
+PC/NB →伺服器→汽車+網通

應用升級 : 5G x AI x 元宇宙

上升循環重新啟動
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RESTRICTED

晶圓製造需求回升

資料來源 : UBS Research ，截至2023年11月20日。

台灣主要晶圓製造廠產能利用率
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RESTRICTED

半導體公司的營收成長持續超越全球經濟成長

資料來源 : Credit Suisse、路博邁，截至2023年11月20日。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。

• 半導體的應用不再是電腦(2000-2010) 和手機(2010-2016)，現在已經深植到各個領域，各行各業，例如網路

雲端、資料中心、汽車、AI人工智慧、元宇宙等

• 過去幾年，半導體公司的營收成長率平均超越全球經濟成長，而且超越的幅度逐年增加

• 半導體已經從非必需品(discretionary) 轉變成必需品(staple)

半導體行業成長率>GDP成長率 半導體在GDP占比加速提升
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半導體產業躍升為國防安全戰略資產

➢ 全球各地加速推動半導體行業自給自足，半導體廠及供應鏈投資及政策支持持續加大

➢ 台灣半導體供應鏈挾領先優勢及完整生態系，成為兵家必爭之地

• 10年禁令-先進製程不得
落地中國

• 先進製程晶片出口限制
• 對晶片行業527億美元的
補貼

• 在美半導體和設備製造
25%的投資稅收抵免

• 對晶片行業6170億日
圓的補貼

• 研發投資稅收抵免
40% /設備投資10%

• 關注先進製程，量子晶
片等最領先技術投資

• 對晶片行業430億歐元的
補貼

各國晶片法案重點內容 & 投資企業

• 研發投資稅收抵免
25% / 設備投資5%

• 2030 年前投資 133 兆韓元
• 核心技術出口/併購管制
• 研發投資稅收抵免30-50%

• 半導體投資租稅減免

• 投資稅收抵免20-50%

• 列為國家重點扶植戰
略行業

資料來源 : 公司資料，The Korea Herald, Neuberger Berman. 僅為案例說明，不代表任何金融商品之推介或建議.

29座晶圓廠在今年底以前，將於全球各地啟動興建
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RESTRICTED

美國對中國的半導體管制…從單點打擊到全面封鎖

資料來源 : 彭博新聞、路透社、路博邁，截至2023年11月20日。僅為案例說明，不代表任何金融商品之推介或建議。

• 美國從2018年開始對中國科技產業逐漸進行管制，但多是『單點打擊』（中興、華為、海康、大華、中芯國

際等）和『隔靴搔癢』，留有許多灰色地帶。反而刺激了中國半導體產業的國產自製化，加速中國半導體的技

術迭代，制約了幾個領頭公司但卻反向帶動了整體行業的成長。反效果？

• 直到2022年10月7日的加碼管制，才對中國半導體/高科技產業接近於『全面封鎖』、『精準打擊』

2019五月

2018 四月

2019 八月

2020五月 2020八月

2020十二月

美國禁止企業
採購中興通訊

美國公布華為禁令 施壓荷蘭，阻止
ASML 出貨EUV設
備給中芯半導體

禁止台積電為華
為海思代工

干涉聯發科，三
星等出貨華為

10奈米製程以下美
企設備禁止出貨

2022八月

限制NVIDIA，AMD供應中國高階AI晶片
管制半導體材料、GAAFET用EDA軟體

2022十月

擴大限制美企供應高效
能運算晶片、先進製程
設備與技術，限制美國
身分高階人才赴陸

2022九月

14奈米製程以
下美企設備禁
止出貨

隔靴搔癢 精準打擊

2023十月

新一輪的AI晶片管制
擴大對於輝達售陸晶
片﹑ASML管制範圍
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RESTRICTED

美中脫鉤，凸顯台灣關鍵地位

資料來源 : SEMI，數據皆為 2022年預估。

• 在AI等新技術的蓬勃發展下，半導體儼然成為經濟新石油，帶動台灣經濟長期成長動能

台灣

多國祭出對中國科技發展的限制 半導體為台灣經濟核心

打擊中國取得先進運算晶片、發
展超級電腦及製造先進半導體的
能力

美國 (2018年 ~)

政府要求晶片設備龍頭ASML禁止
出口先進半導體設備至中國

荷蘭 (2023年3月)

政府宣布擴大對23種先進晶片製
造技術的出口管制，影響範圍大

日本 (2023年5月)

產值居全球第2名，僅次於美國

產業規模占台灣 GDP比重達22%

占台灣總出口比例攀升至37%

國發會預計 2024-2025 間，包含外資等投資

金額上看新台幣6兆美元
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科技 Megatrends

ai

AI

資料來源 : 網路圖片。

潔淨科技 消費物聯網

雲端高速運算
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人工智慧將驅動行業爆發式增長

ChatGPT

• Livestreaming, 

Marketing, Modelling

VideoGPT

• Search engines, 

Translation, Fact-finding

MetaGPT

• Avatars, Digital Twins, 

Spatial Apps

Higher Performance Computing & Higher Bandwidth Connectivity

1D Text (kB) 2D Graphics (GB) 3D Virtual Space (TB)

• 科技巨頭(Microsoft, Google, Meta, Amazon, Baidu) 皆重兵投入全球人工智慧競賽

• 生成式人工智慧(Generative AI)會是發展的重中之重

• 高效能運算以及海量訊息網路連接將是一切創新的關鍵技術

• 人工智慧將驅動科技行業下一波革新，我們還處在成長初期，尚未進入峰期

資料來源 : Deepbrain、路博邁，截至2023年11月20日。
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高速運算硬體投資是5G+AI的發展基石

資料來源 : a16z 、 company data 、 Morgan Stanley Research，路博邁，截至2023年第三季。僅為案例說明，不代表任何金融商品之推介或建議。
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人工智慧伺服器將帶來千億商機

資料來源 : Morgan Stanley Research，截至2023年11月20日。

人工智慧伺服器未來兩年將進入高速增長期 人工智慧伺服器行業產值增長將翻倍
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點石成”晶”

STANDARD

AI GPU

CUSTOMISED 

AI Chip

• GPU enables parallel computing for large datasets

• Well-developed software & networking solutions

• Proven product & supply chain support

• Customized ASIC for differentiation

• Optimized power & computing performance

• Better functionality & efficiency

MicrosoftAmazon, Tesla Google80% market share in GPU

人工智慧相關晶片未來五年將看到 50% 年複合增長率

資料來源 : TSMC、路博邁，截至2023年11月20日。僅為案例說明，不代表任何金融商品之推介或建議。
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“AI”volution－相關零組件需求倍數成長

資料來源 : Nvidia、 Intelligent Technical Solutions、路博邁，截至2023年11月20日。

• 運算力、記憶體、圖像處理技術

Application 1

Switches

CPU

Memory

Storage

Switches

A
p

p
 1

A
p

p
 2

A
p

p
 3

A
p

p
 4

CPU

x2

Memory

x32

Storage

x8

GPU

x8

傳統伺服器 人工智慧伺服器

x4

• 支援20-50x人工智慧運算
處理需求
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當5G碰上AI : 硬體升級加速創新技術發展，
推動智慧邊緣運算成為新常態

資料來源 : 路博邁、Qualcomm ，截至2023年11月20日。僅為案例說明，不代表任何金融商品之推介或建議。

5G

現在過去 未來

雲端AI +裝置端AI 導入 +持續學習及優化

部份去中心化人工智能 去中心化人工智能
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邊緣人工智慧運算推動新產品技術迭代

資料來源 : Qualcomm、MediaTek、Meta、Apple、Xiaomi、Sony、Bisinfotech、OPPO、Morgan Stanley Research，路博邁，截至2023年11月20日。
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智慧型手機復甦之路不遠了

資料來源 : 路博邁、 Alphawise 、 Morgan Stanley Research ，截至2023年11月20日。僅為案例說明，不代表任何金融商品之推介或建議。



51

RESTRICTED

Windows 11和AI PC升級潮即將來臨

資料來源 : IDC 、 StatCounter 、 Goldman Sachs 、 Morgan Stanley Research 、路博邁，截至2023年11月20日。

商用PC出貨量
百萬台

全球PC出貨量

近期主要AI支援PC產品發表
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Release 15

5G上太空

• 結合地面及太空通訊科技，帶來更順暢、無死角的網路通訊品質

Urban Area Rural & Remote Area

5G Space Network 

Release 16

• 5G Core Network

• LTE Integration

• 5G Broadcast

• Consumer IoT 

• Connected Vehicles

• Non-terrestrial Network  

• Industrial IoT

• Precise Positioning

Release 18+

• Expanded Satellite Comm.  

• Drones, Railways

• Massive IoT

• Extended Reality

Release 17

5G Terrestrial Network

2020: Expansion to 

new verticals

2022: Strengthened 

foundations & verticals

2019: Foundations 

of 5G

2024: New wave of 5G 

innovations

資料來源 : 路博邁，截至2023年11月20日。僅為案例說明，不代表任何金融商品之推介或建議。
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PC

Internet

Mobile-Cloud

5G x AI x Metaverse 

• 生成式AI應用崛起，可帶動全球GDP成長7%，創造7兆美元的經濟機會

• 5G網路生態系複雜，數據傳輸巨量高速，AI賦能將進一步移開發展瓶頸

令人振奮的下一個十年浪潮

資料來源 : Goldman Sachs 、 Nvidia 、路博邁，截至2023年11月20日。
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外資持有台股部位處於低檔

資料來源 : UBS Research 、路博邁，截至2023年11月20日。



55

RESTRICTED

資料來源 : UBS Research 、路博邁，截至2023年11月20日。

半導體及電子類股已見外資回流

• 10月外資流出放緩，而半導體及電子類股是惟二出現淨流入
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台灣股市與大選的關係？

• 選後台股多以基本面驅動，若搭上資金面加持，台股後市可期

• 勞動基金合計有1,365億元可進場布局台股，有助支撐大盤表現。再加上明年初迎來總統大選，按照歷史經

驗皆有利於市場投資氣氛

資料來源 : UBS Research、路博邁，截至2023年11月20日。

台股報酬率與歷屆總統選舉
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