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由於相對較低的通膨環境以及疫情後經濟成長和復甦良好，亞洲今年初表現優異。
我們依舊看好亞洲2023下半年的總經前景。相信亞洲經濟體的成長速度將持續超越
已開發市場。已開發市場目前仍努力抑制通膨、犧牲成長，經濟依舊存在放緩的潛
在可能性；反之，亞洲深具優勢，可望表現領先，而且國內需求依然強勁。

通膨走向意外正面

相較於已開發市場，亞洲面臨的通膨低了許多，升息壓力也較小。2023年5月，亞
洲整體消費者物價指數(CPI)為2.3%，遠低於美國和歐洲。1勞動市場供應也保持穩
健，薪資壓力較為溫和。亞洲整體通膨出乎意外地持續下滑。過去10個月，亞洲整
體消費者物價指數有9個月低於彭博市場預測。多數亞洲經濟體的通膨預期將在
2023年內回到各國央行的舒適區。

數位化、人工智慧和智能趨勢推動進一步成長

亞洲市場深具優勢，可望受惠於數位化、人工智慧(AI)和智能趨勢。近年來，中國大
力推動數位基礎建設發展。韓國和台灣卓越的技術實力也引領全球，特別是在記憶
體、半導體、動態隨機存取記憶體(DRAM)零組件和物聯網(IoT)等各種技術領域；技
術方面的領先優勢將能讓兩國從最新的科技進展中受惠。

印度數位經濟轉型快速，成長速度是本國經濟成長的兩倍以上，2尤其是金融服務領
域的數位採用迅速增長，支付、貸款、投資和保險的數位市場市佔率均呈現強勁增
長。例如，在印度的普惠金融政策下，銀行帳戶開立數量從2015年的1億上升至
2023年的4.8億。3

東協區域的消費趨勢也不斷演變，零售業者如今轉向更偏重網路和電子商務銷售。
過去幾年電子商務產業蓬勃發展，東協電子商務市場規模成長了至少35%，其中印
尼和泰國的電商市佔率為該區最高。4

內需逐漸增強

依我們之見，印度龐大且年輕的人口未來幾年將持續推升內需。印度擁有世上最年
輕的人口，國內14億人口中有半數以上年齡在30歲以下。5我們在當地觀察到的眾多
機會之一，就是婚禮市場的增長和節日期間自由裁量支出的增加。

據估，印度每年的婚禮花費約在1250億至2500億美元之間，全國每年舉辦約950萬
至1000萬場婚禮。6因此，對黃金、珠寶和自由裁量支出的需求也持續增加，婚禮數
大幅增長也支撐了此需求。婚禮及婚禮相關珠寶佔印度珠寶總體需求的60%。7非必
需消費品佔比也從2012年佔總消費支出的53.4%上升至2020年的59.6%。8

內需消費的另外一大亮點在東協。東協有超過60%的人口為35歲以下的青年，而且
該族群的可支配收入也在增加。9健康的家庭和企業資產負債表以及良好的信用增長
顯示出大眾有消費意願。我們認為，東協(尤其是印尼)的零售需求將持續增長，包含
百貨、便利商店和食品生產在內，區域前景依然十分看好。

亞洲股市2023年中投資展望 持續監控全球經濟成長放緩情況
全球經濟成長放緩和已開發市場經濟可能低迷是我們目前持續監控的風險。已開發
市場經濟放緩可能會影響亞洲的出口需求和跨國供應鏈。儘管如此，我們深信亞洲
基本面強勁，加上內需持續增強，將能抵銷部分負面的外部影響。

評價處於令人安心的水準
5月份MSCI亞洲(日本除外)較美國市場折價約29%，目前的本益比略低於MSCI亞洲
(日本除外)過去五年、未來12個月本益比平均。10我們認為，亞股評價目前處於令人
放心的區間，相對已開發市場呈現折價。
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圖1：亞洲(日本除外)股市相較已開發市場仍呈現折價

資料來源：Factset、景順，2023年5月。
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