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對明年樂觀預期的要素

 利率見頂

 經濟溫和成長，沒有恐慌賣壓，具備上漲潛力

 技術改善推動長期生產力

 中國政策放寬

 地緣政治緊張局勢減少

Source: Nomura Site as of Nov 11th, 2023
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需要留意的因素

 利率：更高更久？

 美元走勢：再度反轉走強？

 美國經濟成長能見度降低

 全球貿易放緩、貿易緊張局勢

 選舉不確定性

Source: Nomura Site as of Nov 11th, 2023
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2024年投資機會

 企業信用債

 非投資等級債

 可轉債

 美國股市

 亞洲股市

 印度股市

 中國股市

 台灣股市

Source: Bloomberg As of 11/11/2023
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全球經濟成長趨勢

彭博經濟研究全球 GDP 追蹤
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Liquidity has tightened:貨幣流動性收緊

G4 央行資產負債表
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利率已經見頂

FOMC: Implied Overnight Rate and Number of Hikes 

and Cuts

Source: Bloomberg As of 11/11/2023

FOMC：隱含隔夜利率以及升息與降息次數 市場隱含的未來24個月升息步伐
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實質利率：實際利率為正

Source: Bloomberg, As of 11/11/2023
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通貨膨脹正在放緩

美國輸入型通貨膨脹
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但通膨正在緩慢下降且持續存在
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勞動市場正在緩慢調整
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為什麼通膨如此僵固

傳統因素

 Public spending

 Higher energy price

 Consumer anchoring and uncertainties

Emerging Factors

 Greenflation

 Reshoring costs
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美國經濟活動依然強勁
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美國經濟成長：主要驅動力
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美國經濟成長：主要驅動力

公共開支:預計公共財政赤字
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美國經濟成長：主要驅動力
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製造業活動能否反彈?

ISM 製造業指數 ISM 製造業指數：新訂單
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美國經濟成長：主要驅動力

美國個人儲蓄佔個人可支配所得的百分比
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美國經濟成長：主要驅動力

消費者信心 信用卡拖欠
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年經濟成長預期

2.8

2.3

0.5

5.2

7

3

1

1.9

1.3

5

4

3

0.9

3.89

1.62

1.1

1.75

3.8

3.2

0.4

4.6

-0.3

1.59

2.18

0.4
0.7

2.3

0.9

2.6

1
0.7

4.51

6.2

1.6

2.94

1

2.1

5

4.5

3.6

2.4

4.03

1.07

0.65

1.45

2.9

1.8

0.4

4.55

0.5

1.54

2.41 2.55

0.5

1.4

0.8

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2023 and 2024 GDP Growth Exp[ectations

2023 2024

Source: Bloomberg As of 11/11/2023

2023年及2024年經濟成長預期
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10年期公債殖利率的主要驅動因素



on the “M” pattern

21

債券市場：企業債

BBB corporate credit spread

Sources: Bloomberg as of Nov 11th,2023

Trends for credit 

ratings

ISM 製造業指數 ISM 製造業指數
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股市有多便宜

美國股票
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S&P500長期估值水平
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S&P500 Valuation: Forward Price Earnings Ratio   as of 
16/11/2023

Source: Bloomberg As of 16/11/2023

S&P500 指數估值：本益比
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獲利成長趨勢

Source: Bloomberg As of 14/11/2023
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非投資等級債：溫和的違約率
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中國信貸衝動仍然太弱
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中國：消費者將是關鍵
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中國：房地產市場尚未穩定
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中國：金融狀況仍過於緊張
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中國：資本流動問題
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印度：成長能見度
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系統性風險？
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美國選舉雜音
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野村證券投資信託股份有限公司 野村投資理財網：www.nomurafunds.com.tw 客服專線： (02)8758-1568   

台北總公司：110 台北市信義路五段7號30樓(代表地址) TEL：(02)8101-5501

台中分公司：408台中市南屯區公益路二段51號9樓A室 TEL：(04)2319-8768

高雄分公司：807 高雄市三民區博愛一路366號21樓之2 TEL：(07)322-5525 【202303】

上述基金均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(或投資人須知)。有關基金應負擔之費用(境外基金含分銷費用)已
揭露於基金公開說明書或投資人須知中，本公司及銷售機構均備有基金公開說明書(或其中譯本)或投資人須知，投資人亦可至公開資訊觀測站或境外基金資訊
觀測站中查詢。基金買賣係以投資人自己之判斷為之，投資人應瞭解並承擔交易可能產生之損益，且最大可能損失達原始投資金額。基金不受存款保險、保
險安定基金或其他相關保障機制之保障。如因基金交易所生紛爭， 台端得先向本公司申訴，如不接受前開申訴處理結果或本公司未在三十日內處理時，得在
六十日內向金融消費評議中心申請評議。台端亦得向投信投顧公會申訴、向證券投資人及期貨交易人保護中心申請調處或向法院起訴。

上述基金可能對不同計價幣別進行一定程度之避險，投資人將承擔基金投資標的對不同計價幣別之匯率波動風險。投資人以其他非本基金計價幣別之貨幣換
匯後投資本基金，須自行承擔匯率變動之風險。基金投資風險包括但不限於類股過度集中之風險、產業景氣循環之風險、流動性風險、外匯管制及匯率變動
風險、投資地區政治、社會或經濟變動之風險、商品交易對手之信用風險、與其他投資風險等，請詳見基金公開說明書(投資人須知)。基金可能投資承銷股票，
其可能風險為曝露於時間落差之風險，即繳款之後到股票掛牌上市上櫃之前的風險。債券投資風險尚包括債券發行人違約之信用風險、利率變動之風險等風
險。

基金配息率不代表基金報酬率，且過去配息率不代表未來配息率；基金淨值可能因市場因素而上下波動。基金的配息可能由基金的收益或本金中支付。任何
涉及由本金支出的部份，可能導致原始投資金額減損。本基金由本金支付配息之相關資料，投資人可至本公司網站(www.nomurafunds.com.tw)查詢。本基
金配息前未先扣除應負擔之相關費用。由於非投資等級債券之信用評等未達投資等級或未經信用評等，且對利率變動的敏感度甚高，故非投資等級債券基金
可能會因利率上升、市場流動性下降，或債券發行機構違約不支付本金、利息或破產而蒙受虧損。非投資等級債券基金不適合無法承擔相關風險之投資人，
投資人投資以非投資等級債券為訴求之基金不宜占其投資組合過高之比重。

上述基金可能因投資債券可能產生債券發行機構如於投資期間違約或被調降信用評等，致影響債券價格而產生損失之信用風險，以及因市場利率變化或對於
未來利率走勢之預期，致影響債券價格之利率風險。部份基金或所投資之債券子基金，可能投資應急可轉換債券(CoCo Bond)或具總損失吸收能力債券
(TLAC)，該類債券當發行機構出現重大營運或破產危機時，得以契約形式或透過法定機制將債券減記面額或轉換股權，可能導致基金持有部分或全部債權減
記、利息取消、債權轉換股權、修改債券條件如到期日、票息、付息日、或暫停配息等變動。亦可能投資美國Rule 144A 債券，該等債券屬私募性質，較可
能發生流動性不足，財務訊息揭露不完整或因價格不透明導致波動性較大之風險，投資人須留意相關風險。

上述基金涉及投資新興市場部份，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。
依金管會規定，投信基金直接投資大陸地區有價證券僅限掛牌上市有價證券，境外基金投資大陸地區有價證券則不得超過該基金資產淨值之20%，投資人須
留意中國市場特定政治、經濟與市場等投資風險。本文提及之經濟走勢預測不必然代表基金之績效，基金投資風險請詳閱基金公開說明書。定時定額投資人
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。

本資料係整理分析各方面資訊之結果，純屬參考性質，本公司不作任何保證或承諾，請勿將本內容視為對個別投資人做基金買賣或其他任何投資之建議或要
約。本公司已力求其中資訊之正確與完整，惟不保證本報告絕對正確無誤。未經授權不得複製、修改或散發引用。

野村投信為高盛(原：NN (L)) 、晉達、野村基金(愛爾蘭系列)、荷寶及駿利亨德森系列基金在台灣之總代理。【野村投信獨立經營管理】
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http://www.nomurafunds.com.tw/
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註：境外基金品牌由左至右依各品牌英文字母排序
Note: The rank of offshore fund labels are from left to right sorted by fund labels’ alphabet order

野村投信境內外基金品牌

總代理境外基金

荷寶系列基金野村基金(愛爾蘭系列)

境內基金

野村投信系列基金 晉達系列基金駿利亨德森
系列基金

高盛系列基金
(原：NN (L)系列)


