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壹、前 言
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戰亂總是在通膨後開始
(成住壞空、循環起落)
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2024年Fed將採「停止升息」貨幣政策

• 華爾街說，聯準會在2023年底前還會升息 1 碼「我不認為升息 1 碼、
或不升息有多大差別，就算是利率調升 4 碼，我也會做好準備。」-
Fed的升息循環還沒結束。

•「現在財政支出比任何和平時期都高，央行和政府似乎對管理所有事
無所不能，但對2024情況謹慎。不知這會否發生，但狀況像 70 年代，
大量財政支出、大浪費-美財政與債務危機常相左右。

•聯邦基準利率可能加到 7%，這可能是世界幾十年來最危險時刻-歷史
上通貨膨脹後接著是戰亂。
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台灣央行採「中性貨幣政策」
通膨未見熄滅、景氣尚待翻轉
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景氣循環尚未復甦
應推出公共建設支出
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貳、反全球化與資產泡沫下
的貨幣政策帶動的產業
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緊縮貨幣政策下
經濟放緩無可避免、投資機會成本增高

• 我們處在較高利率環境時間愈久，
就越可能看到某些資產的高價值被
破壞。

• 消費者感受到債券殖利率飆升所帶
來負面效應。

• 當 30 年期抵押貸款利率與汽車貸
款成本高達 8% 時，消費者行為就
會受凱因斯有效需求理論：節儉矛
盾所主導。
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美國財政有意外？將停止緊縮政策
公債殖利率仍未停止波動
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緊縮貨幣政策使債券殖利率攀高
股債價格趨勢常同步

• 「全球資產定價之錨」突破 5% ，創 2007 年以來最高。引發股票與房地產
市場動盪。

• 供給大幅放量是這次美債利率飆升主要原因。

• 2023年中一個月，美聯邦政府新增 5,900 億美元債務。加上聯準會縮表，
債券市場流動性風險增加。美債殖利率飆升。

• 標普股價指數年內曾自高點下跌 7%，美政府債券提供固定收益吸引投資者
遠離股市。

• 2023年10月美CPI年增率為3.2%，股與債市轉為穩定。
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台灣的利率尚低，股市仍有多頭行情
外資間歇性進出
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產業前瞻：人工智慧最輝煌的階段
投資銀行看好AI產業
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第一大產業：半導體由絢爛歸淡台積電說
2024年需求趨平穩、但復甦還早

• 台積電表示，AI 需求強勁，推升 3 奈米營運，PC 和手機終端市場也出現
需求穩定象，2024年對台積電是健康成長一年。

• 客戶對 AI 需求強勁，對 3 奈米需求優於 3 個月前預期，帶動產能快速拉升，
手機、PC 等客戶導入導入 AI 需求成長，將有越來越多客戶採用 AI 產品，
該公司會因應客戶需求擴產。

• 客戶庫存消化將延續至第四季，即便如此，已觀察到 PC 和手機終端市場
出現需求穩定的早期跡象，預期 IC 設計客戶庫存將繼續降低，並在第四季
結束時來到更健康水平。

• 產業庫存雖已近谷底，但因總體經濟情勢持續疲軟，談需求是否會急劇反
彈太早。
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停止緊縮政策後
半導體成熟產品庫存去化慢

• 記憶體廠旺宏董事長吳敏求，客戶
庫存去化程度比預期慢，又以中國
及日本市場特別嚴重，2024年不會
有春燕，若有也是在下半年，預期
2024年營運將與今年相近。

• 2021年市場缺貨，導致大多數廠商
大量採購，沒想到景氣急轉直下，
庫存去化時間變更長。

• 2023年是市場非常不好一年，許多
客戶庫存去化程度慢。
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電子業暫停資本支出

• 隨出貨高峰過去，吳敏求認為，第四季到年底前需求不會變好，因生產持
續進行，也將會提列存貨跌價損失。

• 旺宏原先預期今年資本支出將達 90 億元，不過，隨市場景氣放緩，旺宏也
縮減資本支出，預計不超過 80 億元。吳敏求說，明年除部分研發需求，產
能擴張資本支出會暫停，2024年主要工作是去化庫存。

• 新產品方面，192 層 3D NAND 將在2024年下半年貢獻營收，針對主要客戶
開發，也將投入標準化市場，以 300 層產品切入，目前開發中；3D NOR

2024年底送樣，預估需有較長驗證，真正有營收貢獻需 1-2 年後。

2023/12/12 15



第二大產業：電動車黃金歲月結束
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電動車公司價值絢爛已過
經濟放緩、利率上升

• 汽車產業悲觀論在特斯拉公布令人失望財報後蔓延。特斯拉2023年 10 月
18 日公布財報股價挫逾 9%，因經濟放緩、利率上升和其它產業示警，投
資人對電動車需求成長趨緩。

• 福特汽車 和通用汽車 、福斯和賓士最近幾周均發布電動車需求黯淡訊息。
安森美半導體一個月下跌 27%，福特和通用同期下跌 16% 和 8%，就連沒
有發布訊息的充電公司 ChargePoint 同期跌幅達 31%。

• Tesla的大幅降價及中國電動車崛起，昔日高股價不再復見，利潤大幅縮水。
全球電動車市場進入寡占競爭。
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特斯拉業外業外投資太多
資金成本提高後暫停擴張

• 2024 財年每股獲利的一致預期為
3.94 美元，低於一年前的 7.30 美
元。Cyber truck 和 S、X、3 和 Y 
系列之外的其他車型的擴張，可能
會對投資人情緒有所紓解。

• Cyber truck 的門檻已經大大降低。
在擴大市場之際，特斯拉應專注資
本業務。

• 特斯拉需改善與 AI 的真正聯繫，
以捍衛其重要地位。
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第三大產業變化：OEM由智慧手機轉為AI

鴻海股價歷史高價在2007年6月為300元/股
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在緊縮貨幣政策下美債價格
摸底投資：美債是否是最好避風港

• 元大美債20年期規模1067億元，排行
債券ETF第二大，僅次於中信高評級
公司債的1088億元；規模第三大是群
益投資級金融債的928億元。

• 就投資人數，元大美債20年的15.7萬
人是亞軍中信高評級公司債6.7萬人的
兩倍之多。

• 金管會2023年10月統計，債券投資者
目前大多處虧損狀態。。

•

2023/12/12 20



第四大產業人工智慧公司價值達到頂峰
NVIDIA繼續申售持股
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叁、國際投資降低系統風險
但留意國際經濟與政治事件
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有效需求不振：石油需要減產

• 布蘭特原油 (Brent crude) 是指在
歐洲北海生產以及在西歐提煉，
是由北海布蘭特及Ninian區，共
15種原油綜合而成，但品質略
低於輕原油，平均含硫量為
0.37%，適合提煉汽油、柴用與
噴射燃油。 布蘭特原油影響歐
洲與非洲原油供需，佔全球原
油交易量50%。
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政策難題：通膨下無法寬鬆刺激經濟復甦
投資股票需逆向思考
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股市是經濟先行指標
中國股市沉淪、人行寬鬆面對Deflation
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人行將落入流動性陷阱：人民幣貶值全球
經濟逆風、2024年第二季之後找投資機會
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國際金融風險指標：
美元指數正常波動區間為90-110

2023/12/12 27



中國要趕上程熟製程需要 5年
美高階製程禁令10年；總計15年趕上美國

2023/12/12 28



肆、2024年投資方向
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有效投資原則：在風險與預期獲利抉擇原
則下的「效率前緣」曲線圖
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以波浪理論推測
全球與台灣股市處於b波
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依據波浪理論保守估計
2024年股市主軸是：b波之後走 c波

• 依據波浪理論，在極其寬鬆貨幣政策下，股市會與通貨膨脹並行，在走完5

個多頭的波浪之後，再走一個延長的第6波，這個第6個波浪充滿泡沫。

• Fed在2020年3月推出無限量QE政策，推升股價奔離合理價格區域，而當為
了壓抑通貨膨脹而提高利率，股價受到攔阻。在持久的中等利率持續下，
股價泡沫會慢慢消失，因此造成a波的回檔。

• 目前投資人多還是認為，低利率是經濟發展之必要，這是很有問題的，因
為在這麼短的時間之內，通膨不可能迅速消失，政策專業不可能為寬鬆背
書。
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日本央行擴大債券殖利率波動幅度
全球零利率時代結束
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日經股價顯示日本經濟可能脫離通縮
日本225股票型基金與ETF可長期投資
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日本在美中地緣政治戰略地位重要
它是美國反中政策在亞洲代理人
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美參烏俄與以色列戰爭
黃仁勳說產業發展會受阻

• 美政府晶片出口新禁令嚴重波及中國消費市場，輝達旗艦遊戲顯卡在中國
一夜全網斷貨，庫存被掃光，最高漲至5 萬人民幣。

• 輝達 RTX 4090 系列顯卡在電商通路下架，中國輝達旗艦店下架 RTX 4090
顯卡，華碩、七彩虹等輝達合作夥伴也下架該型號非公版顯卡，店鋪顯示
無貨狀態。

• 美將參數規格設定，改為「總處理性能」（Total processing performance）
或「性能密度」（performance density）高於一定數值的晶片受到出口管制。

• 受影響產品包括 GPU、張量處理器（TPU）、神經處理器等，其中即包括
RTX 4090。

2023/12/12 36



伍、全球產業投資主軸
找出價值被低估者
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RCEP對台灣石化產業影響彰顯
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RCEP競爭根本是來自日本與韓國

• 台灣對RCEP出口產品中，約有六成是積體電路、半導體等資通訊產
品，受WTO資訊科技協定（ITA）及ITA擴大（ITA 2）保護，加計
RCEP國家自願降低關稅項目，台灣產品輸出RCEP成員國，享零關
稅的比例已超過7成。

• RCEP簽署最大影響，是來自中國與日本、日本與韓國等兩個新建立
的自由貿易關係，因為這將增加台灣產品在中、日、韓競爭壓力。
RCEP的降稅清單，台灣受關稅影響產業機械、塑化、鋼鐵、紡織等，
大陸對日、韓均排除降稅，或採10年以上逐步調降。
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中日韓若更進一步簽FTA對台灣影響大

• 短期RCEP會對台灣至少造成三大衝擊：一、RCEP涉及服務業市場准入，
如台灣金融、電信等服務業進軍RCEP市場，得面對更嚴苛的挑戰。

• 二、RCEP對自由貿易要求標準層次，不如CPTPP嚴格，但以傳統工業為核
心，關稅排除比重高達九成以上，面對日本、南韓更激烈的競爭，會讓台
灣傳統工業產品逐漸喪失中國、東協國家等重要出口市場；如中日韓三國
簽署自由貿易協議(FTA)，會對台灣出口造成更進一步壓力。

• 三、RCEP以東協十國為主，在地緣政治下長期與中國形成極為密切經濟關
係，而中國可透過RCEP深化主導東協市場，讓台灣南向政策受影響。
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投資逆向思考
景氣欠佳卻有投資價值：南亞與富邦
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台灣荷蘭病會治癒
非電子產業難敵不景氣：中鋼與台塑
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Momentum Strategy短期主流IC設計？
聯發科股價史上最高價為1,200元/股
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Momentum Strategy範例
世芯KY股王：站穩3,000元 /股？出貨？
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陸、投資外匯
主要匯率趨勢分析
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新台幣匯價
是否會因美台利差大而預期升息且升值？
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美元指數區間遊走
是否因債務上限問題而趨弱勢
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日圓匯價升值趨勢
因日本央行漸漸改變貨幣政策而升值
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人民幣匯價已經成為
中國經濟風險指標
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歐元匯價也是經濟風險指標
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亞州金融中心新加坡匯價穩定
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柒、商品趨勢與投資

2023/12/12 52



美10年期公債殖利率
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比特貨幣價格趨勢
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黃金現貨價格高檔未來還有避險功能
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能源價格最高價在2022年3月
北海布侖特原油每桶140美元
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天然氣價格
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鎳金屬最高價也在2022年3月
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結論：利率隨貨幣政策鬆緊荏苒循環
動態調整、謹慎投資、水到渠成

• 因一個人、一個世界強權領導團隊決議、肇始世界局勢惡化。兩大重創當
今國際經濟事件：2018年3月22日美國白宮對付中國經濟侵略備忘錄。2020
年3月29日Fed無限量 QE貨幣寬鬆。

• 兩者衍生出：2021年11月資產價格泡沫化、2022年2月 24日俄烏戰爭俄國
與美國對立，2021年3月通貨膨脹延燒，2022年3月起Fed緊縮政策。2023年
10月7日哈瑪斯與以色列交戰。

• 台灣產業發展罹患荷蘭病，科技股的價值偏高，而鋼鐵、石化、塑膠等類
股，有低價投資的價值。

• 從國際商品趨勢僅見，大循環最高價位多出現在2022年3月Fed開始升息之
際，應以有效需求衰退、泡沫將沉澱之保守視之。
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END & THANKS
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