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回顧全球股票市場績效

資料來源：安聯環球投資、Bloomberg，資料截至2023年11月30日，美元計價。過去績效並不能預測未來的表現。

各指數績效表現

-3
1
.1

%

-2
8
.6

%

-3
1
.8

% -1
8
.1

%

-2
2
.3

%

-1
2
.9

%

-1
8
.4

%

-1
8
.0

%

-1
3
.1

%

-9
.8

%

-4
.8

%

-7
.5

%

-2
0
.1

%

3
3
.1

%

1
0
.5

%

1
3
.8

%

-2
7
.2

%

4
4
.5

%

2
7
.8

%

2
3
.2

%

2
0
.8

%

1
7
.8

%

1
7
.4

%

1
6
.6

%

1
5
.7

%

1
3
.4

%

9
.2

%

9
.2

%

6
.1

%

5
.7

%

4
.4

%

-3
.6

%

-9
.7

%

-1
0
.5

%

-50%

-30%

-10%

10%

30%

50%

70%

年初至今各產業指數績效表現
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獲利修正 : 以合理的速度下調

S&P 500 和 MSCI世界指數 12個月遠期每股盈餘 : 上調 / 下調

資料來源：安聯環球投資、Datastream，截至2023年11月14日。過去績效並不能預測未來的表現。

dotted lines: major equity market troughs

經濟衰退時期
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全球展望 : 多重世界的分歧 用顛覆串聯

▪ 分期

− 經濟成長與韌性

− 能源

− 數位達爾文主義下的投資生存與發展的

能力

▪結構性 vs 循環性

▪中國 : 重新開始 ?

資料來源：安聯環球投資，2023年8月
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全球市場展望 : 多重世界的分歧 從通膨轉移到成長

逆勢

▪ 進入選舉年（美國、烏克蘭、台灣、印度）

▪ 成長減速/衰退

▪ 通膨轉向：營收影響，下檔支撐減弱？

▪ 利率高檔持續、財政刺激和赤字減弱

▪ 典範轉移：“金錢又是有成本的！” 對公司再融資成本、退
休金、併購等的影響“，例如”殭屍期貨”

▪ 地緣政治影響

順勢

▪ 美國經濟韌性

▪ 中國即將走到谷底 ? 好的機會重新開始

▪ 通膨和緩有利於消費者

▪ 央行暗示可能會結束升息 ; 轉向2024年降息

▪ 人工智慧等大趨勢提供了額外的獲利契機 ; 人工智慧作
為跨產業的推動者和資本支出的強大催化劑

結構性與循環性的十字路口 ; 波動將提供進場機會，品質是關鍵

資料來源：安聯環球投資，2023年8月。上述資訊僅供說明，並非預期結果的建議，不應被視為買進或出售任何特定證券、策略或投資建議。由於市場和經濟條件可能會迅速變化，所有表達的意見和觀點均依撰寫日期的判斷，並可能隨時更改，而
無需通知並且沒有更新的義務。過去的表現或任何預測、預測或預測都不能代表未來的表現。
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未來12個月的投資機會金字塔 : 深思熟慮後的投組建構

高信念主題：主題趨勢、水資源、能源轉型、網路資

安、人工智慧、全球未來科技、中國未來科技等

高品質：成長與價值、股息

多元投資風格/全球

資料來源：安聯環球投資，2023年8月。上述資訊僅供說明，並非預期結果的建議，不應被視為買進或出售任何特定證券、策略或投資建議。由於市場和經濟條件可能會迅速變化，所有表達的意見和觀點均依撰寫日期的判斷，並可能隨時更改，而
無需通知並且沒有更新的義務。過去的表現或任何預測、預測或預測都不能代表未來的表現。
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Model [World GDP = f(US CB LEI, Germany Ifo Expectations, China OECD LEI,
Brazil OECD LEI, COVID dummy)]

依總體經濟數據來看，全球經濟仍然看似脆弱… …而全世界各經濟體呈現不對等分配的局面1

成長性測試著金融市場的分歧 : 今年前三季的GDP成長率

improving macro data

deteriorating macro data

衡量全球經濟數據最全面的總經廣度指數在連續三個月下降後於10月持穩 ; 然而，此正向的發展被全球商業和消費者信心的進一步惡化所抵消，表
示年底前經濟活動指數將會放緩 ; 服務業的信心進一步下滑，與製造業的低迷水準一致，近幾個月製造業表現出橫盤走低的格局。

歐元區

日本

美國
中國

英國

1.專有的世界總經廣度指數每月追蹤354個全球、區域和國家宏觀經濟數據的方向。此指數的每月變化範圍為-1到1，值為1（-1）意味著所有基礎指標的增加（減少)。
資料來源：安聯環球投資經濟策略E&S團隊、 Bloomberg 、Refinitiv(資料截至2023年10月31日)。

世界GDP(YOY%)

模組 = [全球GDP = 函數(美國經濟諮商局領先經濟指標, 德國Ifo指標,中
國OECD領先經濟指標, 巴西OECD領先經濟指標, COVID變數)]

總經數據改善

總經數據惡化
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中國經濟成長放緩，以實現更高品質的成長 ; 新經濟與舊經濟在創新領域提供進場機會

 relative earnings growth

payout ratio China A – MSCI World, 5 y lead →

中國A股 / MSCI世界股票相對績效表現 →

real GDP yoy

nominal GDP yoy

中國金融周期(標準差)
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資料來源：安聯環球投資、Datastream，截至2023年11月2日。

成長性 : 中國正面臨十字路口，循環型 vs 結構型

中國GDP成長率 GDP 平減指數 (in %) 中國A股/MSCI世界指數 : 相對股利率 vs 相對獲利成長率
index points % 

GDP deflator

… 相對績效表現 (指數化)

 relative earnings growth

名目GDP 年成長率

實質GDP 年成長率

GDP 平減指
數

股利率差異 : 中國A股-世界指數, 5年領先

相對獲利成長率

相對獲利成長率
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將「正常」儲蓄率作為關鍵變數的假設具有高度不確定性*

成長性 : 家庭超額儲蓄逐漸減少

資料來源：*美國聯邦儲備系統理事會、USA.gov./安聯環球投資經濟策略E&S團隊/Bloomberg(資料截至2023年10月31日)。

美國家庭超額儲蓄的估計值差異巨大

根據聯準會研究人員最新估計 : 成熟經濟體(左)和美國(右)的超額儲蓄總額

資料來源：de Soyres、Francois、Dylan Moore 和 Julio 
L. Ortiz (2023)。 聯準會指出，「疫情期間累積的儲蓄：
從歷史角度進行國際比較」。 華盛頓：聯準會理事會，
2023年6月23日。

資料來源：Abdelrahman、Hamza、Oliveira、Luiz E. 
(2023)：“流行病超額儲蓄的興衰”，FRBSF 經濟快報，
2023年5月8日
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"Normal" savings rate: 6.1% (average 12/2009-12/2019)

"Normal" savings rate: 7.5% (average 12/2018-12/2019)

"Normal" savings rate: 8.5% (high 12/2014-12/2019)

“正常” 儲蓄率 : 6.1% (平均 12/2009~12/2019 )

“正常” 儲蓄率 : 7.5% (平均 12/2018~12/2019 )

“正常” 儲蓄率 : 8.5% (平均 12/2014~12/2019 )
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成長性、歐元區的經濟動能 – 強勁服務業和疲軟製造業間的分歧創
歷史新高，核心通膨面臨壓力

資料來源：Refinitiv/Datastream、安聯環球投資經濟策略E&S團隊，2023年11月13日。

巨大的分歧：服務業和製造業PMI之間的最大差距(有利於服務業) 服務業與製造業產出價格之間的差值 vs 核心消費者物價指數減去整體
消費者信心指數的差值

核心 > 整體 CPI->

<-服務業價格減去製造業價格

歐元製造業PMI 歐元服務業PMI 經濟衰退期間

服務業減掉製造業PMI 經濟衰退期間
歐元區服務業減掉製造業產出價格(PMI), 8個月遠期
歐元區核心減去整體CPI (年成長率)
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財政政策脈衝指數 : 成熟經濟體 vs 新興市場經濟體 財政政策脈衝指數 : G4成熟經濟體

2024年全球財政刺激力道將轉為適度負值，儘管許多國家的預算赤
字仍高於可維持性水平

註：財政脈衝指數 = 經週期調整的基本收支年度變化：資料來源：安聯環球投資E&S、國際貨幣基金組織財政監測(數據截至2023年10月)

預計2024年全球財政政策將變得更加分歧，在成熟工業化國家繼今年的支持性政策後，美國將加入歐元區、日本的持續緊縮行列(透過即將推出的
刺激計劃來緩解經濟成長的影響)和英國。在新興市場中，隨著近期宣布新的刺激措施(增發1兆元中央政府債券)，中國的財政脈衝可能會保持適度
擴張。許多國家的漸進式整合是在中長期財政赤字無法持續的情境下因應而生。
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非金融業私營部門. 產業債務 / GDP (%)*

USA

Euro area
UK

Japan

資料來源：*安聯環球投資、BIS、Refinitiv，2022。**安聯環球投資、BIS、Refinitiv，2022。資料截至2023年11月14日。

成長性 : 債務，公有 vs 私營，上揚的赤字

• 成熟市場的債務比例不對稱，且整體過於寬鬆的貨幣政策有利於私營部門的風
險偏好與使槓桿率上升。

• 美國的貨幣政策已透過定錨匯率向全球擴展。

• 中國私營部門槓桿率的急劇上升反應了中國債務驅動的成長模式。

• 成長 vs 赤字

China

債務/GDP, 預算赤字**
政府債務總額 / GDP (OECD)

政府淨貸款 / GDP % (OECD)

中國

日本

歐元區
英國
美國
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全球央行預計將持續緊縮流動性… ... 當美國M1貨幣供給量急劇下降

利率 央行流動性 : 預計緊縮政策將持續到明年

資料來源：安聯環球投資經濟策略E&S團隊、 Bloomberg 、Refinitiv，資料截至2023年9月30日。
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金融情勢指數（實際值）

金融情勢指數 : 歐元區(II)

Financial Conditions Index: Japan (II)

金融情勢指數 : 歐元區(I)

金融情勢指數 : 日本(I)

資料來源：安聯環球投資經濟策略E&S團隊、Bloomberg、Refinitiv，2023年10月。過去績效並不能預測未來的表現。
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金融情勢指數（實際值）

金融情勢指數 : 中國(II)

金融情勢指數 : 南韓 (II)

金融情勢指數 : 中國(I)

金融情勢指數 : 南韓(I)

資料來源：安聯環球投資經濟策略E&S團隊、Bloomberg、Refinitiv，2023年10月。過去績效並不能預測未來的表現。.
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“金錢依然有成本！” : 企業債務成本上揚，惟整體仍可控

資料來源：Datastream、Factset、STOXX、高盛全球投資研究、股票展望：「Fat & Flat」反擊，2023年7月，《經濟學人》，2023年8月。過去績效並不能預測未來的表現。.

目前的資產負債表並沒有特別緊縮
淨負債 / 息稅折舊攤提前獲利, 不含金融產業

一半債務將在未來 4 年內到期
% STOXX 600指數企業除金融外的到期累積債務

▪ 自2000年以來，美國和歐洲的非金融企業債務已從12.7兆美元增加到38.1 

兆美元，佔GDP總額的比例從68%上升到90%。
▪ 由於2022 企業獲利強勁，違約率較低(3%)

▪ 美國和歐洲75%的非金融債務為固定利率
▪ 美國投資等級發行人支付的平均票面利率為 3.9%，而市場殖利率為5.3%；

對於非投資等級債券，平均票面利率為5.9%，而市場殖利率為8.4%。
▪ 《經濟學人》預估，在目前的債務水準下，利率每上升一個百分點，S&P 

500企業的總獲利就會減少約 4%

債務成本上揚

贖回殖利率

平均票面利率

淨負債 / 息稅折舊攤提前獲利
歐元區
日本
美國
美國-不含科技

累
積
到
期
債
務%
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“金錢依然有成本！” : 對獲利的影響不平均，殭屍企業的產生？

資料來源：法國興業銀行、跨資產研究、全球策略周刊，2023年8月。

儘管利率上升，美國企業去年的淨利息支付卻大幅下降 與最底層50%的公司不同，最大的10%美國公司對升息具備抵禦能力

有
效
實
質
利
率%

利息支付淨額(10億
美金)

聯邦基準利率
(右軸)
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通膨：下降趨勢… 惟末段仍然僵固？

Headline CPI

Core PCE

Core HICP

HICPCore CPI

資料來源：Refinitiv/Datastream、安聯環球投資經濟策略E&S團隊，截至2023年11月14日。

美國通膨率 : 多項指標 (年增率%) 歐元區通膨率 : 多項指標 (年增率%)
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通膨：美國勞動市場正常化與薪資壓力緩解

美國10月失業率降至3.7%，仍接近歷史低點

單位勞動力成本 (年增率)

就業成本指數 (年增率)

美國勞工薪資－薪資成長已從高檔回落

資料來源：Refinitiv/Datastream、安聯環球投資經濟策略E&S團隊，截至2023年11月14日。

• 美國勞動力市場是通膨的關鍵（服務業）
• 職缺機會與勞動人口的差距已從高峰600萬人(4月22日)下降至300萬人
• 儘管失業率仍處於3.7%的低位，但薪資成長已從高檔回落

失業率 : 美國 經濟衰退時期
經濟衰退時期
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能源：關鍵動態與不確定性

歷史顯示石油價格較少區間操作 價格效應隨石油供給衝擊的大小而變化劇烈：三種不同中斷供給情境下
的202 年石油價格預測（美元/桶）

每天供應中
斷(百萬桶)

2 百萬桶 3-5百萬桶 6-8百萬桶

資料來源：Gavekal Research，2023年11月；《金融時報》，世界銀行，2023年11月。
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能源 : 關鍵動態與不確定性

過去50年全球石油產出程度大幅下降

石油產出程度（石油約當噸數/每1,000美元GDP）

資料來源：金融時報、世界銀行、英國石油公司、國際能源總署，2023年11月。

• 自1970年代以來，全球石油產出程度下降了近 60%
• 更多戰略儲備產出
• 惟石油仍然是重要的運輸燃料，並且仍是能源供應的主要來源

化石燃料仍是能源供應的主要來源

該能源消耗佔總能源消耗量的比例（%）

石油

煤炭

天然氣

再生能源
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能源 : 關鍵動態與不確定性 中國因素

中國因素 : 

• 第六大石油生產國 (4.1 百萬桶/天)

• 最大石油進口國 (12.1 百萬桶/天)

• 消費量 (14.3 百萬桶/天)

• 出口約當量 (1.0 百萬桶/天)

• 過去3年庫存增加估計為12億桶（美國戰備儲油約 350 百
萬桶)

中國石油產量和進口量超過消費量

資料來源：Gavekal Research，2023年11月。

中國石油生產、貿易與消費

消費量

淨進口量

國內生產量

百
萬
桶/

天
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• 中國第三階段正為全球和亞洲地緣政治定下基調

• 外部衝擊所定義的新架構

• 區域重分配、「友善化」、中國+1

• 數位達爾文主義是世界新秩序的主要因素

• 國家安全新維度(晶片產業)

• 新冠疫情的經驗可能成為解決氣候危機的藍圖

資料來源：安聯環球投資，2023年8月。上述資訊僅供說明，並非預期結果的建議，不應被視為買進或出售任何特定證券、策略或投資建議。由於市場和經濟條件可能會迅速變化，所有表達的意見和觀點均依撰寫日期的判斷，並可能隨時更改，而無
需通知並且沒有更新的義務。過去的表現或任何預測、預測或預測都不能代表未來的表現。

長期來看… 通往建立世界新秩序的道路看似崎嶇？
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02

關鍵主題
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全球村中的分裂化 : 在紛擾的世界中向前行

▪中國已進入一個嶄新階段－
在全球舞台上爭奪影響力、
應對國內的社會議題、以及
為了科技領導力而奮鬥。

▪這將會需要經濟力與軟實力，
透過與其他大國合作並針對
氣候變遷提出解法，會是一
個不錯的起點。

▪政治與經濟不確定性帶來的
波動度

中國的第三階段

▪氣候變遷加速，以及烏俄戰
爭驅動著能源獨立化等，都
在加速化轉型。

▪食物、生物多樣性、淨零等
將會成為國安級的議題。

▪針對乾淨能源生產、高效率
能源存放以及永續能源消費
提出解方的企業將會重新成
為焦點。

氣候變遷與臨界點

▪貿易動盪可能會影響企業獲
利，但企業正透過重組供應
鏈與投資新技術的方式應對
風險。

▪在這樣的改變下，投資人可
望在機器人、資料庫、農業
科技與自動化等支撐供應鏈
革命的產業當中找到機會。

供應鏈重組推動創新革命

▪AI、硬體與軟體帶來破壞式
創新。

▪當全球多數人都在透過數位
形式連結，破壞式的創新可
望以迅雷不及掩耳的速度橫
掃全球。

▪資訊安全會成為國家與地緣
政治安全的關鍵。

▪長期結構性的轉變可望成為
主流（在地外包與近岸生產
半導體）。

數位達爾文主義

▪利率走升

▪創新也要成本？

▪金融體制被顛覆

▪匯率波動

金錢仍是有成本的！

資料來源：安聯環球投資，2023年8月，上述資訊僅供說明，並非預期結果的建議，不應被視為買進或出售任何特定證券、策略或投資建議。由於市場和經濟條件可能會迅速變化，所有表達的意見和觀點均依撰寫日期的判斷，並可能隨時更改，而無
需通知並且沒有更新的義務。過去的表現或任何預測、預測或預測都不能代表未來的表現。



31

中國
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中國

共同富裕

解封

去碳化

房地產

人口結構

去全球化

資料來源：安聯環球投資，2023年8月
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資料來源：1) IMF, CEIC,安聯環球投資經濟策略E&S團隊, 2023年2月；2) Ministry of Commerce，CEIC，安聯環球投資經濟策略E&S團隊，2023年2月；3) Wind, 2023年2月；4) Bloomberg，2023年2月；5) World Federation of Exchanges，
CEIC ，安聯環球投資經濟策略E&S團隊，2023年2月
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中國GDP成長率

資料來源：NBS，Wind ，安聯環球投資中國FMC, 2023年7月31日

中國的成長計畫：在前往2035年GDP翻倍的軌道上

• 中國已設下到2035年為止，GDP要從2020年水準
翻倍的目標，隱含著未來數年平均4.1%的年成長
率。

• 相對於中國過去極度倚賴出口、房地產與基礎建
設的成長模式，未來中國成長將會以著重內需、
創新與產能作為目標。



35資料來源：MSCI，2023年2月，GDP數值截至2022年12月

MSCI AC世界指數國家比重 中國股市占MSCI AC世界指數比重過低 (以中國占美國比重類比)

中國A股：在全球股市指數中占比過低

美國 日本 英國 中國

法國 其他 占MSCI AC世界指數比重
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退休金計畫占GDP比重

個人退休金計畫 Individual政府退休金計畫

中國投資人僅持有非常少比重的中國A股

資料來源：OECD Global Pension Statistics, CSC, Bain & Company's high-net-worth population income-wealth distribution model.

家計財富：配置中國A股的在地投資人持續增加

我們預期將看到更多中國投資人增加家計單位財富的配置於中國A股，特別是在以下改變之後：
• 推廣中國版的退休金計畫
• 禁止銀行財富管理機構推廣保本產品
• 房地產市場的投機比例下降

Individual

中國 美國 日本

個人單位投資於各資產金額(兆人民幣)

其他國內投資
保險
海外投資
銀行財富管理產品

資本市場產品

房地產投資

現金與定存
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房地產降溫與經濟成長的影響
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資料來源：左圖 NFID, CEIC, Wind, Goldman Sachs Global Investment Research，安聯環球投資，2022年12月31日；右圖 Goldman Sachs，2023年10月

房地產占中國GDP比重(%)中國家計單位總資產組成比例

房地產

59%
現金與存款

23%

股票與基金

10%

保險與退休金

3%

其他
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38資料來源：Bloomberg，安聯環球投資，2023年10月3日，過去績效並不能預測未來的表現。

股票市場：中國A股具吸引力
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• 中國A股價值面具吸引力，低於長期平均，接近歷史低點水準
• 中國A股價格隱含的高度風險溢價亦能提供一定程度的安全保護

目前值 平均目前值 平均



39資料來源： MSCI、安聯環球投資，資料截至2022年12月31日。截至各年度年底的數據。過去績效並不能預測未來的表現。
1以截至2022年12月31日MSCI全球指數來比較2016年12月31日和2022年12月31日、考量到評級在這兩個時間點都可以使用。過去績效並不能預測未來的表現。

ESG : 已開發和新興亞洲的評級覆蓋範圍和品質有所改善

2016年到2022年， MSCI全球指數中亞洲地區權重評級評級提升的比例1MSCI全球指數中亞洲地區權重被MSCI ESG評級覆蓋的比例

過去幾年，不僅評級覆蓋範圍近乎穩定增長… 
…而且，其中超過75%(中國境內A股為50%)公司近期整體ESG

評級提升了
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2020年到2022年，MSCI中國境內A股指數成分股評級提升的比例MSCI中國境內A股指數成分股被MSCI ESG評級覆蓋的比例

產業調整ESG分數 環境(E)分數 社會(S)分數 公司治理(G)分數

產業調整ESG分數 環境(E)分數 社會(S)分數 公司治理(G)分數
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▪ 中國正在經歷深刻的經濟轉型：從「出口導向」到「消費驅動」，
從「人口紅利」到「工程師紅利」。

▪ 地緣政治緊張局勢加劇，「國安問題」更受重視，加速了中國國產
自主的計劃。

▪ 美國對晶片實施的禁令措施加強了中國的決心。

預估2030年中國私人消費市場將達到12.7兆美元

中國，轉型中的經濟體：新興機遇

資料來源：CEIC、Morgan Stanley Research，2021。過去績效並不能預測未來的表現。

佔GDP比重(右軸)兆美元(左軸)

中國私人消費市場
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資料來源： CarbonBrief、經濟學人、Cadiz Asset Management、安聯環球投資，2023年。上述資訊僅供說明，並非預期結果的建議，不應被視為買進或出售任何特定證券、策略或投資建議。由於市場和經濟條件可能會迅速變化，所有表達的意
見和觀點均依撰寫日期的判斷，並可能隨時更改，而無需通知並且沒有更新的義務。過去的表現或任何預測、預測或預測都不能代表未來的表現。

主題 理由

國產自主
科技技術進展驅動多個產業(軟體、半導體、人工智慧、生物科技、食品安全和能源
供應)的進口替代

創新驅動的升級 採用人工智慧、大數據或數位化來提高傳統產業的獲利能力和生產力。

內需消費 消費和服務產業支撐長期經濟成長。專注於休閒服務、提高本土品牌的滲透率。

金融市場改革 中國資本市場的持續自由化和市場基礎建設的改善將一些金融服務公司受惠。

綠色科技 / 再生能源
中國計劃在2030年達到碳排放峰值，在2060年實現淨零碳排。中國政府將繼續支持電動
車、太陽能/風能和科技基礎建設等領域的政策。

中國，轉型中的經濟體 : 新興機遇
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資料來源：1: Virta Globa ，2020年6月30日;  2: Forbes ，2022年3月31日; 3: RCRWirelessNews，2021年12月31日. 4: McKinsey，2020年12月31日; 5: China Daily，2020年12月31日。上述資訊僅供說明，並非預期結果的建議，不應被視為買進或出售任
何特定證券、策略或投資建議。過去的表現或任何預測、預測或預測都不能代表未來的表現。

到2025年將是擁有360萬個基地台的最大
5G網絡3

>1000種新藥正在開發中，比五年前增加

了一倍以上4

全球最大的工業機器人市場5

全球電動車最大市場 (佔全球銷售4成)1

再生能源的領導者，太陽能生產供應鏈佔

全球產量超過70% 2

中國創新在21世紀加速發展
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0 200 400 600 800 1,000

United States

China

Germany

Japan

South Korea

2022

2012

18x

南韓

日本

德國

中國

美國

帶來新機會：軟體、機器人、智慧製造、網路安全、雲端…

製造業中機器人的密度2

(每萬名員工的機器人數量) 

中國和美國的軟體產業比較1

中國 美國

市值
前20大軟體公司

1510億美元

(約為美國

的4%)

35,800億

美元

軟體
總支出

300億美元

(約為美國

的7%)

4,170億

美元

員工平均
軟體支出

40美元

(約為美國

的2%)

19,670億

美元

資料來源： 1. Morgan Stanley Research, JP Morgan. 2023年1月; 2. National Bureau of Statistics; International Federation of Robotics、安聯環球投資，2022年12月。上述資訊僅供說明，並非預期結果的建議，不應被視為買進或出售任
何特定證券、策略或投資建議。由於市場和經濟條件可能會迅速變化，所有表達的意見和觀點均依撰寫日期的判斷，並可能隨時更改，而無需通知並且沒有更新的義務。過去的表現或任何預測、預測或預測都不能代表未來的表現。
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綠色科技：也是中國國產自主的優先重點之一

資料來源：左圖Goldman Sachs as of 2022年1月。右圖Bloomberg New Energy Finance, 2020。上述資訊僅供說明，並非預期結果的建議，不應被視為買進或出售任何特定證券、策略或投資建議。由於市場和經濟條件可能會迅速變化，所有表達的
意見和觀點均依撰寫日期的判斷，並可能隨時更改，而無需通知並且沒有更新的義務。過去的表現或任何預測、預測或預測都不能代表未來的表現。

中國發電量分布
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Others (eg. Biomass)

Offshore wind

Onshore wind

Solar

Hydro

Nuclear

Oil

Natural gas

Coal

上海

浙江

山東

廣東
雲南

新疆

江蘇

中國電力失衡和主要的超高壓輸電線路(UHV)

其他(如生質能)

離岸風電

陸域風電

太陽能

水力

核能

石油

天然氣

煤
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完整的電動車：價值鏈開始收穫回報

中國汽車出口金額(電動車與燃油車)
在疫情期間，中國汽車出口激增，同時電動車滲透率也在2023 年上半年達
到了總汽車出口量的41.5%，這表明電動汽車的出口增長速度更快。

每輛汽車的出口價值
中國汽車製造商在過去幾年中提升了每輛汽車的出口價值

資料來源： BofA Global Research，2023年8月。上述資訊僅供說明，並非預期結果的建議，不應被視為買進或出售任何特定證券、策略或投資建議。由於市場和經濟條件可能會迅速變化，所有表達的意見和觀點均依撰寫日期的判斷，並可能隨時更
改，而無需通知並且沒有更新的義務。過去的表現或任何預測、預測或預測都不能代表未來的表現。

• 隨著全球經濟成長放緩，中國出口也有所減緩。

• 然而，在2023年上半年，中國的汽車出口總量翻了一倍，其中電動車的出口增長最快，特別是銷往歐洲和東南亞等地。

• 單位價值增加。

中國 日本 南韓
FVs

燃油車

EVs

電動車

每單位
(千美元)十億美元

乘用車銷售量成長(右軸)
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分歧的世界？一帶一路倡議（BRI）and TPP - 經濟聯繫或地緣
政治影響

資料來源：野村全球市場研究，一帶一路：全球化，中國風格，2018年4月。上述資訊僅供說明，並非預期結果的建議，不應被視為買進或出售任何特定證券、策略或投資建議。由於市場和經濟條件可能會迅速變化，所有表達的意見和觀
點均依撰寫日期的判斷，並可能隨時更改，而無需通知並且沒有更新的義務。過去的表現或任何預測、預測或預測都不能代表未來的表現。

• BRI: 中國的基礎設施推動涵蓋了80多個國家，價值約1.5
兆美元，持續約10年。

• 支持了接收國和中國經濟的發展(預計在2018-2028年期
間增加0.1%的GDP)。

• 地緣戰略優勢：

− 通過巴基斯坦和中亞的新經濟走廊，創造了替代的商
品來源路線，可以減少南海貿易路線需求

− 將中國、東協、南亞和印度洋更加緊密地聯繫在一起

− 並通過南海更好地連接中國和南太平洋

• 支持中國的外交政策「軟實力」，最大的受惠者包括巴
基斯坦(相當於GDP的20%的支持)、孟加拉國(15%)、馬
來西亞(12%)和菲律賓(10%)

一帶一路倡議
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資料來源：安聯環球投資經濟策略E&S團隊，2019。上述資訊僅供說明，並非預期結果的建議，不應被視為買進或出售任何特定證券、策略或投資建議。由於市場和經濟條件可能會迅速變化，所有表達的意見和觀點均依撰寫日期的判斷，
並可能隨時更改，而無需通知並且沒有更新的義務。過去的表現或任何預測、預測或預測都不能代表未來的表現。

亞洲：持續演變的全球價值鏈

- 技術層次提升中
- 人口結構較不佳

大洋洲

中國

北亞

東協

南亞

- 資源豐富
- 人口結構不佳

科技

勞工密集產業

親中

親美
中立

資源

中度技術和勞工
密集產業

- 高技術層次
- 人口結構不佳

- 中技術層次
- 人口結構佳

• 中國面臨的外部和內部壓力正
在為鄰國創造新的機會。

• 基礎建設改善有助於實現比較
優勢。

資源

資源

- 低技術層次
- 人口結構佳
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結構性轉變：更多的區域內專業分工

資料來源： Hugot and Platitas、Huatai Research，2023年。

新冠肺炎疫情中美貿易緊張升溫中美貿易緊張之前

區域內貿易 從世界其他地區進口 出口到世界其他地區
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數位達爾文主義

數位達爾文主義重塑了政府和企業的競爭格局

這不只是顛覆同時也是機會的根源，創新技術例
如AI人工智慧
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降低成本的潛力

應用AI技術，在降低成本方面具有龐
大的潛力，同時有望在未來幾年提振
營收成長

資料來源： 1 “PwC’s Global Artificial Intelligence Study: Exploiting the AI Revolution”, PricewaterhouseCoopers, 2018年6月, in USD, by 2030. Source: “The state of AI in 2022—and a half decade in review”, McKinsey & Company, 2022年12月 .2 

Goldman Sachs Portfolio research, 2023年8月。上述資訊僅供說明，並非預期結果的建議，不應被視為買進或出售任何特定證券、策略或投資建議。由於市場和經濟條件可能會迅速變化，所有表達的意見和觀點均依撰寫日期的判斷，並可能隨時更改，而
無需通知並且沒有更新的義務。過去的表現或任何預測、預測或預測都不能代表未來的表現。

受益應用AI技術，於許多方面降低成本和提升營收的幅度(%)

$15.7 兆美元

對全球經濟的貢獻1

$6.6 兆美元
提高生產力

$9.1 兆美元
帶動消費

使用AI提升獲利成長的潛力2

8
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0 10 20 30 40

能源

REITs
家庭&個人用品

半導體&半導體設備
食物飲料&菸草

製藥生技&生命科學
金融服務

耐久財&服飾
公用事業

原物料

S&P500
通訊服務

銀行
媒體&娛樂

保險
耐久財銷售&零售

科技硬體&設備
醫療保健&服務

消費服務
資本財

汽車&零組件
軟體&服務

商業&專業服務
交通運輸

民生用品銷售&零售

使用AI提升獲利成
長的潛力2(S&P500

產業中位數)
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AI自動化程度vs.勞工成本占營收比重%

(S&P500 產業中位數)

AI自動化程度

勞
工
成
本
占
營
收
比
重
(%)

軟體&服務

交通運輸

銀行

金融服務

通訊&專業服務

S&P 500
製藥&生技

保險

REITs
能源

食物飲料&菸草

消費服務

原物料

汽車

公用事業

科技硬體

半導體

耐久財

不動產管理&開發

獲利能力提升的 : 相對於勞工成本及勞動力，各領域受人工智慧
影響的自動化程度

各產業AI自動化程度和勞工成本占營收比重

資料來源：Goldman Sachs Portfolio research, 2023年8月。上述資訊僅供說明，並非預期結果的建議，不應被視為買進或出售任何特定證券、策略或投資建議。由於市場和經濟條件可能會迅速變化，所有表達的意見和觀點均依撰寫日期的
判斷，並可能隨時更改，而無需通知並且沒有更新的義務。過去的表現或任何預測、預測或預測都不能代表未來的表現。
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生成式AI和勞工成本：服務經濟受到最大衝擊

白領階級預期將受到最大衝擊

薪資占 GDP 比重已脫離近十年來低點

資料來源：BNP Paribas Exane, 2023年8月。上述資訊僅供說明，並非預期結果的建議，不應被視為買進或出售任何特定證券、策略或投資建議。由於市場和經濟條件可能會迅速變化，所有表達的意見和觀點均依撰寫日期的判斷，並可能隨時更
改，而無需通知並且沒有更新的義務。過去的表現或任何預測、預測或預測都不能代表未來的表現。

薪資占GDP比重(%)
美國
德國

英國

法國

日本

美國勞工：整體民間受雇勞工(%)

白領階級

業務、辦公行政支援及其他服務

藍領階級

可能替依然緊俏的勞動力市場帶來些許結構性的支撐

美國失業率: (RHS,滯後6M,倒置)

NFIB: 有1個或1個以上的職缺難以填補的企業比重%(LHS)

過熱

對接近創紀錄的利潤率帶來挑戰

稅後利潤 薪資/銷售(RHS)
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網路攻擊
被列為當今世界
最大的風險之一
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資料來源：Datareportal: Digital 2023: Global Overview Report, 2023年1月.上述資訊僅供說明，並非預期結果的建議，不應被視為買進或出售任何特定證券、策略或投資建議。由於市場和經濟條件可能會迅速變化，所有表達的意見和觀點
均依撰寫日期的判斷，並可能隨時更改，而無需通知並且沒有更新的義務。過去的表現或任何預測、預測或預測都不能代表未來的表現。

全球已有80.1億人使用互聯網並持續增加，數位化程度日益上升

(54.4億) 

行動裝置使用者

68%

(51.6億)

網路使用者

64%

(47.億)

活躍社群媒體使用者

59%
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數位轉型加速的同時，整體生態系統卻更加複雜

• IDC 預測，到 20251 年，全球近 50% 的資料將儲存在公共的雲端環境中

• 預計到 2025 年，全球將有超過 500 億台裝置連網 (IDC)1

威脅隨之升高

• 隨著數位轉型邁進，資料遭竊取的情形也急遽上升

沒有例外

• 各種類型的企業都成為網路犯罪分子的目標，整體系統仍相當脆弱

資料來源： 1 IDC DataSphereData Age 2025, sponsored by Seagate with data from IDS Global DataSphere, Nov 2018上述資訊僅供說明，並非預期結果的建議，不應被視為買進或出售任何特定證券、策略或投
資建議。由於市場和經濟條件可能會迅速變化，所有表達的意見和觀點均依撰寫日期的判斷，並可能隨時更改，而無需通知並且沒有更新的義務。過去的表現或任何預測、預測或預測都不能代表未來的表現。 。

網路安全投資不再是選擇題，而是避免重大經濟風險

不可或缺的

數位轉型的加速，創造了更為複雜的生態系統
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雲端轉型：網路安全產業龐大且長期的成長動能

價值數兆美元的雲端轉型可望替網路安全相關產業帶來至少 1000 億美元的增長商機。

企業IT支出: 1.7 兆美元

資料來源： Corporate Reports, FactSet, Piper Sandler Estimates.上述資訊僅供說明，並非預期結果的建議，不應被視為買進或出售任何特定證券、策略或投資建議。由於市場和經濟條件可能會迅速變化，所有表達的意見和觀點均依撰寫
日期的判斷，並可能隨時更改，而無需通知並且沒有更新的義務。過去的表現或任何預測、預測或預測都不能代表未來的表現。

2010

雲端軟體 傳統IT

2019

雲端軟體 傳統IT

2030

雲端軟體 傳統IT

1% 10% 50%

數兆美元的數位轉型商機同時帶動龐大成長機會
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2019 2030

網路安全市場：成長前景可期

預估2019至2030年，網路資訊安全市場年複合成長率可達到12.6%1

▪ 創新投資不斷增長：將 20% 以上的 IT 預算用於先進技術投資的企業在過去三年
中增加一倍2

▪ 69%的企業表示，為了避免遭遇攻擊，需要投入相當高的成本以保持領先優勢，
同時也將是一場持久戰，2

資料來源：1 Businesswire: Global Cyber Security Market (2020 to 2030) - by Component, Security Type, Deployment, Enterprise, Use Case and Industry - ResearchAndMarkets.com, November 2020 2 Accenture security, Innovate for Cyber 

Resilience, Third Annual State of Cyber Resilience, 2020. 3 Team8: 2021 Cybersecurity Brief.上述資訊僅供說明，並非預期結果的建議，不應被視為買進或出售任何特定證券、策略或投資建議。由於市場和經濟條件可能會迅速變化，所有表達的意
見和觀點均依撰寫日期的判斷，並可能隨時更改，而無需通知並且沒有更新的義務。過去的表現或任何預測、預測或預測都不能代表未來的表現。

主要增加的投資領域3

45% 45% 47%
52% 53%

63%

Security
operations &

incident
response

Application
security

Zero Trust Identity &
Access

Management

Security
Automation

Cloud Security

USD 119.9 bn

USD 433.6 bn

雲端自動化識別、使用
管理

零信任網路應用程式
安全

資訊安全監控

應變處理

4336億美元

1199億美元
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網路：連續第二年成為全球企業最大的商業風險

安聯風險晴雨表 2023：2023 年最重要的全球商業風險

▪ IT服務中斷、勒索軟體攻擊或資料外洩等資安事件，首度連續二年被列為全球最
重要的風險之一。

▪ 資安事件也是安聯風險晴雨表中受訪者最擔心造成業務中斷的原因(45%)。

資料來源：Allianz Risk Barometer, Allianz Global Corporate & Specialty, 2023. Allianz Risk Barometer | AGCS. Based on the insight of 2,712 risk management experts from 94 countries and territories。圖表顯示加總非100%，因風險調查選項可
能同時被選入。上述資訊僅供說明，並非預期結果的建議，不應被視為買進或出售任何特定證券、策略或投資建議。由於市場和經濟條件可能會迅速變化，所有表達的意見和觀點均依撰寫日期的判斷，並可能隨時更改，而無需通知並且沒有更新的義
務。過去的表現或任何預測、預測或預測都不能代表未來的表現。

34%

34%

25%

22%

19%

19%

17%

14%

14%

13%

Cyber incidents

Business interruption

Marcoeconomic developments

Energy crisis

Natural catastrophes

Changes in legislation and regulation

Climate change

Fire, explosion

Shortage of skilled workforce

Political risks and violence

資料外洩和勒索軟體攻擊是明年最令企業感到擔憂的網路風險

53%

50%

35%

28%

Data breaches

Increase in ransomware attacks

Disruption from failure of digital supply
chains, cloud service platforms

Increase in malware attacks

(Top 4 網路風險)

資安事件

業務中斷

總體經濟發展

能源危機

自然災害

法律和監管規範的更動

氣候變遷

意外事故如火災

勞力短缺

政治風險和暴力事件

資料外洩

勒索軟體攻擊

數位供應鏈、雲端服務的干擾中斷

惡意軟體攻擊

https://www.agcs.allianz.com/news-and-insights/reports/allianz-risk-barometer.html
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網路安全漏洞：可能對企業帶來嚴重後果

資料來源：1 IBM Cost of a Data Breach Report 2022 2 Momentum Cyber; Information is Beautiful: World‘s Biggest Data Breaches and Identity Theft Resource Center (ITRC): 2018 Annual Data Breach Year- End Review, as of 2021年4

月。上述資訊僅供說明，並非預期結果的建議，不應被視為買進或出售任何特定證券、策略或投資建議。由於市場和經濟條件可能會迅速變化，所有表達的意見和觀點均依撰寫日期的判斷，並可能隨時更改，而無需通知並且沒有更新的義
務。過去的表現或任何預測、預測或預測都不能代表未來的表現。

外流數據超過3萬筆的企業2

為了避免商譽和財務損失，投資網路安全解決方案是企業唯一的選擇

商譽損失

在2022年，平均耗時277天會才能識別入
侵漏洞，在此期間，企業面臨了可能失去
包括客戶及投資人的可觀風險1

02

法規要求

• 資料保護受到官方和一般人的高度重視

• 為了保護資料安全，數據未受到充分的
管理和保護時，可能面臨高額裁罰，例
如GDPR(一般資料保護規範)。03

財務損失

在2022年，資料外洩平均造成額外435萬
美元的成本1

01

*GDPR: (EU) General Data Protection Regulation. 
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能源，氣候破壞
和臨界點
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能源，氣候破壞和臨界點

• 能源生產是實現國家安全和全球韌性的最關鍵組成部分

• 永續能源產出、生物多樣性和包容性資本主義是使擁有
110億人口的地球能穩定運轉的關鍵因素

資料來源：安聯環球投資，2022年4月； PwC “State of Climate Tech“ 2021。圖片來源：https://ourworldindata.org/emissions-by-sector, 2020
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全球溫室氣體排放及暖化情景

資料來源：The Climate Action Tracker，2022. 

全球每年溫室氣體排放量
約當十億噸二氧化碳排放量
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• 相較巴黎氣候協定目標控制升溫1.5度時的預估，

政府計劃在2030年生產的化石燃料量為當年預估

值的兩倍；煤炭生產預計在2030年之前將持續增

加，而油氣生產則預計在2050年才能見頂。

• …IEA預計，如果政府實現整頓能源供應的承諾，

到2050年，石油需求將減少近一半，佔全球能源

供應的31%，而2022年為80%。

• 全球排放量仍足以在本世紀將全球平均溫度推高

2.4°C 。

氣候：臨界點來臨？

資料來源：The Financial Times Limited, 2023年11月； ERA5. Credit: C3S/ECMWF, 8, 2023年11月。1940年至2023年每年10月份相對於1991-2020年的全球平均地表氣溫異常值
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• 2022年與氣候相關的災難在全球估計造成了

1200億美元的保險損失和2700億美元的未

保險損失。

• 投資1美元在氣候韌性上，預計可以避免6美

元的災後重建成本。

氣候：臨界點來臨？

2023

0.85C above 

long-term 

average

資料來源：The Financial Times Limited, 2023年11月； ERA5. Credit: C3S/ECMWF, 8, 2023年11月。1940年至2023年每年10月份相對於1991-2020年的全球平均地表氣溫異常值
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美國GDP，能源消耗及CO2排放1800-2017

資料來源： Andrew McAfee –More from Less, morefromlessbook.com/ data, ourworldindata.org: (BIP 1800-2017 & CO2 Emissionen (measured in matric Tonnes) 1800-2019), Datastream: (BIP 2018-2020), Energy Information 

Administration: (energyconsumption (primary consumption, measured in British Thermal Units) and Carbon Monitor (CO2 Emissionen 2020). Data as of 2020

基準值(1970年) = 1

實質GDP 能源消耗量 CO2排放量
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國家能源安全轉型和贏得氣候戰爭

資料來源：左圖 Bloomberg NEF，2022年1月；右圖 IRENA, 2022. 

全球對綠能轉型的投資正在增加

全球各地能源轉型投資金額 (十億美元) 2010 ~ 2021 – 乾淨能源成本下降 (每千瓦) 

亞太 歐非中東 美國
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資本流入、成本降低，達成1.5° C目標仍有極大的資本缺口

資料來源： IRENA,，World Energy Transitions Outlook，2022年6月

2030年實現1.5°C目標的可能道路：

再生能源佔發電量比
重，由2019年的26%，
在 2030 年 前 成 長 至
65%

提高直流技術在最終
能源消費總量中的佔
比

再生能源佔總能源消
耗比重翻倍，由2019

年的19%，在2030年
前成長至37%

每年在能源強度方面
的平均投資提高十倍

擴大潔淨氫能製造 透過二氧化碳移除和
儲存措施，大幅增加
二氧化碳捕獲量



6868資料來源：CBO, Inflation Reduction Act Provisions, Credit Suisse estimates，2023年10月

• 為國內製造業、重要商品的採購以及清潔技術的研發提供資金

• 旨在提高美國經濟的競爭力

• 與兩黨基礎設施法案和芯片與科學法案一起，這三項法案在未來十年內

為新的聯邦支出提供了2兆美元

• 通過稅收優惠和補助/貸款擔保的混合方式提供激勵措施

• IRA在未來十年內通過延長、變更和新計劃的混合方式改革客戶的能源

稅收優惠
電力

42%

建築

13%

綠色金融

11%

其他

11%

運輸

9%

製造

9%

工業

5%

氣候影響 : 降低通膨法案



6969資料來源：European Comission，2023年2月

• 使歐洲成為第一個氣候中立的大陸

• 為環境友好技術建設工業能力

• 加快再生能源許可，以確保能源的可持續生產

• 為工業創造激勵措施，以維持歐盟作為製造創新地點的競爭力和吸引力

ￚ 簡化的監管環境

ￚ 更容易獲得融資解決方案

ￚ 消除貿易壁壘

• 超過6000億歐元用於能源儲存、電動汽車和智能電網的發展，以支持往

可再生能源的轉型

氣候影響：綠色政綱產業計畫
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資料來源：Extremwetterrisiken: Schäden in Milliardenhöhe | Munich Re，安聯環球投資 Gloabl Capital Markets & Thematic Research，2019年12月

自然災害損失金額 (十億美元)

換個角度看 氣候變遷成本

https://www.munichre.com/de/risiken/extremwetter.html


71資料來源：安聯環球投資，2021年12月

能源轉型投資：機會

要實現能源轉型，必須將多個領域相互聯繫

▪ 電池
▪ 氫能

儲能解方

▪ 銅
▪ 鋰

關鍵原料

▪ 智慧電網
▪ 控制系統
▪ 關鍵電力及備援系統

基礎建設

▪ 運輸電氣化
▪ 節能製程
▪ 節能建築

能源效率

▪ 太陽能
▪ 風力
▪ 水力

再生能源
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生物多樣性：特定產業的依賴性及影響性

這些風險通常分為四個類別，以下是一些例子：

• 物理風險：例如，長期的單一作物種植和過度使用農藥和化肥導致產量下降。

• 信譽風險：例如，發生嚴重環境事故的公司，或者銷售與物種滅絕或生態系統
破壞相關的產品的公司。

• 監管和法律風險：例如，歐洲理事會和歐洲議會最近通過了一項法律，要求在
歐盟經營或銷售特定產品的公司披露其供應鏈是“無森林破壞”的，目的是防止森
林砍伐。

• 系統風險：例如，西班牙目前的乾旱危機威脅到依賴水資源的企業。

生物多樣性相關風險的雙重重大性1

資料來源：安聯環球投資，2023年6月，1.雙重重大性（double materiality）是指企業如何受到生物多樣性損失風險的影響，以及它們自身的營運活動對生物多樣性構成的風險。

系統風險

對全球社會的影響可能導
致市場失靈

例如：自然災害、流行病以
及衍生的供應鏈中斷

物理風險

生態破壞及營運衝擊

例如：農業產量下滑、生產
成本增加

監管和法律風險

政策及規章更改

例如：土地使用及資源取得
限制、補貼成本、更新製程

信譽風險

企業品牌打擊及社會許可
喪失

例如：股市崩潰、市場壟斷、
造成物種滅絕或生態破壞

生物多樣性
影響

生物多樣性
依賴
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生物多樣性議題：相關指標

資料來源：安聯環球投資，2023年6月

主要議題 相關產業 評估指標
生物多樣性損失

驅動因素

再生農業 農業、食品及
零售業

• 目標及資本分配
• 是否有可再生農業能量

指標
• 供應鏈及原料來自可再

生農業比例
• 是否有鼓勵採用可再生

農業的措施

棲息地喪失、土地濫用、
氣候、汙染

森林砍伐 農產品採購需
求的企業
(例如：木材、
棕梠、大豆、
橡皮)

• 是否參與禁止森林砍伐
的承諾

• 永續資源使用比例
• 供應鏈及大宗原料涵蓋

於可追蹤系統下的比例
• 供應商是否達成禁止森

林砍伐的承諾
• 是否與供應商進行相關

合作

棲息地喪失、土地濫用、
氣候

水資源 食品飲料業、
金屬及礦業、
紡織業、化工
業、水利設施

• 水資源風險評估
• 營運於水資源壓力區域

比重
• 是否有水資源消耗降低

目標
• 是否有於水資源壓力區

進行水資管理

資源剝削、汙染

主要議題 相關產業 評估指標
生物多樣性損失

驅動因素

化學及塑
膠汙染

化學、包裝業、
營造業、零售
業、消費品

• 是否有汙染報告
• 次是否有汙染減少目標
• 是否有回收及減塑目標

資源剝削、汙染

土地足跡 金屬及礦業、
能源、公用事
業、工業營造

• 是否有衡量土地使用下
對生態多樣的影響

• 土地干擾的區域及位置
• 土地修護及保護的區域

及位置

棲息地喪失、土地濫用



Jenny Zeng

安聯環球投資

亞太區固定收益投資總監



2024固定收益市場脈動
擁抱利率更高更久(Higher for Longer)的環境

Jenny Zeng

安聯環球投資亞太區固定收益投資總監 December 2023
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市場回顧 – 全球固定收益市場表現如何？
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主要債券指數年至今表現

資料來源：Bloomberg、ICE BofA、JP Morgan指數、安聯環球投資，截至2023年10月31日。 除非另有說明，指數回報以美元避險計算。以上僅供說明之用，並非買賣建議。 過去的表現或任何預測、預測或預測並不預測未來的回報。 不能
保證這些投資策略和流程在所有市場條件下都有效，投資者應根據個人風險狀況評估其長期投資能力，尤其是在市場低迷時期。
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成長觸頂，通膨反轉

資料來源：Refinitiv Eikon Datastream、Bloomberg、安聯環球投資，2023年10月。以上僅供說明之用，並非買賣建議。 過去的表現或任何預測、預測或預測並不預測未來的回報。 不能保證這些投資策略和流程在所有市場條件下都有效，投資者
應根據個人風險狀況評估其長期投資能力，尤其是在市場低迷時期。
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通貨膨脹: 通膨壓力漸退

貨幣政策趨穩，美國利率見頂

資料來源：Refinitiv Eikon Datastream, Bloomberg, 安聯環球投資，2023年8月。以上僅供說明之用，並非買賣建議。 過去的表現或任何預測、預測或預測並不預測未來的回報。 不能保證這些投資策略和流程在所有市場條件下都有效，投資者應根
據個人風險狀況評估其長期投資能力，尤其是在市場低迷時期。
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衰退

修復

復甦

擴張

我們處於美國信貸周期的哪個階段？

相對歷史均值，美國投資等級債利差評價仍合理

+1 標準差
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資料來源：(左圖)安聯環球投資，截至2023年10月；(右圖) Bank of America, Bloomberg，截至2023年10月30日。以上僅供說明之用，並非買賣建議。 過去的表現或任何預測、預測或預測並不預測未來的回報。 不能保證這些投資策略和流程在所有
市場條件下都有效，投資者應根據個人風險狀況評估其長期投資能力，尤其是在市場低迷時期。

美國投資級企業債
信用利差(OAS)

長期平均
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美國非投資等級債：基本面漸回歸長期水準
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美國非投資級企業利息保障倍數

槓桿比率正在上升 利息保障倍數從高點回落

資料來源：安聯環球投資，截至2023年10月。以上僅供說明之用，並非買賣建議。 過去的表現或任何預測、預測或預測並不預測未來的回報。 不能保證這些投資策略和流程在所有市場條件下都有效，投資者應根據個人風險狀況評估其長期投資能
力，尤其是在市場低迷時期。
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資料來源：IMF、J.P. Morgan、安聯環球投資，截至2023年11月。以上僅供說明之用，並非買賣建議。 過去的表現或任何預測、預測或預測並不預測未來的回報。 不能保證這些投資策略和流程在所有市場條件下都有效，投資者應根據個人風險狀
況評估其長期投資能力，尤其是在市場低迷時期。
.
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新興市場債：整體評價面合理
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利差：新興市場當地債到期殖利率－12個月消費者物價指數(CPI)
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新興市場 vs 成熟市場利差縮窄

資料來源：Bloomberg、J.P. Morgan、安聯環球投資，截至2023年11月。 新興市場政策利率使用摩根大通GBI-新興市場指數的平均權重計算，已開發市場的平均值為美國55%、英國6%、日本9%和歐洲央行30%，權重使用2022年GDP(單位：十億
美元)。 以上僅供說明之用，並非買賣建議。 過去的表現或任何預測、預測或預測並不預測未來的回報。 不能保證這些投資策略和流程在所有市場條件下都有效，投資者應根據個人風險狀況評估其長期投資能力，尤其是在市場低迷時期

新興市場
政策利率

成熟市場
政策利率



波濤再起
亞洲固定收益市場
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如果錯過中國固定收益資產 … 

資料來源：Bloomberg、安聯環球投資，截至2023年10月31日，從2013年1月開始計算。以上僅供說明之用，並非買賣建議。 過去的表現或任何預測、預測或預測並不預測未來的回報。 不能保證這些投資策略和流程在所有市場條件下都有效，投
資者應根據個人風險狀況評估其長期投資能力，尤其是在市場低迷時期。

過去10年，中國固定收益資產的表現相當亮眼
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看見亞洲即將釋放的潛力

資料來源：(左圖)IMF、安聯環球投資，截至2023年9月30日；(右圖)世界銀行、安聯環球投資，截至2023年9月30日。以上僅供說明之用，並非買賣建議。 過去的表現或任何預測、預測或預測並不預測未來的回報。 不能保證這些投資策略和流程
在所有市場條件下都有效，投資者應根據個人風險狀況評估其長期投資能力，尤其是在市場低迷時期。

2024年，亞洲(除中國外)預期將貢獻全球三分之一的經濟成長 南亞地區可望在下一個十年創下最高的生產力和成長潛力
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乘著南向供應鏈與年輕勞動力的浪潮

南亞是從中國分散供應鏈的首要受惠區域 南亞可充分善用人口結構改善的優勢

資料來源：(左圖)UBS Evidence Lab、安聯環球投資，截至2023年1月；(右圖)世界銀行、安聯環球投資，截至2023年9月30日。以上僅供說明之用，並非買賣建議。 過去的表現或任何預測、預測或預測並不預測未來的回報。 不能保證這些投資策
略和流程在所有市場條件下都有效，投資者應根據個人風險狀況評估其長期投資能力，尤其是在市場低迷時期。
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政治穩定與具競爭力的基礎建設有助於掌握成長機會

資料來源：(左圖)世界銀行、安聯環球投資，截至2021年12月；(右圖)世界銀行、安聯環球投資，截至2019年12月。東南亞包括印度、印尼、馬來西亞、菲律賓、新加坡、泰國和越南。 拉丁美洲組由阿根廷、玻利維亞、巴西、智利、哥倫比亞、墨
西哥、巴拿馬、秘魯、烏拉圭和委內瑞拉組成。 中東和北非由阿爾及利亞、埃及、伊朗、約旦、摩洛哥、沙烏地阿拉伯和突尼斯組成。以上僅供說明之用，並非買賣建議。過去的表現或任何預測、預測或預測並不預測未來的回報。 不能保證這些
投資策略和流程在所有市場條件下都有效，投資者應根據個人風險狀況評估其長期投資能力，尤其是在市場低迷時期。

東南亞在政治穩定性得分較高 較佳的基礎建設品質有助於強化競爭力
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總體基本面改善 有助於信評維持在正向軌道上

資料來源：(左圖) IMF WEO，截至2023年4月；(右圖)World Bank ，截至2023年9月。以上僅供說明之用，並非買賣建議。 過去的表現或任何預測、預測或預測並不預測未來的回報。 不能保證這些投資策略和流程在所有市場條件下都有效，
投資者應根據個人風險狀況評估其長期投資能力，尤其是在市場低迷時期。

總體經濟可望有更加顯著的改善 亞洲主權債信用評等大多在正向的軌道上
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銀行體系統與企業資產負債表體質皆優 表現更有力

亞洲投資等級企業具有低負債比與高流動性亞洲銀行具有強健的流動性與資本額
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資料來源：(左圖) BofA Global Research，截至2023年3月31日；(右圖) J.P. Morgan、安聯環球投資，截至2023年3月。以上僅供說明之用，並非買賣建議。 過去的表現或任何預測、預測或預測並不預測未來的回報。 不能保證這些投資策略和流
程在所有市場條件下都有效，投資者應根據個人風險狀況評估其長期投資能力，尤其是在市場低迷時期。
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亞洲其他地區正迎頭趕上全球固定收益市場

考量其成長潛能，印度與東協五國可望在全球債市當中扮演更加
吃重的角色

資料來源：IMF、BIS、安聯環球投資，截至2023年9月。以上僅供說明之用，並非買賣建議。 過去的表現或任何預測、預測或預測並不預測未來的回報。 不能保證這些投資策略和流程在所有市場條件下都有效，投資者應根據個人風險狀況評
估其長期投資能力，尤其是在市場低迷時期。

中國固定收益市場成長速度已超越歐元區與美國
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資金流向重新洗牌 降低了西方國家的影響

亞洲各國加強了互動往來，減少了對OECD國家的依賴

Small-open 

economies

Big-

terrestrial 

economies

人民幣流通量的增加，減少了對美元的依賴

資料來源：(左圖)World Integrated Trade Solution、匯豐銀行、世界銀行、安聯環球投資，截至 2022年12月31日； (右圖)中國人民銀行、安聯環球投資，截至2023年3月31日，以上僅供說明之用，並非買賣建議或建議。過去的表現或任何預測、預測
或預測並不預測未來的回報。 不能保證這些投資策略和流程在所有市場條件下都有效，投資者應根據個人風險狀況評估其長期投資能力，尤其是在市場低迷時期。
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良性循環的啟動

資料來源：安聯環球投資，截至 2023年9月30日，以上僅供說明之用，並非買賣建議或建議。過去的表現或任何預測、預測或預測並不預測未來的回報。 不能保證這些投資策略和流程在所有市場條件下都有效，投資者應根據個人風險狀況評估
其長期投資能力，尤其是在市場低迷時期。.

經濟成長

較低的匯率波

動與較高的資

產價值

提高配置 總經環境改善

資本市場成長



掌握機會
亞洲固定收益市場
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亞洲債券評價實屬合理

  

   

   

   

   

   

   

   

                                    

                                                

bp
s

亞洲投資等級信用利差相對於歷史和其他投資等級債市場而言，評價
是合理的

亞洲當地貨幣債收益率相對於美國公債較低，但跟其他新興市場相比，
它相對於美國公債的Beta也較低

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

India Indonesia Philippines Thailand Malaysia

亞洲當地貨幣債相對於美國公債的利差和Beta

10y spread to UST (5-year %tile) 10y bond beta to UST (5-year, RHS)
1.其他新興市場國家包括匈牙利、波蘭、巴西、羅馬尼亞、秘魯、墨西哥、智利

其他新興市場債1 的beta: 1.3

各投資等級債債種歷史的信用利差(OAS)

亞洲美元投等債 -

OAS

美國投等債 - OAS 新興市場美元投等債 - OAS

印度 印尼 菲律賓 泰國 馬來西亞

相對於10年期美債利差(5年期比例%) 相對於10年期美債的Beta(5年期, 右軸)

資料來源：安聯環球投資，截至 2023年9月30日，以上僅供說明之用，並非買賣建議。過去的表現或任何預測、預測或預測並不預測未來的回報。 不能保證這些投資策略和流程在所有市場條件下都有效，投資者應根據個人風險狀況評估其長期
投資能力，尤其是在市場低迷時期。.
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亞債提供具競爭力的風險回報

亞洲當地貨幣債的夏普值高於其他政府債券

0.2

0.0

-0.1 -0.1

-0.2

-0.3

-0.2

-0.1

0.0

0.1

0.2

0.3

Asia LCY
Bond

EM HC Bond EM LCY Bond Global
Aggregate

Global
Sovereign

歷史風險調整後的回報

亞洲投資等級債的夏普值高於全球

資料來源：(左圖)J.P. Morgan，2023年6月30日，歷史夏普比率是指從2006年到2022年計算的風險調整報酬。(右圖)Bloomberg、安聯環球投資，截至2023年10月30日。歷史夏普比率是指從2013至2023年的10年期間、以美元計算的風險調整
報酬。以上僅供說明之用，並非買賣建議。過去的表現或任何預測、預測或預測並不預測未來的報酬。不能保證這些投資策略和流程在所有市場條件下都有效，投資者應根據個人風險狀況評估其長期投資能力，尤其是在市場低迷時期。
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亞洲美元債 新興公司債 新興主權債 美國投資等級債 歐洲投資等級債
亞洲

當地貨幣債

新興
強勢貨幣債

新興
當地貨幣債

全球
複合債

全球
主權債
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資料來源：(右圖)Bloomberg、安聯環球投資，截至2023年3月30日。亞洲美元投資等級債基於彭博亞洲美元投資等級債券指數，美元企業投資等級債券基於彭博美國企業債券指數，新興市場美元投資等級債基於彭博美元新興市場投資等級債券指數。
(左圖)Bloomberg、安聯環球投資，截至2023年3月7日。亞洲投資等級債以摩根大通亞洲信貸投資等級指數為基礎，美國投資等級債以彭博美國企業總回報指數為基礎，全球複合公司債 以彭博全球綜合信貸總回報指數為基礎。以上僅供說明之用，
並非買賣建議。 過去的表現或任何預測、預測或預測並不預測未來的回報。 不能保證這些投資策略和流程在所有市場條件下都有效，投資者應根據個人風險狀況評估其長期投資能力，尤其是在市場低迷時期。

在美元走強和美債殖利率較高期間，亞債提供比其他新興市場更好
的收益率/匯率波動
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MXNPENHUFRONPLNCLPIDRINRMYR

LCY government bond yields adjusted for currency volatility
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亞債是市場波動的解藥良方

當地貨幣計價的政府公債收益率根據匯率波動調整

馬來西亞 印度 印尼 智利 波瀾 羅馬尼亞 匈牙利 祕魯 墨西哥

2021/7-2022/10 2017/8-2018/10 2016/8-2016/12 2013/4-2014/3

在極端的市場波動中，亞洲投資等級債修正幅度往往較低

        

        

        

        

      

      

      

      

                

                

                

                
    

    

    

    

    

   

   

   

   

  

                        
                   

                                                 

歷次市場危機下，亞洲投資等級債報酬率

亞洲投資等級債

美國投資等級債

全球複合公司債

金融海嘯/雷曼危機 美國聯準會升息 新冠肺炎疫情
通膨攀升&全球

貨幣緊縮



97

亞洲非投資等級債 – 是時候將收益納入囊中了

亞洲非投資等級債表現優於區域股票市場

資料來源：(左圖)Bloomberg、安聯環球投資，截至2023年10月30日。 (右圖)Bloomberg、安聯環球投資，截至2023年10月。以上僅供說明之用，並非買賣建議。 過去的表現或任何預測、預測或預測並不預測未來的回報。 不能保證這
些投資策略和流程在所有市場條件下都有效，投資者應根據個人風險狀況評估其長期投資能力，尤其是在市場低迷時期。
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各類非投資等級債最差殖利率

亞洲非投資等級債仍是最高殖利率的固定收益市場

亞洲美元
非投資等級債

(美元)

新興強勢貨幣
非投資等級債

(美元)

美國公司
非投資等級債

(美元)

泛歐歐元
非投資等級債

(歐元)

摩根大通亞洲
信貸非投資等
級債指數

香港恆生指數 MSCI亞太指數
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亞洲非投資等級債處於中國地產違約周期尾聲

美國非投資等級債低於歷史平均水準 亞洲非投資等級債違約狀況將正常化

資料來源： Bloomberg、BofA Research、ICE、安聯環球投資，截至2023年10月30日。以上僅供說明之用，並非買賣建議。 過去的表現或任何預測、預測或預測並不預測未來的回報。 不能保證這些投資策略和流程在所有市場條件下都有
效，投資者應根據個人風險狀況評估其長期投資能力，尤其是在市場低迷時期。
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資料來源：JP Morgan、安聯環球投資，截至2023年11月。以上僅供說明之用，並非買賣建議。 過去的表現或任何預測、預測或預測並不預測未來的回報。 不能保證這些投資策略和流程在所有市場條件下都有效，投資者應根據個人風險狀況評估其
長期投資能力，尤其是在市場低迷時期。

多元分散降低下檔風險

中國, 24%

香港, 18%

印度, 16%

澳門, 10%

菲律賓, 9%

印尼, 6%

斯里蘭卡, 4%

巴基斯坦, 4%

泰國, 3%

其他, 6%

金融. 26%

消費. 13%

房地產. 13%
公用事業. 

12%

主權債. 10%

金屬礦業. 

5%

多元化. 4%

類主權債. 4%

科技媒體電信. 4%

基礎建設. 3%

油氣. 2%
工業. 2% 運輸. 2%

亞洲非投資等級債地區曝險 亞洲非投資等級債產業分布
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企業信貸周期創造配置機會

資料來源：安聯環球投資，截至2023年10月31日。以上僅供說明之用，並非買賣建議。 過去的表現或任何預測、預測或預測並不預測未來的回報。 不能保證這些投資策略和流程在所有市場條件下都有效，投資者應根據個人風險狀況評估其長
期投資能力，尤其是在市場低迷時期.

中國地產, 香港不動產

菲律賓 企業集團

中國科技, 韓國科技硬體

印尼電力, 印尼消費, 印尼電信, 東協電信

印尼地產, 澳門博弈
中國必需消費

韓國 精煉

中國製造業, 中國非必
需消費, 印度基礎建設

印尼煉油與石化,印尼採礦, 
澳洲能源,泰國煉油與石化

印度煉油與石化

印度電力與再生能源

印度鋼鐵

印度汽車, 印度電信

中國原物料

信貸
周期

擴張 修正

修復復甦

槓桿：增加
槓桿收購、併購和資本支出不斷上升
充足的可用資金
財務政策：股票買回

槓桿：增加
資產價格下跌

資金壓力
財務政策：生存

槓桿：減少
調整業務規模

股票發行量增加
財務政策：削減成本

槓桿：減少
利潤率改善
自由現金流上升
財務政策：再融資
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印度 – 冉冉升起的新星

資料來源：(左圖)S&P Global Rating、印度央行，截至2023年11月8日，資料為財政年度，例如2007年結束在2007年3月31日。 *這些最低限度包括資本節約緩衝。(右圖) S&P Global Rating，截至2023年7月5日，注意:資料為財政年度，例如2017

年結束在2017年3月31日。IN代表印度盧比、E代表估計值。以上僅供說明之用，並非買賣建議。 過去的表現或任何預測、預測或預測並不預測未來的回報。 不能保證這些投資策略和流程在所有市場條件下都有效，投資者應根據個人風險狀況評估
其長期投資能力，尤其是在市場低迷時期。

印度銀行的資本比例已經強化 印度多數產業的企業槓桿率都在下滑

2007年到2023年的資本比率和資本要求 2017年到2023年的總債務和槓桿比率

一級資本比率

最小一級資本要求*

二級資本比率

所需資本總額*

總債務，公司(左軸)

總債務，公用事業/基礎建設(左軸)

中位數 債務/息稅折舊攤提前利潤 ，公司(右軸)

中位數 債務/息稅折舊攤提前利潤 ，公用事業/基
礎建設(右軸)
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中國 – 把最好的留到最後

資料來源：S&P Global Rating、安聯環球投資，截至2023年11月20日。以上僅供說明之用，並非買賣建議。 過去的表現或任何預測、預測或預測並不預測未來的回報。 不能保證這些投資策略和流程在所有市場條件下都有效，投資者應根
據個人風險狀況評估其長期投資能力，尤其是在市場低迷時期。

倖存下來的地產開發商擁有更好的信用指標 資產負債表修復帶來更強大的資本結構

有評級的中國公司淨債務/息稅折舊攤提前利潤
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安聯亞太固定收益團隊
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亞太固定收益：我們的投資團隊

Daniel Ha

全球新興債投資組合經理

香港

16年產業資歷

Alicia Tan

資深產品專家

22年產業資歷

Christiaan Tuntono

亞太資深經濟學家

20年產業資歷

區
域
合
作

產
品
專
家

David Manoux

全球信用債研究主管

33年產業資歷

信
用
債
研
究 Umar Manzoor

亞洲信用債研究主管

23年產業資歷

+ 23 Credit Research Analysts 

Anthony Lam

資深分析師

12年產業資歷

亞太信用債研究

Ian Chen

資深分析師

10年產業資歷

Imelda Rusli

資深分析師

9年產業資歷

Leon Chiu

資深分析師

6年產業資歷

全球信用債研究

Grace Lin

固定收益主管

台灣

25年產業資歷

Wendy Lee

助理投資組合經理

香港

10年產業資歷

Jenny Zeng

投資長, 亞太固定收益

17年產業資歷

Ze Yi Ang

投資組合經理

新加坡

13年產業資歷

投
資
組
合
管
理

Akuntino Mandhany

投資組合經理

印尼

10年產業資歷

Elvis Chan

投資組合經理

香港

18年產業資歷

總經利率與匯率(已開發亞洲) 信用債

Helen Lam

固定收益主管

香港

28年產業資歷

Albert Tan

資深投資組合經理

新加坡

28年產業資歷

Mark Tay

固定收益主管

新加坡

26年產業資歷

Garreth Ong

資深投資組合經理

新加坡

20年產業資歷

總經利率與匯率(開發中亞洲)

Wayne Chew

投資組合經理

新加坡

12年產業資歷

資料來源：安聯環球投資，截至2023年10月30日。以上僅供說明之用。
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投資流程：與全球投資流程一致

由上而下

分析

總體經濟與信用債研究

由下而上

分析

全球總經分析 區域總經分析 信貸循環評估

▪ OECD經濟循環
▪ 貨幣政策
▪ 政治風險

▪ 當地經濟循環
▪ 貨幣政策
▪ 政治風險/選舉週期

▪ 信用狀況
▪ 債務週期
▪ 商業循環

信用債分析

▪ 基本面/下檔
▪ 資本結構
▪ 流動性分析
▪ 契約分析
▪ ESG因素

殖利率曲線分析

▪ 優先順序
▪ 債券結構
▪ 相對價值
▪ 凸性(Convexity)

債券流動性分析

▪ 流動性溢價
▪ 期差風險
▪ Proxy risk 

optionality

投資組合建構

風險配置第一步

▪ 總計/相對 存續期 / 殖利率曲線
▪ 總計/相對 存續期間利差
▪ 總計/相對 匯率

風險配置第二步

▪ 國家風險
▪ 部門 / 產業
▪ 信用評級

標的挑選

▪ 結構性信貸規模
▪ 超額收益規模

執行 / 審視
1 2 3

上漲/下檔目標

投資組合情境分析

透過定期和臨時審視持續監控

資料來源：安聯環球投資，截至2023年5月30日。以上僅供說明之用，並非買賣建議。 過去的表現或任何預測、預測或預測並不預測未來的回報。 不能保證這些投資策略和流程在所有市場條件下都有效，投資者應根據個人風險狀況評估其長期投
資能力，尤其是在市場低迷時期。
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投資會議
每日 每周 每月 每季 依需求

亞太固定收益每日投資綜觀

亞太固定收益投資組合審視

全球固定收益投資會議

亞太固定收益總經利率與匯率會議

亞太固定收益信用債

全球固定收益資產配置論壇

亞太固定收益市場及投資組合風險審視

亞太固定收益信用債深入研究

亞太固定收益新發行信用債審視

資料來源：安聯環球投資，截至2023年11月8日。以上僅供說明之用，並非買賣建議。 過去的表現或任何預測、預測或預測並不預測未來的回報。 不能保證這些投資策略和流程在所有市場條件下都有效，投資者應根據個人風險狀況評估其長期投
資能力，尤其是在市場低迷時期。

投資流程實施：將我們的流程付諸實踐



Weimin Chang

安聯投信投資長



2024台灣股市投資風向

張惟閔 Weimin Chang

安聯投信 投資長 December 2023
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01

鑑往知來
回顧2023
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2023 是台股的好年

資料來源：Bloomberg, 2021/12/31~2023/11/30，YTD報酬計算至2023/11/30。

60

80

100

120

2022 投資展望論壇

山重水複疑無路 柳暗花明又一村

台灣加權股價指數&總報酬指數 (以2021/12/30為基準進行指數化)

台股指數

+23.3%
(2023 YTD報酬)

台股(含息)指數

+27.7%
(2023 YTD報酬)
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台股今年在主要股市中表現亦出色

資料來源：Bloomberg, 2022/12/31~2023/11/30，均採總報酬。全球股為MSCI AC World Index, 新興市場為MSCI Emerging Market Index, 亞洲不含日本為MSCI AC Asia ex. JP Index, 美股為S&P 500 Index, 歐股為Stoxx 600 Index, 日股
為日經225 Index, 港股為恆生指數, 韓股為KOPSI Index, 台股為台灣加權股價指數。

2023年第二季開始，AI成為帶動全球股市動能的主要因子。台股受惠於在全球科技產業鏈中的關鍵角色，以原幣計價的表現僅落後日本股市; 但若
以美元計價，台股表現則遙遙領先主要股市。

美元計價總報酬(%) 當地貨幣計價總報酬(%)

17.16

6.01

2.66

20.79

14.19

15.67

-10.70

-10.58

10.80

25.30

全球股

新興市場

亞洲不含日本

美股

歐股

日股

港股

陸股

韓股

台股

17.16

6.01

2.66

20.79

12.31

30.85

-10.61

-7.51

14.17

27.51

全球股

新興市場

亞洲不含日本

美股

歐股

日股

港股

陸股

韓股

台股

0.0%

-1.7%

13.0%

0.1%

3.4%

1.9%

1.7%

美元指數

美元兌歐元

美元兌日元

美元兌港幣

美元兌人民幣

美元兌韓圜

美元兌新台幣

匯率變化參考(%)
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ChatGPT帶動AI軍備競賽 相關供應鏈成為台股最佳後援

台灣股市以電子股為主
台灣加權指數產業分布

資料來源： (左圖) 台灣指數公司，2023/9/28 ； (右圖) 新聞訊息，安聯投信整理，2023/11

台灣股市中以電子股為主，占比超過60%，全球科技業表現對台股表現具有高度影響。2023第二季隨NVIDIA大幅上修營運展望，台灣也掀起一
陣AI旋風。

AI商機在2023大受矚目 帶動台股表現
近期AI相關事件

電子, 63.01%

傳產, 25.35%

金融, 11.64% 2022/11

Open AI 推出ChatGPT

2023/05

NVIDIA公布第二季營收展望達110億美元，較分析師預期高初
50%；2023/5/24股價單日飆升24%，也帶動台灣AI概念標的。

2023/01

ChatGPT用戶數只花2個月的時間就來到1億

2023/08

NVIDIA公布第二季財報營收135億美元，創歷史新高，較去年同
期增加一倍，也優於市場預期之112億美元
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• 政策動向不確定性降低

• 升息速度逐漸放慢

• 隨後可望暫停升息

我們的預期與現實

去年投資論壇我們定調2023年台股是「山窮水複疑無路，柳暗花明又一村」，即2023是動盪的一年但機會也隨之浮現。回顧我們的分析與實際狀
況的差距是如何呢?

資料來源：安聯投信整理，2023/11

利率政策

2023我們關注的動盪因子及預期的機會 2023至今發展

• 基本面低點不遠

• 庫存調整明年上半年完成

• 科技趨勢持續發展

科技逆風

• 供應鏈調整產生新機會

• 國際長線資金回流台股

• 未來潛力超越政治風險

地緣政治

• 美國升息接近尾聲、歐元區幾已確定升息到頂

• 美國2023基準利率增加1% (2022基準利率則增加4.25%)

• 美國9月及10月底兩次會議均未升息，但仍保留升息可能

• 台股企業獲利低點落在2023 Q1, 2023全年逐季成長

• 庫存調整周期延長，消費性電子2023仍呈負成長

• AI需求爆發，推動2023台股表現

• 美國對中國科技發展制衡未鬆手，台廠持續受惠

• 2023年下半年外資轉買為賣，在11月回補後呈現小幅淨買超

• 技術領先使台股持續具有優勢，但美中科技競合未消
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2024 
台灣內外經濟環境
如何?
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進出口下滑拖累經濟 對中國依賴度顯著下降

2023年1~10月台灣出口總值之主要區域/國家比重(%)
台灣經濟成長率各項目貢獻度(百分點)

資料來源： (左圖) DGBAS of Executive Yuan, 2023/11/28; (右圖) Ministry of Finance, R.O.C., 2023/10

出口表現一直是台灣主要經濟成長因子之一，若以出口地區來看，中國大陸與香港以及美國是出口占比前兩大之地區。

中國大陸與香港

35.54%

美國

16.88%

日本

7.31%

東協

17.58%

歐洲

10.02%

其他

12.67%
2022全年 2023 前3季

圖例說明

與2020年相比比重上升

與2020年相比比重下降

( ) 內數字為2020年佔比

(43.86%)

(14.65%)(6.78%)

(15.42%)

(8.15%)

(11.14%)

2.18

-3.49
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美國經濟韌性強於預期 軟著陸機會大幅升高

美國全年經濟成長率預估變化(%) 美國失業率及平均時薪年增率

資料來源： (左圖)Bloomberg, 2023/01~2023/11; (右圖) Bloomberg, 2019/12~2023/10

美國經濟數據強勁，使今明兩年的GDP成長率預估持續上調，市場現多已偏向不會有連續兩季的負成長(經濟衰退定義)，美國經濟可望軟著陸。目
前美國失業率仍相當低，時薪年增率維持高於疫情前水準，且隨美國通膨走緩，實質薪資成長可望走揚，有望支撐美國消費力道。
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中國經濟處在低點 政策效果仍待觀察

除降息降準外，中國近期陸續推出多項政策來支撐經濟
近期政策列舉

隨疫情後之基期效應減弱，中國經濟成長預期較今年放緩
2024中國經濟成長分項貢獻預估

資料來源： (左圖)台新投顧、安聯投信整理，2023/11 ; (右圖) GS, China 2024 Outlook, 2023/11/9

市場今年已持續下修中國經濟成長預估，整體而言我們或許已看到中國經濟動能低點，但未來復甦動能相當程度取決於政策力道。今年中國政府
已陸續推出支撐政策，但力道均尚屬溫和，使市場持續對政策抱有高度期待，目前高盛預估2024經濟成長最大貢獻將來自政策支撐力道。

活躍資本市場

降低交易成本，如下調印花稅

降低資金流出，如限制股東減持股份

鼓勵公司發放股利或回購股份並引導長線資金進場

債務去化

兆元特殊再融資債，置換地方隱形債務

兆元國債，防災及補充地方財政收入

明年地方政府債務限額提前下達

穩定房市

認房不認貸，放寬限售限貸

調降購房首付比例和貸款利率

房企白名單，為融資提供支持
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2024貨幣政策重點在降息時程及幅度

美國通膨年增率自高點大幅下滑，升息的必要性已逐漸消失
美國主要通膨數據年增率變化

市場對降息的預期遠較聯準會點陣圖積極
聯邦資金利率預估變化

資料來源：(左圖) Bloomberg, 2019/12~2023/10; (右圖) AllianzGI, 2023/10 

隨美國的通膨數據持續改善，我們認為美國的升息循環已經結束。但另因核心通膨距離聯準會目標的2%仍有段距離，聯準會應會維持利率在目前
水準以持觀察緊縮貨幣政策的效果。目前市場多數預期2024第二季將開始降息，接下來隨市場對降息預期的變動，波動也會隨之而生。

市場預期第2
季開始降息
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台灣資金動能略顯低迷 若未持續轉佳 大盤短期不易上攻

台灣資金動能也較疫情時的高點大幅下降
台灣M1B及M2年增率(%)

台灣外國投資人近月開始有較大淨匯入
外國投資人淨匯入金額(億美元)

資料來源： (左圖) Bloomberg, 2017/12~2023/10; (右圖) 金管會, 2021/01~2023/11

目前台灣流動性增加動能較疫情時大幅下滑，近期雖略見改善趨勢，但仍需觀察；外國投資人近兩月由淨匯出轉為淨匯入，亦須觀察是否動能仍
持續。
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2024
台股投資展望
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2024台股 前低後高 擇優取利

資料來源：安聯投信整理，2023/11

台灣選舉前大盤可能相對穩定，選後風險較高，上半年盤勢較有壓力。

庫存去化狀況不一，可望在上半年回歸常態；下半年半導體週期回復成長，雖復甦強弱仍不
確定，但有望帶動台股下半年表現。

台股展望

先弱後強
擇優取利

我們追蹤的250家企業明年獲利成長年增率預估為21%，但目前股價已不便宜，降息啟動前
本益比擴張不易，須由超額獲利成長來支撐股價繼續走揚。

產業仍以AI為最重要主題，車用電子的長線趨勢是可關注重點。同時留意消費性電子需求回
溫的機會是否明確。傳產等循環性產業則可留意週期低點或評價面來動態布局。

投資環境

評價及獲利

投資機會
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上半年事件眾多 下半年逐漸回歸基本面

資料來源：安聯投信整理, 2023/11

2024不確定性仍高，除了是否降息循環將啟動，更是許多國家/地區的選舉年。上半年台灣同時須關注美國貨幣政策變化及台灣大選，可能使資金
快速挪移、市場波動放大；下半年隨各議題方向逐漸明朗，股市可望更多反應企業基本面。

2023/12 2024/01 2024/112024/05 2024/06

聯準會FOMC會議

台灣總統及立法委員選舉 台灣新任總統就職

聯準會FOMC會議

美國貨幣政策

台灣大選

美國大選

美國大選

市場多預期5或6月開始降息，上半年經濟數據及官員態度可能放大利率市場波動

政策方向及選後是否啟動電價調整等將影響市場信心

共和黨是否由川普參選? 下任總統是拜登或川普? 將牽動包含俄烏、以哈及貿易戰等地緣政治變動

上半年

下半年
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庫存去化速度不一 預期2024上半年回到常態水準

資料來源：Ministry of Economic Affairs, R.O.C., 2023/9/30，右圖計算期間為2017/1~2023/9。
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台灣製造業存貨率仍高於疫情前區間
台灣製造業存貨率(%)

電子零組件及基本金屬相對2017至今平均的差距仍較高
台灣製造業及產業別存貨率(%)

台灣製造業庫存在年初到達高點後開始下降，但截至第三季末仍未回到正常水準。分產業來看，電腦，電子相關製品已經回到歷史平均，電子零
組件，機械設備及基本金屬庫存水位仍高。
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個人消費性電子需求不再下滑 有助半導體需求走穩

資料來源： (左圖) 2023  State of the U.S. Semiconductor Association, Semiconductor Industry Association, 2023/11; (右圖) UBS, 2023/11/24。

通訊用品及個人電腦仍是半導體需求主力，佔比達到56%
2022半導體需求之終端產品分布

目前超過50%的半導體需求來自電腦及智慧手機等通訊用品。經過了2022及2023年兩年的持續負成長，預期2024有機會回到持平，不再拖累半
導體需求。雖然下半年復甦強弱仍不確定，但可以確定對產業負面影響逐漸消除。

通訊用品, 30%

電腦, 26%工業, 14%

消費品, 14%

車用, 14%

政府相關, 2%

                
                     

                
                     

                         
                     

                        
                     

                
                     

                        
                     

手機及個人電腦需求逐漸改善，個人電腦更可望出現成長
需求年增率(%)

10.9%

-16.9%
-15.5%

3.3%
2.1%

-10.5%

-6.1%

-0.1%

2021 2022 2023E 2024E

PC 手機
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台灣加權指數本益比變化
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評價超過均值1倍標準差 繼續擴張難度增加

台灣加權指數本淨比變化

資料來源：Bloomberg, 2007/04~2023/11，採用月資料。

台股目前本益比約18.6倍、本淨比約2.1倍，均約在平均之上一個標準差，評價面雖仍屬合理，但要藉由評價擴張推升整體股價的空間相對有限。
未來企業獲利成長會是推升股價的動能，且選股將更為重要。

本
益
比(

倍)

本
淨
比(

倍)

+2倍標準差

-2倍標準差

+1倍標準差

-1倍標準差

本益比
18.6倍

本淨比
2.1倍

+2倍標準差

-2倍標準差

+1倍標準差

-1倍標準差
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低基期下明年成長轉正 但整體獲利仍低於過去兩年

以全年角度來看，明年獲利成長可望達到21%
安聯投信追蹤之250家企業年度獲利變化

2024各季度企業獲利逐步上揚，在第四季達到高點
安聯投信追蹤之250家企業各季獲利變化

資料來源：安聯投信預估，2023/12/04。

分析安聯投信追蹤之250家企業，2023年整體企業獲利下滑25%。但在存貨調整結束，週期回歸的影響下，2024整體企業獲利可望成長21%，但
季度年成長率受到基期的影響，呈現兩頭高中間低，以第三季為最低點。
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獲利與股價走勢息息相關 獲利創高才有望帶動大盤創高

資料來源：安聯投信整理，2023/12/04。

2008/Q4, -2,745 

2011/Q4, 1,321 

2016/Q1, 3,296 
2018/Q4, 3,945 

2020/Q1, 3,280 

2022/Q4, 5,440 
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安聯投信追蹤之250家企業季獲利(億台幣，左軸)及加權指數走勢(右軸)

季度獲利

加權指數K線
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AI競賽進入第二階段 盈利模式決定後續動能

AI如何賺錢? 微軟用AI串起各項服務 只要部份用戶開始採用Copilot，即可讓微軟開始變現AI投資

資料來源： (左圖) 安聯投信整理, 2023/12/08; (右圖) CLST, 2023/12/01。以上所提及個別標的僅供說明使用，而並非對提供購買或出售任何證券股份或投資意見或推薦。以上所提及的任何證券不一定在本文發表的時間或其他任何日期包
含在投資組合當中。

AI軍備競賽需要投入大量成本，如何將投資變現會影響後續投資意願。以微軟為例，已陸續在產品中納入AI功能，幫助使用者用相對低的成本來
擴展生產力，有望逐漸吸引用戶增購。

投資環境 評價及獲利 投資機會
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129

晶片大戰開打 設計服務及晶圓代工成長無虞

2024 主要雲端業者之資本支出回復成長，AI需求有支撐
北美四大雲端服務業者營收與資本支出 (10億美元)

雲端服務業者自行設計符合需求的AI特殊應用晶片，支撐ASIC未來成長
主要業者AI訓練及推理之晶片概況

資料來源：Bloomberg, Fubon Research, 2023/12/1。以上所提及個別標的僅供說明使用，而並非對提供購買或出售任何證券股份或投資意見或推薦。以上所提及的任何證券不一定在本文發表的時間或其他任何日期包含在投資組合當中。

目前AI需求以雲端服務商為主力，明年主要服務商的資本支出展望重回成長軌道，對AI伺服器需求持續，支撐晶圓代工成長；
此外各業者自行設計晶片的趨勢，將使ASIC晶片設計服務的需求具有支撐。

0.7% 0.8% 0.9% 1.3% 1.8% 2.4% 3.0%

12%
15% 16%

23%

36%
38%

44%

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E

AI Server 滲透率

AI SERVER 支出占比

AI伺服器占整體伺服器出貨比例

AI伺服器占整體伺服器產值比例
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設計服務及晶圓代工以外 其他次產業也將受惠

AI的發展不只需要晶片，還需要多個族群的投入才能促成。如材料及元件、網通等都在AI發展過程中也都是不可或缺的重點。

AI可視為成長動能火車頭，將帶動許多次產業的投資機會
AI主要受惠產業舉例

資料來源： (左圖) 安聯投信整理，2023/11; (右圖)Bloomberg, Fubon Research, 2023/12/1。以上所提及個別標的僅供說明使用，而並非對提供購買或出售任何證券股份或投資意見或推薦。以上所提及的任何證券不一定在本文發表的時間
或其他任何日期包含在投資組合當中。

材料及元件、網通等次產業也將受惠AI需求成長
高階AI Server CCL及PCB產值變化及預估 (百萬美元)

投資環境 評價及獲利 投資機會
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交換器CCL材料規格及PCB設計層數變化
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車用電子需求持續成長 仍是長線投資重要主題

資料來源：(左圖) UBS, 2023/11/24; (右圖) Gartner; Strategy Analytics; BCG analysis. 2022/10

電動車銷售量將持續成長，而電動車之半導體需求遠高於燃油車。若再加上輔助/自動駕駛系統之半導體，車用電子的長線需求仍明確。

電動車銷售量(百萬台) 以2021價格估算之半導體成本 (美元)
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運動品牌成長動能長期優於全球經濟成長
運動品牌營收與全球經濟成長率變化

傳產則可關注週期循環或庫存回補機會

產業明年獲利均能有正成長
安聯投信追蹤之250家企業產業別獲利成長年增率預估(%)

資料來源： (左圖) 安聯投信整理，2023/12/04； (右圖) Fubon Research, 2023/12/01，以上所提及個別標的僅供說明使用，而並非對提供購買或出售任何證券股份或投資意見或推薦。以上所提及的任何證券不一定在本文發表的時間或其他
任何日期包含在投資組合當中。

明年傳產在今年低基期的支撐下獲利可望有較強反彈，偏好目前產業正在週期低點、或是有客戶需求加持潛力、庫存回補等投資機會。
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用反週期思維布局塑化 追求股息或可留意金融

塑化鋼鐵目前均處於產業循環的低點，中國新產能開出速度明顯放緩，基於大宗材料逆週期的投資特性，已經進入進場佈局的機會區。金融股明
年獲利成長較缺乏動能，但今年獲利突出，明年配息展望良好，股價將有一定支撐。

資料來源：安聯投信整理，2023/12/7。以上所提及個別標的僅供說明使用，而並非對提供購買或出售任何證券股份或投資意見或推薦。以上所提及的任何證券不一定在本文發表的時間或其他任何日期包含在投資組合當中。
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金融股雖獲利成長動能相對較弱，但股利率可望高於大盤
部分金融股之2024股利率預估

 

  

   

   

   

   

   

   

    

    

 

  

  

  

  

   

                                                                    

                                                                        

                                                                        

    

塑化產業現在正在週期谷底，明年可望迎來上升週期
塑化營業利潤與產業指數表現

塑化產業營業利潤(十億台幣，LHS)

油電然氣業指數

塑膠工業指數

化學工業指數
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2024我們關注的風險

在基本面跟產業面之外，我們建議也留意幾個可能的風險，將關注其發展以及對市場可能產生的影響。

資料來源：安聯投信整理，2023/12/07

美國政府的負債、利
息支出及財政赤字

台灣的通膨風險 需求回復不如預期
選舉年後主要國家政

策改變
台灣地緣政治風險

美國債務龐大、利息負擔
沉重，且財政赤字未能改
善，長期投資人是否仍滿
意美債提供的收益率?

台電及中油虧損龐大，油
電價凍漲難以持續。選後
是否可能調整油電價? 對
台灣通膨以及企業營運成
本的影響如何?

美國勞工是否仍有意願且
有能力消費？中國政策力
道是否足以提升需求?  

許多國家/地區在2024年
進行選舉，選後是否有新
的執政黨?  政策及國際局
勢是否會被牽動?  

台灣明年總統大選後，兩
岸關係是否會有所變化?
地緣政治風險是否可能影
響投資信心?  
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- 中國若政策支撐力道不足，可能使全球需求展望較弱，
並可能進一步影響歐洲前景；

- 美國勞動市場整體展望仍佳，但須持續留意相關變化。

資料來源：安聯投信整理，2023/11

總結：2024台股 前低後高 擇優取利

不確定性

全球需求
不確定性

未來看法

地緣政治
不確定性

- 美國對高速運算晶片及半導體設備之出口管制仍未鬆
手，對科技業帶來不確定性，且美國總統大選結果將
對地緣政治角力帶來變化；

- 台灣選舉年，留意下一屆執政黨的政策方向。

- 需求可望回升之消費性電子機會，包含如筆電及手機
等。留意AI筆電是否加速換機需求；

- 位於循環低點或具有評價優勢之標的，關注如具有低
基期題材，或庫存回補題材之產業。

投資方向二
循環機會

- 科技趨勢帶動之產業擴展，關注如矽智財/客製化晶片/
高效能運算、雲端伺服器、先進/特殊製程等；

- 永續趨勢帶動之綠能相關機會，關注如電動車相關等
投資機會。

投資方向一
長線趨勢

- 市場目前對降息預期積極；

- 若未來經濟或央行態度不支持6月降息，利率可能有
大幅波動，影響成長股評價變化。

降息預期是
否過度樂觀

- 升息已不再是影響股市表現的主要因素；

- 科技產業庫存調整可望完成，2024應能開啟新的循環；

- 塑化等傳產迎來週期低點，可望走向上升週期。

基本面將
持續改善
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