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总览

回顾2023年海外大类资产总体表现：

大类资产：股>债>商品。其中，股市：发达市场>新兴市场；债市：高收益债>投资级债>国债；商品：黄
金>工业金属>原油。

回顾2023年全球股市总体表现：

▪ 以各经济体股市旗舰指数，且以当地货币计价来看，截至2022年12月19号，美股纳斯达克指数实现
43.3%的收益，雄冠全球。日经225指数录得29.3%的收益，紧随其后。新兴市场中，巴西圣保罗指数
（20.2%）、墨西哥综指（19.0%）、印度SENSEX指数（17.4%）位列前三。

▪ 以MSCI分地区、分经济体指数，且以美元货币计价来看，截至2022年12月19号，北美地区（24.4%）、
拉丁美洲（23.9%）、欧洲地区（15.7%）表现领先。分经济体来看，墨西哥（36.1%）夺得桂冠，美
国（25.1%）、巴西（21.6%）分列二、三。

回顾2023年MSCI主要市场行业及风格指数表现：

▪ 行业上，MSCI全球市场、发达市场、新兴市场中，IT行业均表现领先，公用事业、必需品相对落后。

▪ 风格上，MSCI全球市场、发达市场均显现出成长跑赢价值、大盘跑赢小盘，而新兴市场则呈现出价值
跑赢成长、小盘跑赢大盘的局面。
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历年全球大类资产表现排名

资料来源：Macrobond,交银国际 注：数据截至2023年12月19日
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2023年海外大类资产表现

资料来源：彭博,交银国际 注：数据截至2023年12月19日

总体来看，大类资产类别表现上：股>债>商品。其中，股市：发达市场>新兴市场；债市：高收益债>投资级债>国债；商
品：黄金>工业金属>原油。
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2023年海外大类资产表现—权益

资料来源：彭博,交银国际
注：数据截至2023年12月19日

过去1个月 过去3个月 2023年初至今 52周价格区间

权益

MSCI全球股票指数 4.56% 6.91% 19.24% ···············|

MSCI发达市场指数 4.94% 7.39% 21.16% ···············|

MSCI新兴市场指数 1.34% 2.86% 4.42% ·········|······

发达市场

道琼斯工业指数 6.85% 9.05% 13.31% ···············|

标普500指数 4.86% 8.32% 24.19% ···············|

纳斯达克指数 5.03% 11.39% 43.35% ···············|

英国富时100指数 1.89% -1.21% 2.50% ········|·······

德国DAX30指数 5.30% 6.10% 20.26% ··············|·

法国CAC40指数 4.52% 3.33% 17.01% ··············|·

日经225指数 1.23% 2.35% 29.53% ··············|·

富时新加坡STI 0.27% -3.76% -4.04% ···|············

澳洲ASX200 6.74% 5.18% 7.04% ··············|·

新西兰NZ50 3.52% 2.45% 1.12% ·········|······

新兴市场

韩国综合指数 4.45% 1.66% 16.35% ············|···

印度SENSEX指数 8.81% 6.94% 17.42% ···············|

越南胡志明指数 -0.75% -10.66% 8.77% ······|·········
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2023年海外大类资产表现—债、商品、外汇

资料来源：彭博,交银国际
注：数据截至2023年12月19日

过去1个月 过去3个月 2023年初至今 52周价格区间

债券

全球投资级债券指数 4.05% 5.59% 4.71% ··············|·

全球高息债券指数 4.73% 6.28% 13.15% ···············|

美国企业债 5.04% 6.17% 7.83% ··············|·

美国国债 3.50% 4.12% 3.49% ·············|··

新兴市场美元债 5.35% 5.80% 8.45% ···············|

大宗商品

布兰特原油 -3.83% -15.35% -7.85% ·····|··········

黄金 2.62% 3.32% 6.87% ··········|·····

白银 1.82% 0.88% -3.14% ········|·······

LME铜 4.07% 3.24% 1.62% ······|·········

LME铝 1.77% 1.53% -6.03% ····|···········

外汇

美元指数 -1.19% -2.96% -1.27% ·····|··········

欧元兑美元 0.27% 2.90% 2.48% ··········|·····

英镑兑美元 1.71% 3.04% 5.26% ··········|·····

美元兑日元 3.13% 3.09% -8.87% ··········|·····

澳元兑美元 3.11% 4.85% -0.76% ········|·······
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影响因素：市场加息预期与美债10年期收益率

通胀回落放
缓，暂停加
息预期升温

美国经济
数据向好，
加息预期
再升温

美国“硅谷
银行事件”
爆发

美国新债务
上限协议达成

美国财政部
发债计划放量

美联储加息，
并上调经济增
速和利率终值
水平

美国通胀、就业
数据连续放缓

美国11月、12月
会议中性偏鸽

资料来源：彭博,交银国际
注：数据截至2023年12月19日

市场加息预期及美债10年期收益率走势很大程度上主导了2023年海外资产价格的走势。有关美国经济及流动性，我们在
《2023年展望（上）：变革与机遇之“变”》中已作了详尽研判。
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影响因素：美债10年期收益率与标普500走势

资料来源：彭博,交银国际 注：数据截至2023年12月19日

通胀回落放
缓，暂停加
息预期升温

美国通胀、就业
数据连续放缓

美国11月、12
月会议中性偏鸽
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爆发
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上调经济增速和
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以美股为代表的海外权益市场走势来说，在2023年上半年主要受“硅谷银行”事件引发的降息预期潮，以及“AI”潮两股力
量驱动，而下半年，受美国经济韧性、财政部发债放量推动美债收益率先上，然后受通胀、就业放缓，降息预期升温，从
而推动收益率后下，对应美股走势为先下后上。
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2023年海外主要旗舰股指表现（当地货币）

资料来源：彭博,交银国际 注：数据截至2023年12月19日

43.3

29.3 28.1

24.2
22.8

20.3 20.2 19.6 19.0
17.4 17.0 16.0

13.3

8.9
7.5 6.9

5.2
3.9

2.5
0.9

-1.8
-4.0

-10.0

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

(%) 全球主要股指表现—2023YTD

以各经济体股市旗舰指数，且以当地货币计价来看，截至2022年12月19号，美股纳斯达克指数实现43.3%的收益，雄冠全球。
日经225指数录得29.3%的收益，紧随其后。新兴市场中，巴西圣保罗指数（20.2%）、墨西哥综指（19.0%）、印度SENSEX
指数（17.4%）位列前三。
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海外主要旗舰股指市盈率情况

资料来源：彭博,交银国际
注：数据截至2023年12月19日

美国、印度地区股指市盈率处于过去10年均值以上1倍标准差附近，其他股指市盈率多位于均值及以下区域。
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海外主要旗舰股指PE、PB、ROE、EPS增速分布

资料来源：彭博,交银国际
注：数据截至2023年12月19日
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2023年MSCI全球分区域、分经济体股市表现（美元计价）
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资料来源：彭博,交银国际
注：数据截至2023年12月19日
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- 2023年MSCI全球分地区表现中，北美拔得头筹、东
南亚表现稍逊

- 2023年MSCI全球分经济体表现中，墨西哥股市摘得桂冠
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MSCI全球股市分区域股指市盈率情况
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MSCI全球分区域动态市盈率中，北美、发达市场股指市盈率处于过去10年均值1倍标准差附近，前沿市场、拉丁美洲及东
南亚股指市盈率均位于均值以下1倍标准差附近。

资料来源：彭博,交银国际
注：数据截至2023年12月19日
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MSCI全球股市分经济体股指市盈率情况

与全球主要股指市盈率情况类似，美国、印度股指市盈率处于过去10年均值以上1倍标准差附近，其他多数地区股指市盈
率多在均值及以下区域。

资料来源：彭博,交银国际
注：数据截至2023年12月19日
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注：数据截至2023年12月19日
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MSCI全球股市分经济体股指相关性情况（2022-2023两年表现）

资料来源：彭博,交银国际
注：数据截至2023年12月19日

MSCI 全球 印度尼西亚 土耳其 加拿大 日本 韩国 新加坡 马来西亚 巴西 墨西哥 印度 南非 美国 英国 德国 法国 澳大利亚 越南 沙特阿拉伯

全球 1.00 0.48 0.21 0.87 0.73 0.73 0.70 0.63 0.36 0.63 0.62 0.65 0.97 0.80 0.78 0.80 0.81 0.22 0.30

印度尼西亚 0.48 1.00 0.21 0.50 0.35 0.43 0.41 0.49 0.26 0.33 0.45 0.43 0.44 0.44 0.44 0.41 0.47 0.24 0.40

土耳其 0.21 0.21 1.00 0.18 0.21 0.16 0.16 0.20 0.22 0.22 0.21 0.22 0.18 0.20 0.16 0.18 0.23 0.04 0.21

加拿大 0.87 0.50 0.18 1.00 0.68 0.68 0.58 0.65 0.48 0.66 0.56 0.68 0.80 0.79 0.66 0.68 0.85 0.19 0.41

日本 0.73 0.35 0.21 0.68 1.00 0.79 0.60 0.58 0.36 0.51 0.47 0.58 0.62 0.57 0.57 0.54 0.78 0.16 0.30

韩国 0.73 0.43 0.16 0.68 0.79 1.00 0.65 0.59 0.35 0.55 0.48 0.66 0.61 0.59 0.66 0.62 0.80 0.18 0.26

新加坡 0.70 0.41 0.16 0.58 0.60 0.65 1.00 0.54 0.28 0.47 0.54 0.62 0.57 0.73 0.72 0.72 0.65 0.25 0.19

马来西亚 0.63 0.49 0.20 0.65 0.58 0.59 0.54 1.00 0.34 0.41 0.44 0.56 0.54 0.57 0.50 0.48 0.71 0.26 0.38

巴西 0.36 0.26 0.22 0.48 0.36 0.35 0.28 0.34 1.00 0.52 0.26 0.45 0.31 0.37 0.21 0.24 0.45 0.17 0.36

墨西哥 0.63 0.33 0.22 0.66 0.51 0.55 0.47 0.41 0.52 1.00 0.39 0.68 0.55 0.64 0.59 0.62 0.61 0.08 0.29

印度 0.62 0.45 0.21 0.56 0.47 0.48 0.54 0.44 0.26 0.39 1.00 0.40 0.53 0.61 0.59 0.59 0.57 0.28 0.32

南非 0.65 0.43 0.22 0.68 0.58 0.66 0.62 0.56 0.45 0.68 0.40 1.00 0.53 0.69 0.62 0.61 0.73 -0.01 0.35

美国 0.97 0.44 0.18 0.80 0.62 0.61 0.57 0.54 0.31 0.55 0.53 0.53 1.00 0.69 0.65 0.68 0.71 0.21 0.25

英国 0.80 0.44 0.20 0.79 0.57 0.59 0.73 0.57 0.37 0.64 0.61 0.69 0.69 1.00 0.84 0.88 0.72 0.18 0.27

德国 0.78 0.44 0.16 0.66 0.57 0.66 0.72 0.50 0.21 0.59 0.59 0.62 0.65 0.84 1.00 0.96 0.62 0.09 0.18

法国 0.80 0.41 0.18 0.68 0.54 0.62 0.72 0.48 0.24 0.62 0.59 0.61 0.68 0.88 0.96 1.00 0.65 0.09 0.18

澳大利亚 0.81 0.47 0.23 0.85 0.78 0.80 0.65 0.71 0.45 0.61 0.57 0.73 0.71 0.72 0.62 0.65 1.00 0.19 0.36

越南 0.22 0.24 0.04 0.19 0.16 0.18 0.25 0.26 0.17 0.08 0.28 -0.01 0.21 0.18 0.09 0.09 0.19 1.00 0.21

沙特阿拉伯 0.42 0.41 0.20 0.48 0.28 0.23 0.17 0.38 0.35 0.32 0.37 0.39 0.41 0.35 0.20 0.26 0.42 0.14 1.00
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宏观策略

MSCI全球主要市场指数

——行业、风格表现

◼ MSCI全球市场

◼ MSCI发达市场

◼ MSCI新兴市场
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资料来源：彭博,交银国际
注：数据截至2023年12月19日

▪ 行业表现：信息技术IT（▲49.2%）、电信
（▲35.4%）、非必需品（▲28.3%）表现
领先，周期板块整体较为落后，仅必需品、
公用事业小幅收跌。

▪ MSCI全球市场指数行业虽能一定程度平均发
达市场与新兴市场行业板块的表现，但仍主
要反映了发达市场行业表现。
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MSCI全球市场股指—风格表现
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资料来源：彭博,交银国际
注：数据截至2023年12月19日

▪ 2023年，MSCI全球市场风格指数表现
中，大盘、中小盘走势大体一致，未有
明显分化，大盘指数表现略微胜出，而
成长风格则明显跑赢价值风格。
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MSCI发达市场股指—行业表现

资料来源：彭博,交银国际
注：数据截至2023年12月19日

▪ 行业表现：与MSCI全球市场行业指数走势近乎
一致，MSCI发达市场行业表现上，信息技术IT
（▲52.4%）、电信（▲42.6%）、非必需品
（▲34.8%）表现领先，仅必需品、公用事业
小幅收跌。

▪ 去掉新兴市场“平均”因素影响后，发达市场IT、
电信行业和周期的分化更大。
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MSCI发达市场股指—风格表现

资料来源：彭博,交银国际
注：数据截至2023年12月19日

▪ 2023年，MSCI发达市场风格指数表现中，成
长跑赢价值、大盘、小盘接近均势。

▪ 与行业表现相类似，因发达市场IT行业主要由
大盘成长股领衔，同时也涵盖了部分中小盘的
科技股，因此大、小盘并未跑出显著差异，而
以周期股为主的价值股则表现相对落后。

1.06

1.07

1.07

1.08

1.08

1.09

1.09

0.70

0.75

0.80

0.85

0.90

0.95

1.00
MSCI发达价值/成长 MSCI发达大盘/小盘（右轴）

1,300

1,400

1,500

1,600

1,700

1,800

1,900

2,000

2,100

MSCI发达市场大盘股指数

MSCI发达市场中小盘股指数

1,300

1,400

1,500

1,600

1,700

1,800

1,900

2,000

2,100

MSCI发达市场大盘股指数

MSCI发达市场中小盘股指数

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

MSCI发达市场价值指数

MSCI发达市场增长指数

MSCI发达市场动量指数（右轴）

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

MSCI发达市场价值指数

MSCI发达市场增长指数

MSCI发达市场动量指数（右轴）



27 2023年12月28日

23.5

15.7

5.4
0.7

-0.1 -0.1
-3.4 -3.4

-6.4 -7.2

-13.1
-15.0

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0
(%)

MSCI新兴市场分行业年初至今表现

MSCI新兴市场股指—行业表现

资料来源：彭博,交银国际
注：数据截至2023年12月19日

▪ 行业表现：MSCI新兴市场行业表现涨跌参半，
信息技术IT（▲23.5%）、能源（▲15.7%）、
金融（▲5.4%）板块领涨，房地产、非必需品、
医药板块收跌。
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MSCI新兴市场股指—风格表现

资料来源：彭博,交银国际
注：数据截至2023年12月19日

▪ 与发达市场风格表现相反，2023年MSCI
新兴市场风格指数表现中，价值跑赢成长、
小盘跑赢大盘。
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