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 摘要： 

 

 2023 年全球权益市场整体回报较好，美国经济维持较强韧性，日本经济逐步走出

通缩，复苏强劲，美日股市领涨全球。欧洲上半年除德国外，经济表现整体强于预期，

下半年虽然经济增速放缓，但市场对欧央行货币政策转向开始产生预期。欧洲三大股

指年内纷纷创出新高，整体而言发达经济体权益资产回报整体好于新兴经济体。债券

方面，全球主要经济体 10 年期债券收益率涨跌互现，发达经济体中英美和日本长端

利率上行，新兴经济体中巴西长端利率降幅明显。英美利率的上行主要是由于其通胀

更高，且经济基本面相对而言更好，日本和巴西长端利率的变化更多受各自货币政策

转向的影响。汇率方面，美元指数转入震荡。美联储虽然继续加息，但节奏明显放缓，

加息力度不及欧洲，欧美利差收窄。发达经济体中除日本外，本币兑美元均有不同程

度的升值。新兴经济体中巴西雷亚尔的走势最为坚挺。2023 年大宗商品价格承压下行。

各板块中除贵金属上涨外，均出现不同程度的下跌，工业品和能源价格跌幅居前。中

美去库，叠加美元高位是主要原因。房地产方面，2023 年国内房地产市场延续疲弱态

势，年内销量和投资增速跌幅持续扩大。美国房地产市场整体呈现复苏的态势，量价

齐升，需求的复苏叠加库存不足带动新屋开工。 

http://jiemabaogao.w1.luyouxia.net/?search=&sort=date_modified&ascending=0
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 2024 年美国经济软着陆的可能性很大，分子端 2024 年对美股仍有较强支撑。分母

端随着美联储货币政策出现转向，也将带动估值进一步扩张。美股三大股指有望在

2024 年创历史新高。日本经济有望进一步复苏，人均收入增速预计三年来首次超过通

胀。日本权益资产吸引力仍将较强，日经指数有望再创新高。欧央行和英央行有望提

前于美联储降息，以德国为代表的欧洲经济有望止跌反弹，欧洲权益资产也具备多配

价值。债券市场方面，美债经过连续 3年的下跌后，2024 年随着美联储货币政策的转

向，有望迎来反弹，海外资金对美债的配置力度将增强。欧洲债券市场也有望走强，

但需规避日本债市。整体来看，欧美主要经济体 2024 年有望出现股债双牛。外汇市

场方面，2024 年美国经济的增速预计仍将好于欧洲，且通胀粘性更强，欧央行和英央

行或将提前于美联储开启货币政策转向，美元兑欧元和英镑预计将小幅升值。日元

2024 年兑美元有望止跌回升，基于日美货币政策可能出现分化的预期。大宗商品价格

中枢 2024 年将有所上移，无论从库存周期还是货币周期的角度来看，2024 年年初是

对大宗商品价格最为有利的时间点。随着美联储货币政策的转向，2024 年美国房地产

市场将延续复苏，有望实现量价齐升。 
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第一部分  全球大类资产 2023 年表现 

 

图 1-1：全球大类资产 2023 年涨跌幅统计 

资料来源：Wind，Bloomberg，方正中期研究院 

 

2023 年全球权益市场整体回报较好，发达经济体市场好于新兴经济体。美日股市领涨全球，尤其美股

纳斯达克表现尤为靓眼，全年累计涨幅超过 40%，道琼斯指数更是创出历史新高。即便美联储仍继续加息，

但美国经济韧性十足，AI助力下大型科技企业业绩超预期，分子端对股市支撑较强，抵消估值端压力。日

本 2023 年上半年经济恢复速度超预期，服务业贡献较为明显，通胀也出现久违的上涨。而日本央行继续维

持宽松货币政策，叠加日本股市估值处于洼地，对海外资金的吸引力增强，出现明显流入，日经指数创近

30 年新高。欧洲三大股指年内也纷纷创出历史新高，主要新兴经济体 2023 年权益资产回报也较为理想。 

2023 年全球主要经济体 10 年期债券收益率涨跌互现，发达经济体中英美和日本长端利率上行，新兴经

济体中巴西长端利率降幅明显。英美利率的上行主要由于其通胀略高，同时经济基本面 2023 年的表现也相
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