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資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

美國1月生產者物價指數(PPI)意外上揚
此前1月消費者物價指數(CPI)低於市場預期
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資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

美國核心個人消費支出物價指數(PCE)年增率觸及3%高點
該指標剔除了食品與能源價格 –更清晰反映消費者支出的通脹趨勢
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資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

若原油價格因霍爾木茲海峽(Hormuz)遭長期封鎖而維持在高位，消費者物價指數(CPI)將受到影響
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◼ 最近一次聯邦公開市場委員會(FOMC)會議紀要於2026年2月18日公布，1月27-28日會議內容顯示未來利率決策仍具彈性。多

位官員指出，若通脹如預期回落，進一步下調利率將是適當的決策，尤其是在年中附近，關稅對核心商品價格的影響將逐漸

減弱。然而，部分官員則認同將未來的政策描述轉為「雙向」性質，並認為若通脹持續高於2%的目標，升息可能是合理的。

幾乎所有人都同意暫時按兵不動以觀察數據，政策方向仍將取決於通脹趨勢、勞動市場穩定性(如失業率達 4.4%)以及經濟成

長等數據。

◼ 中東戰爭可能推動原油價格長期維持高位，並對美國經濟引發進一步的通脹壓力。

◼ 原油價格會否持續高企，仍取決於美伊戰爭將持續多久。即便美伊戰爭的發展瞬息萬變，但在目前高度不確定的階段下，市

場通常會先行反映最壞情況。

◼ 市場目前面臨什麼變化？市場原本一致預期美國利率僅會單向下行，如今則轉為減息次數可能減少，甚至出現反向升息的可

能性。

資料來源：凱基證券整理

市場往往先行反映最壞情境，隨後再行驗證
美國利率走勢不再是僅有減息的單一選項
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資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

美元反彈 –是否代表市場對美元資產的信心重建？
還是僅反映了利率不會如預期般大幅調降？
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資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

美國10年期國債孳息率跌至區間低位
這是否為經濟成長放緩的前兆？
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資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

美國就業市場放緩與10年期孳息率走勢相互呼應

停滯性通脹(Stagflation)指的是經濟成長面臨停滯或放緩，同時通脹居高不下，且通常伴隨失業率上升的經濟現象。
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資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

孳息率曲線自2月初以來持續平坦化
這與我們基本情境背離。需為原油供應面臨長期中斷情況做好準備。
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資料來源：凱基證券整理

投資策略

◼ 風險趨避：當市場開始質疑利率走向時，投資人可能轉向風險趨避模式，資金流向防禦型與價值型資產。

◼ 投資等級公司債價格不便宜，但與美國國債相比，其資產負債表的穩健性仍提供一定的相對價值。

◼ 我們預期廣泛指數，如標普493與道瓊工業指數的盈餘動能將開始吸引更多投資人關注。

◼ 謹慎管理固定收益部位的存續期間，使其維持在5-10年區間，以因應孳息率曲線可能出現的意外變化。

◼ 鑑於目前通脹仍高於預期，我們預期美元短期內將收復部分跌幅。

◼ 持續多元化配置：聚焦日本與香港/中國市場。日本企業定價能力回升，足以抵消資金成本潛在上升之影響。同時關
注中國的非必需消費、銀行與金融，以及新經濟板塊。
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