
凱基證券環球投資觀點 龍年股債新氣象 With Doom Gone, the Dragon Cometh 2024年2月



• 在去年底經歷了股債雙漲的激情後，市場焦點重回由經濟表現及基本

面主導的走勢，整體市場漲跌分歧，股權投資在部分地區與產業具有

投資亮點。債市雖年至今有回檔，然而殖利率反彈再度提供了很好的

投資機會。

• 美國第四季企業財報陸續公布，財報表現將主導後續走勢，而經濟與

就業具韌性，通膨亦持續下降，市場對聯準會降息有期待，成為美國

表現的支撐力道。歐洲、中國經濟遭遇逆風，表現相對弱勢。而日本

及臺灣則分別受惠政策、製造業表現利多，以及AI帶動的產業供應鏈

而有不錯表現。在升息循環即將告一段落之下，可布局中長天期的公

債、投資等級債來把握債市投資機會；美股接近歷史新高，評價面壓

力緩解，可平衡配置成長股與價值股，並隨經濟往軟著陸情境發展時

增加成長股比例，捕捉未來的資本利得潛力。

• 殖利率倒掛幅度趨緩，投資級債以7至10年期利差較豐沛，產業則以金

融與通訊服務投資級債相對具投資價值。日本因通膨下降、央行升息

機率降低、基本面佳而提供了中長期投資契機，美國則可分散布局於

中型企業，除了在經濟下行有較好保護外，也減少了高估值企業回檔

的殺傷力。而先前著眼中長期趨勢的新能源及電動車投資，政策、技

術發展降低成本並提升普及率的趨勢不變，長期仍具投資價值。
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投資策略

本月投資主軸 / 市場回顧與展望 / 重要事件行事曆

1

2

3

投資主題

好息抗風險，擇優布局穩波動

亞洲具亮點，日股創高臺灣佳

盈餘續成長，中型股物美價廉

投後分析：新能源與電動車

資產配置

投組配置建議 / 資產調整建議
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資料來源：Bloomberg，凱基證券整理；美國公債走勢以10年期公債為代表，投資級債走勢以Markit iBoxx美元投資等級債指數為代表，各類股走勢以標普500的11項產業指數為代表，並以降息時點資產價格=100

債券、黃金降息前後表現俱佳，防禦股走勢穩，經濟為表現關鍵
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► 由於美國今年降息機會高，統計

2001、2007及2019年3次降息前後

各資產的表現。可發現美國公債、

投資級債以及黃金降息前2~3個月開

始一路走高，且有很高的一致性；

必需消費在降息前6個月至降息時一

路走高，降息後則狹幅盤整，公用

事業降息前震盪，降息開始至降息

後3個月內走高，兩者整體走勢為類

股中相對較佳類股，保健則一路狹

幅盤整。整體而言防禦類股走勢相

對穩健。

► 然而比較3次降息原因，2001年及

2007年的降息原因主要為經濟衰

退，而2019年則偏向預防性降息，

當時經濟仍溫和成長，GDP成長幅

度在2.5%至3.0%左右。因此單獨觀

察2019年降息後，除能源與原材料

之外的大部分資產皆穩步走高。因

此仍須關注經濟走勢並以此為前提

來參考過往經驗。

降息前月數 降息後月數

降息前月數 降息後月數 2019年降息後月數

能源

原材料

1投資策略
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美國政府債券      美國聯準會將試圖拉回市場對降息過度樂觀預期，建議趁公債殖利率反彈時增加配置

投資等級債券      景氣下行與信用利差偏低，可增加投資高風險調整利差與高存續期公司債

非投資等級債券      隨高利率維持更久導致銀行放貸標準大幅收緊，中小型債信較差企業違約風險持續提高，非投資級債評價仍偏貴

新興市場債券      弱美元雖有助新興市場債表現，然債券評價偏貴，相較同天期美國公司債殖利率優勢稍減

美國股市      工資成長高、失業率降低，消費支撐美國經濟表現，第四季財報為關注焦點，維持加碼看法

歐洲股市      製造業和服務業PMI雖較預期佳，但仍陷於萎縮區間，且企業營收獲利預估為負成長，維持中立看法

日本股市      政府政策促進企業改善資本運用，加上通膨降溫及薪資成長低於預期，寬鬆政策將延續，維持加碼看法

新興亞洲      新興亞洲製造業普遍疲弱，且中國陷入通縮、經濟仍有逆風；印度、印尼景氣相對較佳，維持新興亞洲中立看法

美元      料美元指數到聯準會降息前，維持區間震盪走勢，今年第二季後反應降息而有較大跌幅

日圓      儘管日央因通膨放緩，和能川地震打擊經濟，再度維持利率不變，但預估美日利差未來將縮窄，日幣偏升值發展

黃金      市場對於聯準會升息路徑的分歧日益加劇，美國雙率反彈向上，金價陷入整理，尚待聯準會年中展開降息再走強

另類資產      多空操作與股債相關性低之另類資產，具有降低市場波動功能，在股市漲多之際，可分散投組風險

資產類別 減少 增加 展望說明

外匯
中性

股票
中性

債券
看多

1/23

Claire

黃金/

另類資產

看多

1投資策略

市場預期上半年開始降息，可增配中長天期公債、投資等級債，殖利率反彈提供了不錯進場時機。美股受惠經濟與就業具韌性、通膨續降以及

市場預估今年企業獲利成長逐季走升，可分散布局於中型股，降低高估值企業回檔影響；持續看好日股受惠寬鬆政策及企業基本面轉佳。中性偏多

整體
市場

2024年2月

環球投資觀點

投資策略：增配中長天期債，美股可分散於中型股，日股持續樂觀看待
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股市回顧與展望 –美股獲利預估逐季轉佳，本季財報為關鍵

資料來源：Factset(左圖)，2024年1月12日；Bloomberg(右圖)，截至2024年1月24日

► 目前標普500指數2023年第四季獲

利預估年成長1.6%(截至1月16日實

際值為1.08%)，將較第三季4.9%下

降不少，而目前獲利成長率已連續

幾季低於5年平均，除了疫情後獲利

反彈造成的高基期之外，也反應了

高通膨吃掉企業獲利的現況，然而

市場對2024年的預期逐季成長，顯

示通膨對企業獲利的影響將淡化。

► 截至2024年1月24日止，已發布財

報企業中，有80%獲利優於預期，

優於預期的幅度平均6.30%，僅略

低於第三季的7.53%。產業部分，

以必需消費、金融及科技表現較

佳，而非必需消費相對疲軟。第四

季財報觀察重點包括經濟放緩對營

收成長的影響、通膨對獲利成長及

利潤率的變化，勢必對市場的信心

和後續預期有關鍵的指引。

美股企業基本面漸入佳境 標普500財報表現不算差

預估值

標普500成分股2023年第四季財報統計
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產業別

已申報公司 獲利優於預期家數比例 獲利優於預期幅度

比例 家數 第三季 第四季
優於
前季

第三季 第四季
優於
前季

標普500 19.4% 97 82% 80% 7.53% 6.30%

必需消費 21.1% 8 82% 88% V 5.78% 6.34% V

金融 52.5% 31 84% 87% V 10.24% 11.24% V

非必需消費 17.0% 9 83% 67% 11.47% 6.01%

資訊科技 16.3% 13 86% 92% V 8.31% 3.85%

工業 24.3% 17 83% 82% 6.78% 6.31%

醫療保健 9.4% 6 83% 83% V 3.32% 1.71%

原物料 14.3% 4 79% 80% V 5.18% 5.85% V

能源 16.0% 4 76% 75% -0.25% 2.60% V

通訊服務 13.0% 3 83% 0% 14.24% -1.45%

公用事業 0.0% 0 80% NA 2.32% NA

房地產 6.7% 2 70% 50% 3.75% 1.37%

1/17 Philip

已更新

1投資策略
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債市回顧與展望 –樂觀降息預期，選好債抗風險

資料來源：Bloomberg

► 聯準會維持高利率環境雖對銀行放

貸標準與美國景氣帶來抑制效果，

但去年12月聯準會主席發表鴿派談

話，投資人樂觀看待聯準會降息預

期，美國10年期公債利率向下朝4%

推升金融資產上揚與金融環境朝寬

鬆發展，違背聯準會抑制通膨方

向，預期聯準會將保持鷹派態度，

試圖調整市場對降息預期氛圍。適

逢美國10年期利率回升時，投資人

可適度增加公債配置。

► 檢視整體美國企業財務狀況，投資

級企業帳上現金年增11%，EBITDA

毛利率上升，有助信用體質持續改

善，另一方面，非投資級債受企業

獲利負成長影響，財務槓桿上升且

利息保障倍數下滑，考量企業償債

問題升溫與違約風險仍在，當前仍

以大型龍頭企業債為主的投資等級

債為主要債市布局。

市場樂觀降息預期造成金融情勢過於寬鬆 美國低信評企業財務槓桿上升 已更新
Jeremy 1/16
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匯市回顧與展望 –聯準會3月降息預期減弱，美元反彈

資料來源：Bloomberg，嘉實資訊

► 美國近期公布的經濟數據包括勞動

市場穩健、消費也因年底旺季與折

扣戰出爐，使得消費表現優於預

期。美國官員紛紛表示，降息須謹

慎，為3月降息降溫。美國10年期公

債殖利率上揚，重回4.1%重要關卡

之上，帶動資金回流美國，美元指

數走強，年至今升值約2%；若3月

升息預期持續降溫，預期美元指數

第一季將呈現高位整理，接近5月前

後，降息預期重啟而走弱。

► 統計外資累積買賣超金額和新臺幣

走勢，近3年相關係數高達0.92，外

資淨流入、買超臺股，推升臺股大

漲時，新臺幣往往同步走強；觀察

今年初以來，美債殖利率回彈向上

外資由買超臺股轉為賣超，使新臺

幣由升轉貶。考量臺股電子股基本

面佳，未來若臺股持續向上，加上

美元指數全年偏貶看待，新臺幣下

半年可望強於上半年。

聯準會3月降息預期減弱，美國雙率上彈 新臺幣深受外資與臺股牽動
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重要事件行事曆
主要央行會議 地區重要事件

2月

1 英國央行利率決議

慕尼黑安全會議

APEC峰會

16-18

26-29
世界行動通訊大會
(MWC)

25-29

- 日本年度工資談判(春鬥)

3月

- 中國兩會開幕

俄羅斯總統選舉

7

17

歐洲央行利率決議

19 日本央行利率決議

20 FOMC利率決議

21 英國央行利率決議

26-29 博鰲亞洲論壇

4月

歐洲央行利率決議11

IMF春季會議

日本央行利率決議26

印度人民院選舉-

15-21

1投資策略



投資主題

好息抗風險，擇優布局穩波動

亞洲具亮點，日股創高臺灣佳

盈餘續成長，中型股物美價廉

投後分析：新能源與電動車

2
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2投資主題

違約風險升溫與低利差位階，限縮非投資級債表現

高利率環境加重償債壓力，企業違約率持續上升 美國信用債利差偏緊，壓縮非投資級債超額報酬空間

► 美國通膨雖持續下行，然就業環境仍具韌性與製造業活動緩步復甦，讓聯準會維持緊縮貨幣政策，也反映在企業違約率上。檢視各區域企業違

約率，新興市場違約情況仍相對嚴重，而美國又高於歐洲地區，其中信評CCC級違約機率高達15%，考量美國短期內高利率環境仍在，非投資

及企業2年內債務到期比例接近10%，儘管企業違約率有所降低，但預期低信評企業違約問題恐持續。

► 檢視過往美國企業債起始利差與未來一年債券表現存正向關係，高利差位階通常能帶來相對較為豐沛的總報酬表現，特別是非投資級債。考量

當前信用債利差水準多接近2000年以來低位，未來一年信用債主要報酬來源以孳息為主。

資料來源：Bloomberg

好息抗風險

已更新
Jeremy 1/16
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2投資主題
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bps

以終為始，企業債擇優布局

年度起始利差較高的通訊企業債，為去年報酬領先者 美國7至10年投資級債利差具相對吸引力

► 檢視美國各產業投資級債券利差與去年報酬表現：(1)去年利差相對較高者如：通訊、能源、原物料，面對聯準會升息帶來的利率上行風險，在

利差保護下表現相對穩健，(2)非必需消費、公用事業等起始債券利差偏低者則表現相對落後，考量高利率問題對景氣仍帶來壓力，尋找具孳息

保護且債信體質較佳優質債券為今年企業債市投資重點之一，預期金融與通訊服務投資級債相對其他產業具投資價值。

► 隨聯準會暫停升息腳步，企業債殖利率曲線倒掛問題趨緩，檢視各天期美國投資級債殖利率差距，當前仍以7至10年期投資級債相對其它天期

利差豐沛。考量今年美國有降息機會，適合現階段債券投資人配置相關天期且財務體質穩健投資級債領取穩定孳息降風險。

資料來源：Bloomberg

好息抗風險

已更新
Jeremy 1/16
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2投資主題

留意利率變動對不同天期債券價格的影響

存續期間為債券投資資金所需本金回收時間 殖利率變動幅度越大，越長天期的債券價格波動越高

► 存續期間(Duration)為持有債券的平均回本時間，用來衡量債券價格對利率的敏感度，其具有以下特性：(1)債券的到期時間愈長，存續時間愈

長。(2)票面利率高，代表債券投資過程中領的利息越多，資金回本速度較快，存續期間比較短。(3)因一般債券在到期前，已開始收回部分資金

如利息，一般付息債券的存續期間一定小於本金到期日。(4)零息債券的存續時間與其到期時間相等。

► 考量利率變動為影響債券價格的重要指標，以存續期間來估算各天期美國投資級債價格報酬，可以發現債券天期越長者，價格波動相對較高，

欲領取穩定孳息的債券投資人，在選擇債券時需評估債券天期與利率風險對債券價格的影響，以及自身對價格波動的容忍程度。

資料來源：Bloomberg

好息抗風險

已更新
Jeremy 1/26
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聯準會降息時，降息幅度僅與短天期利率變化貼近，然長天期債券利率多反映景氣動向，
因此央行降息幅度未必與長天期債券利率的下行幅度相同。
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2投資主題

日央升息預期降溫，日股續創歷史新高

日本通膨降溫但實質薪資負成長，央行政策陷兩難 2017至2023年日股與日圓變動

► 能源降溫使日本通膨下滑，12月東京不含生鮮食品和能源的通膨年增率降至3.5%，不如預期3.6%。日本11月民眾現金收入年增率從1.5%放緩

至0.2%，實質所得年增率雖由底部回升改善，但仍為年減4.7%，顯示民眾生活惡化。市場預估日本央行4月升息機率從60.8%降至50.2%，央

行陷入兩難，1月利率會議保持寬鬆政策不變，待4月春鬥薪資談判結果出爐，方有調整貨幣政策動作，日本股市續創近34年新高。

► 近年日圓日股變動方向，股匯相關性已降低，以全年股匯變動看，僅2年呈現日圓貶、日股漲的情況，其餘股匯皆同向變化。隨日本總經結構改

善，民間消費動能復甦、企業投資活動增加，日本企業預估獲利升高，全球供應鏈轉移也提升日本半導體地位，基本面走穩有助日股漲勢。

亞洲具亮點
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年比，% 日本民眾現金收入(左軸) 日本民眾實質所得(左軸)

東京核心CPI(右軸)

年比，%
日圓 日股 美日利差變化 日圓日股變動

2017 0.1% 19.6% -0.0087 同向

2018 -0.5% -13.3% 0.0612 同向

2019 0.3% 13.9% -0.6958 同向

2020 4.9% 18.3% -0.6806 同向

2021 -9.0% 4.1% 0.4276 反向

2022 -12.2% -3.4% 1.8541 同向

2023 -7.8% 22.5% 0.2542 反向

資料來源：Bloomberg，2024年1月15日；右圖採年末與年初月資料差值，日股為NKY Index
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2投資主題

中國地產疲弱，股市上漲仍待信心恢復

中國房地產利多齊發，但未見明顯改善 社會融資總額逐步回升，或對陸股底部有撐

► 去年12月政府已重啟抵押補充貸款(PSL)3500億，並已陸續以保交樓、房票安置等房市利多政策，安撫民眾信心；惟，民眾對房市熱度仍疲，

反應在房屋銷售額持續下滑，所幸新開工面積衰退幅度有和緩跡象，短期中國房地產續偏弱調整。

► 官方重啟遊戲產業監管政策，打擊投資人信心，另中國國有資產管理公司-中植集團，年初驚傳債務違約，續挫陸股。隨解封與境內外旅遊需求

上升，中國短期消費信貸成長，對中國人均消費有一定助益，加上社會融資總額年增率築底回升，經濟似有回溫現象，有助企業獲利與提振陸

股的遞延效果。人行於1月底大幅度降準0.5%，並暗示仍有降息空間，預期陸股底部有撐，短期將偏低震盪整理。

亞洲具亮點
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2投資主題

景氣放緩保護傘，中型股表現優於大小型股中型股

物美價廉

當美股前10%股票市值超過整體市場7成，下跌機會高 中型股報酬在景氣放緩與收縮期，表現優於大、小型股

► 2023年自年初以來全球股市表現就開始超越債市，在年中以後超越的程度更擴大。這除了因年中10年債殖利率大幅上升外，權重高的大型科技

股爆發是關鍵。但根據過去資料顯示，當S&P500指數中市值排名前50名的公司，合計市值在整體市場占比達到7成的情況下，S&P500指數在

短期常常會出現下跌，近期前10%公司之總市值再度超越7成，需慎防短期回跌賣壓。在此情境下產生中型股投資策略。

► 在2024年市場普遍預期，總經數據將緩降，景氣往軟著陸基調前進，此時投資策略發現，景氣循環四週期當中，中型股在景氣放緩和收縮時節，

股市報酬皆優於大、小型股。在經濟下行風險來臨提供較好保護。
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資料來源：凱基投顧資料凱基證券整理，中型股採用標普中型股400指數，小型股採用標普600指數，大型股以標普500指數代替
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2投資主題

0

50

100

150

200

250

2
0

1
9
Q

1

2
0

1
9
Q

2

2
0

1
9
Q

3

2
0

1
9
Q

4

2
0

2
0
Q

1

2
0

2
0
Q

2

2
0

2
0
Q

3

2
0

2
0
Q

4

2
0

2
1
Q

1

2
0

2
1
Q

2

2
0

2
1
Q

3

2
0

2
1
Q

4

2
0

2
2
Q

1

2
0

2
2
Q

2

2
0

2
2
Q

3

2
0

2
2
Q

4

2
0

2
3
Q

1

2
0

2
3
Q

2

2
0

2
3
Q

3

2
0

2
3
Q

4

2
0

2
4
F

2
0

2
5
F

2
0

2
6
F

S&P中型股400指數歷史盈餘與未來預估

2024年中型股盈餘持續成長，估值仍低於長期平均中型股

物美價廉

2024年中型股預估盈餘成長4.4%，2025年達14.6% S&P中型股400指數估值略低於5年平均

► S&P中型股400指數2023年季度盈餘呈現季減走勢，然今年來情勢翻轉，彭博預估2024年盈餘成長4.4%、2025年盈餘成長14.6%、2026年盈

餘成長7.2%，顯示中型股盈餘狀況持續改善。而其盈餘上修的2021年其股價指數表現強勁，上揚近千點，今年有望複製過去成長經驗。

► S&P中型股400指數過去五年平均本益比(P/E)為20倍整，在過去2021年一度達到本益比的2倍標準差上緣31.6倍，近期S&P中型股400指數估值

已從-1倍P/E標準差略微回升至17倍本益比，但估值仍低於平均具有長期投資價值。
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資料來源：凱基證券整理

每股盈餘，美元
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2投資主題

受惠電力需求帶動，各情境皆指出新能源發展趨勢不變

太陽能、風能為佔比增加最多的能源類型 不同假設情境下，替代能源皆為主要電力生產大宗

► 由於電氣化、設備效率和發電再生技術的提升，美國能源資訊管理局(EIA)報告顯示，至2050年電力需求都將穩定成長。而受到資本成本下降和

政府補貼，將大幅推動以太陽能和風能為首的發電技術成長，讓其佔零碳發電的比例持續提高。

► 此外，模擬不同經濟成長、油價、及碳排科技發展的假設情況，皆顯示煤炭、液態燃料等能源來源將減少，新增的電力生產皆為替代能源，並

以太陽能、風能成長幅度最大。因此中長期而言，新能源相關的投資需求只會增加不會減少。

投後分析
新能源/電動車
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經濟成長 油價 碳排科技成本

高 低 高 低 高 低基準
情況

1/17 Philip

已更新

資料來源：美國能源資訊管理局(EIA)

全球各種替代能源在不同假設情境下的電力生產量變化(2050 vs 2022)
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2投資主題

太陽能、風能及儲能受惠低成本優勢，仍可布局

安裝成本續降將提升安裝意願及普及度 風能及太陽能長期使用平均成本最低

► 受惠政府補貼和技術發展，風能和太陽能安裝成本預估將持續下降，且隨著時間推移，由於後續燃料成本為零，因此投資和營運成本的優勢，

會提高以太陽能及風能作為電力來源的吸引力，提高企業及一般家戶安裝的意願，進而形成正向循環。

► 目前平均成本最低的電力生產來源為風電及太陽能電板，雖上述兩者有間歇性的問題，然而風能和太陽能發電在系統調度方面將勝過其他技術，

因此與鋰離子電池儲能的搭配，可在稍後調度未使用的發電量。而與電池儲能搭配雖提高了平均成本，但新的電池技術預計將在短短兩年內提

供成本優勢，且在較長的持續使用時間下，平均成本可望再降低。
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投後分析
新能源/電動車

資料來源：美國能源資訊管理局(EIA)
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1/17 Philip

已更新
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2投資主題

法案助電動車成本下降、吸引力提升，普及率持續走升

電動車佔比一路走高，在低油價情境普及率也將倍增 抗通膨法案已開始發酵，將提高約3個百分點的普及率

► 美國能源資訊管理局(EIA)分析了經濟發展快慢、淨零科技高或低對於電動車普及率影響，發現主要受油價高低影響程度較明顯，然而即使在低

油價的情況下，電動車的普及率至2050年時仍將翻倍至12.7%。此外，現行總能源消耗增幅第二大的交通運輸領域，受到企業平均燃油經濟性

(CAFE)標準規範提高，顯著提升了新車的條件要求，市場競爭加劇、電池價格趨勢下降皆有助於推動電動車銷售。

► 先前通過的通膨降低法案(IRA)改變了政策格局。依據美國能源資訊管理局評估及預測，隨著電動車普及以及更嚴格的CAFE標準帶來技術改進，

電動車動力組件和電池成本持續下降，加上聯邦和州政策在電動車購買提供激勵，加速了電動車的採用及普及率。
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1/17 Philip

已更新

投後分析
新能源/電動車

資料來源：美國能源資訊管理局(EIA)
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資產配置

投組配置建議

資產調整建議

核衛配置建議
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一般投資人(Non-PI)投資組合配置建議
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穩健型
專業投資人

(PI)

投組配置 –殖利率反彈，把握中長天期投等債配置機會

► 近期殖利率彈升，提供中長天期債券加碼時機，挑選財務體質穩健的投資等級債，避免違約風險。市場預估美股今年企業獲利逐季走升，

可分散佈局中型股，降低高估值企業回檔影響。日本及印度股市具基本面題材可作為衛星配置。

► 2024年全球進入降息循環，將帶動短期利率快速下降，建議重新檢視並調整現金部位比重，規劃分批投入優質股債資產，降低現金部位

再投資風險，並掌握風險性資產未來潛在報酬。

專業投資人(PI)投資組合配置建議

股票
全球股

大型股

日本/印度衛星配置

現金
活存/定存

貨幣型基金

類現金產品

債券
美國國庫券

投資等級債

投資等級債基金/ETF

股票
大型股

中型股

美股

日股

印度

債券
美國國庫券

投資等級債

投資等級債基金

另類投資
私募基金

量化策略

現金
活存/定存

貨幣型基金

類現金產品

[一般投資人] 保守型配置：股票40%、債券50%、現金10%；積極型配置：股票55%、債券45%、現金0% [專業投資人] 保守型配置：股票40%、債券50%、現金5%、另類5%；積極型配置：股票50%、債券40%、現金0%、另類10%

45%

50%

5%

穩健型
一般投資人
(Non-PI)

5%

3資產配置
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資產調整建議

增持降波動資產
 增持平衡型、多重資產基金作為核心配置

 搭配中短天期投等債持有到期，或投等債，健

全股債比

 增布價值股，平衡既有成長股部位

分批布建投資部位
 增持中短天期債，逢利率彈升分批布局長天

期債券鎖利，增加未來資本利得機會

 剩餘資金分批投入優質股，逢回布局日股，

定期定額成長股、科技、醫療護理、民生必

需

既有部位風險降階
 可調整至平衡型基金或投等債ETF，降低波

動並享穩定息收。

調降風險資產部位
 調降非投等債、新興市場債，逢反彈減持基本

面不佳中小型股，檢視單一個股持股比重，降

低整體風險性資產比重

 轉進平衡型基金，或投等債調整股債比風險性資產持有比重

高

風
險
承
受
度

高

分批布建
投資部位

增持降
波動資產

既有部位
風險降階

調降風險
資產部位

3

4

1

2

4

3

2

1

判斷風險承受度，檢視全資產部位

3資產配置



附件

市場表現回顧

各資產評價、市場波動率與過去報酬分布

核衛配置與資產類別建議

市場基金銷售狀況

重要經濟數據/事件
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市場表現回顧 –股票

各地區指數表現 各產業指數表現

6.9

-4.1

7.8

2.6

-3.7

-0.3

-2.4

-4.2

2.2

1.1

-3.2

資訊科技

非必需消費

通訊服務

金融

房地產

工業

能源

原物料

醫療保健

必需消費

公用事業

7.0 

-3.4 

8.5 

2.3 

-3.5 

-0.3 

-0.2 

-3.6 

1.4 

0.4 

-3.7 

1.3 

2.5 

2.9 

6.3 

0.2 

-2.2 

1.2 

-1.4 

7.6 

-1.2 

0.5 

-0.5 

道瓊工業

標普500

那斯達克

費城半導體

泛歐600

英國富時

德國法蘭克福

法國CAC

日經225

香港恒生

上海綜合

MSCI新興市場

1.0

2.6

3.3

7.1

-0.1

-2.6

0.9

-1.0

7.1

-5.3

-2.0

-3.5

► AI需求持續激增，帶動科技及半導體股財報亮眼，成為美股領漲標的，加上美國經濟數據優於預期，美、日股開年大漲。

► 類股表現以資訊科技、通訊服務最佳，資金流往高風險資產類別，避險股如公用事業表現黯淡。

近一月(%) 年至今(%)近一月(%) 年至今(%)

附件

資料來源：Bloomberg，2024年1月26日
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市場表現回顧 –固定收益/商品/貨幣

資料來源：Bloomberg，2024年1月26日

-1.2

0.4

-1.9

-0.9

-1.4

1.1

-0.2

0.1

1.0

2.3

-0.5

-1.1

美國10年期公債

美國2年期公債

全球投等債

美投等債

歐投等債

亞投等債

全球非投等債

美非投等債

歐非投等債

亞非投等債

新興債(當地)

新興債(美元)

-1.3

0.3

-2.3

-1.2

-1.1

1.2

-0.5

-0.2

0.9

2.0

-1.2

-1.4

1.7

-2.1

7.7

6.7

-0.9

-2.9

2.0

-1.8

-3.4

-3.6

-0.5

西德州原油

黃金

天然氣

鐵礦砂

銅

農產品(綜合)

美元指數

歐元

澳幣

日圓

人民幣

7.2 

-1.9 

3.7 

1.8 

-0.6 

-1.5 

2.1 

-1.8 

-3.2 

-4.5 

-1.1 

近一月(%) 年至今(%)近一月(%) 年至今(%)

各類債券表現 各商品及貨幣表現

附件

► 經濟數據如消費、就業仍佳，市場對3月開始降息的樂觀預期消弭，美公債殖利率上彈，債市普遍下跌。

► 美元指數回彈，非美貨幣皆現貶值，商品回歸供需基本面，地緣政治和冬季用油需求上升，帶動能源、天然氣上漲，黃金因美國雙率走強而

承壓。
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附件

股票市場評價 –盈餘變化與估值

*註：指數與過去10年平均比較；資料來源：Bloomberg，2024年1月26日

預估本益比(倍)

-1.0 1.7 

-0.2 4.0 30.0 

-13.3 
-2.3 

14.6 11.6 

-31.7 

7.5 4.4 

-2.2 -3.0 

40.6 

1.1 
11.9 

3.6 
-6.5 

20.1 

-100

-50

0

50

100

150

200

標
普5

0
0

那
斯
達
克

泛
歐6

0
0

亞
太(

除
日
本)

日
經2

2
5

新
興
市
場

中
國
上
證

印
度

東
協

台
灣

近10年區間 現在 平均預估EPS年增率(%)

► 印度、東協和亞太(除日本)預估企業獲利年增率高於過去10年平均，評價面歐股、陸股和東協股的預估本益比仍低。

19.1 

27.3 

15.7 

14.3 

20.3 

12.9 

12.4 
20.6 

15.9 

14.9 

22.1 

37.9 

13.7 

15.2 

24.3 

14.1 

11.2 

24.0 

13.9 

19.3 

0

10

20
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40
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60

標
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克
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歐6
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印
度

東
協

台
灣

近10年區間 平均 現在
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附件

債券市場評價 –殖利率

*註：指數與過去10年平均比較；資料來源：Bloomberg，2024年1月26日

4.1 

2.3 

5.2 

4.0 

7.8 7.5 7.3 

4.0 

2.3 

0.4 

3.2 

1.4 

6.1 

4.6 
5.1 

4.7 

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

美國10年 德國10年 美投等債 歐投等債 美非投等債 歐非投等債 新興美元 新興當地

近10年區間 現在 平均

債券殖利率(%)

► 美、歐公債殖利率仍偏歷史高位，宜把握利率上彈階段；以高息鎖利，部分新興國家已開始降息，使新興當地債殖利率低於10年平均。
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附件

跨資產市場波動率

資料來源：Bloomberg，2024年1月25日

► 1月主要股市、債市及商品震盪，波動率漲跌互見

附件

全球股市 VIX 近1月增減 200日平均

標普500波動率指數(VIX) 13.45 0.46 15.23

道瓊波動率指數(VXD) 11.27 -0.64 13.55

歐洲Stoxx50波動率指數(V2X) 13.58 0.01 16.52

香港恒生波動率指數(VHSI) 26.10 2.93 23.92

新興市場ETF波動率指數(VXEEM) 18.63 1.29 18.17

利率 / 大宗商品 / 貨幣 VIX 近1月增減 200日平均

20年期公債ETF波動率指數(VXTLT) 16.50 -0.58 18.27

黃金ETF波動率指數(GVZ) 12.79 -3.04 14.21

石油ETF波動率指數(OVX) 35.10 0.57 34.96

歐元ETF波動率指數(EVZ) 7.20 0.70 7.23

VIX指數期貨期間結構

12

14

16

18

20

1M 2M 3M 4M 5M 6M

12月26日 1月25日
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附件

過去十年各資產類別報酬分布
股票市場 固定收益市場 私募市場、大宗商品

*年化資料統計期間：2015年1月1日至2024年1月25日；資料來源：Bloomberg，凱基證券整理，2024年1月25日

► 截至1月25日，大宗商品與已開發市場股票表現相對強勁

附件

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024至今 年化*

日本股市 非投資級債券 中國股市 現金 美國股市 中國股市 大宗商品 大宗商品 美國股市 大宗商品 美國股市

9.9% 14.3% 54.3% 1.9% 31.6% 29.7% 38.5% 22.0% 27.1% 3.7% 12.0%

美國股市 基礎建設 新興市場股市 已開發國家公債 基礎建設 美國股市 REITs  現金 歐洲股市 日本股市 日本股市

1.3% 12.4% 37.8% -0.4% 27.0% 21.4% 32.5% 1.3% 20.7% 2.8% 6.6%

新興市場債券 美國股市 歐洲股市 投資級債券 歐洲股市 新興市場股市 美國股市 基礎建設 日本股市 美國股市 歐洲股市

1.2% 11.6% 26.2% -3.5% 24.6% 18.7% 27.0% -0.2% 20.3% 2.5% 5.7%

REITs  新興市場股市 日本股市 非投資級債券 REITs  日本股市 歐洲股市 非投資級債券 非投資級債券 現金 基礎建設

0.6% 11.6% 24.4% -4.1% 24.5% 14.9% 17.0% -12.7% 14.0% 0.3% 4.5%

現金 新興市場債券 美國股市 美國股市 中國股市 投資級債券 基礎建設 歐洲股市 REITs 非投資級債券 非投資級債券

0.1% 10.2% 21.9% -4.5% 23.7% 10.1% 11.9% -14.5% 11.5% -0.5% 3.9%

歐洲股市 大宗商品 基礎建設 新興市場債券 日本股市 已開發國家公債 日本股市 投資級債券 新興市場債券 投資級債券 REITs

-2.3% 9.7% 20.1% -4.6% 20.1% 9.5% 2.0% -16.1% 10.5% -1.3% 3.6%

非投資級債券 REITs  非投資級債券 REITs 新興市場股市 非投資級債券 非投資級債券 新興市場債券 投資級債券 歐洲股市 大宗商品

-2.7% 6.9% 10.4% -4.8% 18.90% 7.0% 1.0% -16.5% 10.2% -1.9% 3.4%

已開發國家公債 投資級債券 新興市場債券 基礎建設 新興市場債券 歐洲股市 現金 日本股市 新興市場股市 新興市場債券 新興市場股市

-3.3% 6.0% 9.3% -9.5% 14.40% 5.9% 0.0% -16.6% 10.1% -2.0% 3.2%

投資級債券 日本股市 投資級債券 大宗商品 非投資級債券 新興市場債券 新興市場債券 已開發國家公債 基礎建設 已開發國家公債 新興市場債券

-3.8% 2.7% 9.3% -10.7% 12.60% 5.9% -1.5% -17.5% 6.8% -2.9% 2.5%

中國股市 已開發國家公債 REITs 日本股市 投資級債券 現金 投資級債券 美國股市 現金 新興市場股市 投資級債券

-7.6% 1.7% 8.6% -12.6% 11.8% 0.7% -2.1% -19.5% 5.1% -3.4% 1.9%

基礎建設 中國股市 已開發國家公債 新興市場股市 大宗商品 基礎建設 新興市場股市 新興市場股市 已開發國家公債 基礎建設 現金

-11.5% 1.1% 7.3% -14.2% 11.8% -5.8% -2.2% -19.9% 4.2% -3.6% 1.4%

新興市場股市 現金 大宗商品 歐洲股市 已開發國家公債 REITs 已開發國家公債 中國股市 大宗商品 REITs 中國股市

-14.6% 0.4% 1.7% -14.3% 5.6% -8.1% -6.6% -21.8% 0.0% -3.6% -0.3%

大宗商品 歐洲股市 現金 中國股市 現金 大宗商品 中國股市 REITs 中國股市 中國股市 已開發國家公債

-23.4% 0.2% 0.8% -18.7% 2.3% -9.3% -21.6% -23.6% -11.0% -5.0% -0.6%
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附件

核衛配置建議

基金/ETF 

40%

類全委 50%

核心90%

衛星

10%

積極型

基金/ETF 

40%

類全委40%

核心80%

衛星

20% 基金/ETF 

35%

類全委35%

核心70%

衛星

30%

配置 商品類別 比重

核心
90%

基金/ETF 40%

類全委帳戶 50%

衛星
10%

主題投資基金/ETF

10%海外股票

海外債券

配置 商品類別 比重

核心
80%

基金/ETF 40%

類全委帳戶 40%

衛星
20%

主題投資基金/ETF

20%
海外股票

海外債券

結構型商品

配置 商品類別 比重

核心
70%

基金/ETF 35%

類全委帳戶 35%

衛星
30%

主題投資基金/ETF

30%

海外股票

海外債券

結構型商品

私募基金

► 核心投組：以基金、ETF及類全委投資組合為主，訴求標的分散、透明度高及長期持有

► 衛星投資：包含主題投資基金 / ETF、海外股票、海外債券、結構型商品及私募基金，資產多為短期操作、單一標的或架構複雜

保守型 穩健型
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資產類別建議 –區域

附件

► 美國消費支撐表現，加上市場對降息有期待，激勵股市表現；歐元區、中國經濟持續疲弱，印度、拉美相對其他新興市場強勢

綜合評論

區
域

美國股市      工資成長高、失業率降低，消費支撐美國經濟表現，第四季財報為關注焦點，維持加碼看法

歐洲股市      製造業和服務業PMI雖較預期佳，但仍陷於萎縮區間，且企業營收獲利預估為負成長，維持中立看法

日本股市      政府政策促進企業改善資本運用，加上通膨降溫及薪資成長低於預期，寬鬆政策將延續，維持加碼

中國股市      政府降息引導市場資金寬鬆，但民眾消費與企業投資乏力，遊戲產業監管持續打擊金融市場信心，基期雖低但復甦需時

臺灣股市      製造業需求復甦支撐臺股表現，第四季財報表現中性偏多，AI發展帶動臺灣相關產業供應鏈，有利臺股多頭延續

新興亞洲      新興亞洲製造業普遍疲弱，且中國陷入通縮、經濟仍有逆風；印度、印尼景氣相對較佳，維持新興亞洲中立看法

新興歐非中東      俄烏戰爭、以巴衝突未歇，加上紅海地緣政治風險上升，拖累經濟發展；個別國家前景分歧，整體看法維持中立

新興拉美      巴西央行通膨持續回落，政策延續降息步調，有利股市評價面改善，加上地理位置受惠供應鏈分散需求，中性偏多

看多看空 前月看法中立
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綜合評論

產
業

非必需消費      經濟朝軟著陸發展，但高利率使產業負債比、再融資需求上升，財報優於預期比例偏低，維持中立看法

必需消費      消費者需求保持強勁，企業獲利穩健，財報優於預期比例高且獲利超過預期幅度較上季佳，偏多看待

能源      長期資本投資下滑、生產邊際成本上升，ESG乾淨能源大趨勢下，能源業處轉型階段侷限獲利空間，維持中立看法

金融      預期經濟軟著陸，但近期大型商業銀行利息收入成長趨緩，監管機構加強資本要求，維持中立看法

醫療保健      長期人口高齡化、需求增，產業同時具備防禦及成長，降息前後表現皆穩健，維持偏多看法

工業      飛機需求穩增，航空公司營利優於預期，經濟朝軟著陸發展，然高利率侷限企業投資，維持中立看法

資訊科技      半導體帶動個人電腦、手機等消費性電子，去庫存後溫和復甦，未來AI發展趨勢明確，維持偏多看法

通訊服務      經濟軟著陸、廣告業務復甦，AI相關應用挹注成長，利潤率提升帶動EPS，加上近期串流業務優於預期，維持偏多看法

原物料      原物料價格近期疲軟，擠壓企業利潤率，且歐洲經濟仍委靡，加上中國地產復甦之路遙遠，維持中立看法

房地產      升息週期結束、殖利率下行有助產業表現，評價處於歷史低點，以數據中心、熟齡住宅REITs較佳，商業REITs仍偏弱

公用事業      美國公債殖利率已自高點下滑，評價壓力緩解，企業利潤率相較去年同期上升，維持偏多看法

資產類別建議 –產業

附件

► 企業基本面較先前預估為佳，防禦型產業獲利優於預期比例高，平衡配置防禦型價值股與防禦型成長股，景氣轉佳增布成長股

看多看空 前月看法中立
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綜合評論

固
定
收
益

美國政府債券      美國聯準會將試圖拉回市場對降息過度樂觀預期，建議趁公債殖利率反彈時增加配置

投資級債券      景氣下行與信用利差偏低，可增加投資高風險調整利差與高存續期公司債

非投資級債券      隨高利率維持更久導致銀行放貸標準大幅收緊，中小型債信較差企業違約風險持續提高，非投資級債評價仍偏貴

新興市場債券      弱美元雖有助新興市場債表現，然債券評價偏貴，相較同天期美國公司債殖利率優勢稍減

商
品

原油      葉門反叛組織在紅海對商船進行攻擊，衝擊全球能源供給，短期有利油價，但景氣放緩、需求減弱，預期區間盤整

黃金      市場對於聯準會升息路徑的分歧日益加劇，美國雙率反彈向上，金價陷入整理，尚待聯準會年中展開降息再走強

貨
幣

美元      料美元指數到聯準會降息前，維持區間震盪走勢，今年第二季後反應降息而有較大跌幅

歐元      歐洲央行總裁拉加德表示現在討論降息還太早，央行可能會在夏季行動，但言論較上次會議更顯鴿派，歐元貶值

日圓      儘管日央因通膨放緩，和能川地震打擊經濟，再度維持利率不變，但預估美日利差未來將縮窄，日幣偏升值發展

人民幣      中國放鬆房市與封控等限制，加上降準2碼超乎市場預期，寬鬆貨幣政策使人民幣偏弱整理

資產類別建議 –固定收益/商品/貨幣

附件

► 美債利率彈升，提供美國公債、高信評投資級債進場時機；美元高位盤整，料第二季後將轉弱偏貶

看多看空 前月看法中立
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附件

整體市場12月境內共同基金淨申購/買回前十大

註：*主要變動來自機構(I、H)級別；資料來源：基金資訊觀測站；資料期間：2023年11月30日至2023年12月31日；新臺幣百萬元計

境內共同基金
淨申購前十大

類型
申購
金額

買回
金額

淨申贖
金額

境內共同基金
淨買回前十大

類型
申購
金額

買回
金額

淨申贖
金額

1 元大日本龍頭企業基金*                 股票型 1,520 213 1,307

2 聯博全球非投資等級債券基金(新臺幣)(後收) 固定收益型 1,172 102 1,070

3 柏瑞科技多重資產基金(新臺幣) 多重資產型 938 0 938

4 柏瑞科技多重資產基金(美元) 多重資產型 921 0 921

5 群益印度中小基金(新臺幣) 股票型 949 324 625

6 柏瑞科技多重資產基金(新臺幣配息) 多重資產型 603 0 603

7 柏瑞科技多重資產基金(新臺幣)(後收) 多重資產型 559 0 559

8 柏瑞科技多重資產基金(美元配息) 多重資產型 543 0 543

9 聯博多元資產收益組合基金(美元累積)* 組合型 3,377 2,857 520

10 柏瑞科技多重資產基金(美元)(後收) 多重資產型 500 0 500

1 群益優化收益成長多重資產基金(新臺幣) 多重資產型 41 1,522 -1,481

2 元大台灣高股息優質龍頭基金(新臺幣不配息) 股票型 667 1,765 -1,098

3 中國信託成長轉機多重資產基金(新臺幣) 多重資產型 1 821 -820

4 宏利中國離岸債券基金(人民幣) 固定收益型 0 803 -803

5 統一台灣高息優選基金(累積型) 股票型 368 1,084 -716

6 安聯台灣大壩基金(新臺幣) 股票型 674 1,270 -596

7 統一黑馬基金 股票型 771 1,379 -608

8 統一全天候基金* 股票型 0 495 -495

9 野村優質基金(新臺幣) 股票型 858 1,341 -483

10 群益優化收益成長多重資產基金(新臺幣月配) 多重資產型 4 417 -413
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附件

整體市場12月境外共同基金淨申購/買回前十大

1 摩根美國全方位股票基金 股票型 7,244 18 7,226

2 富達全球債券基金* 固定收益型 6,486 786 5,700

3 PIMCO新興市場債券基金* 固定收益型 5,939 408 5,531

4 摩根美國價值基金* 股票型 5,547 147 5,400

5 鋒裕匯理基金歐陸股票* 股票型 4,375 20 4,355

6 聯博美國收益基金* 固定收益型 8,835 4,530 4,305

7 摩根士丹利美國增長基金* 股票型 5,052 1,168 3,884

8 富達全球入息基金* 股票型 4,242 417 3,825

9 鋒裕匯理新興市場債券基金 固定收益型 6,687 2,888 3,799

10 聯博全球非投資等級債券基金 固定收益型 11,183 7,392 3,791

註：*主要變動來自機構(I、H)級別；資料來源：基金資訊觀測站；資料期間：2023年11月30日至2023年12月31日；新臺幣百萬元計

境外共同基金
淨申購前十大

類型
申購
金額

買回
金額

淨申贖
金額

1 摩根美國智選基金 股票型 1,452 12,884 -11,432

2 摩根美國科技基金 股票型 2,390 9,162 -6,772

3 富達美元債券基金* 固定收益型 544 6,834 -6,290

4 鋒裕匯理美元短期債券基金* 固定收益型 399 4,690 -4,291

5 普徠仕美國大型成長股票基金* 股票型 125 3,950 -3,825

6 安聯美元短年期非投資等級債券基金* 固定收益型 762 4,273 -3,511

7 PIMCO全球債券基金* 固定收益型 1116 4,129 -3,013

8 貝萊德世界科技基金 股票型 1569 4,100 -2,531

9 安聯收益成長基金
平衡型

(混合型)
19,091 21,397 -2,306

10 富蘭克林坦伯頓生技領航基金 股票型 504 2,769 -2,265

境外共同基金
淨買回前十大

類型
申購
金額

買回
金額

淨申贖
金額
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附件

整體市場12月指數股票型基金(ETF)淨申購/買回前十大(股票型)

資料來源：基金資訊觀測站；資料期間：2023年11月30日至2023年12月31日；新臺幣百萬元計

指數股票型基金(ETF)

淨申購前十大
類型

申購
金額

買回
金額

淨申贖
金額

指數股票型基金(ETF)

淨買回前十大
類型

申購
金額

買回
金額

淨申贖
金額

1 群益台灣精選高息ETF基金 股票型 37,202 0 37,202

2 復華台灣科技優息ETF基金 股票型 7,117 0 7,117

3 大華銀台灣優選股利高填息30ETF基金 股票型 6,595 0 6,595

4 元大台灣50單日反向1倍基金 槓反型 8,871 3,935 4,936

5 元大台灣50單日正向2倍基金 槓反型 10,249 5,955 4,294

6 中國信託臺灣優選成長高股息ETF基金 股票型 2,461 0 2,461

7 元大滬深300單日正向2倍基金 槓反型 2,523 203 2,320

8 中國信託恒生中國高股息ETF基金 股票型 1,811 0 1,811

9 凱基台灣優選高股息30 ETF基金 股票型 1,668 0 1,668

10 元大台灣高股息低波動ETF基金 股票型 2,648 1,394 1,254

1 元大台灣高股息基金 股票型 0 7,023 -7,023

2 國泰美國費城半導體基金 股票型 711 7,608 -6,897

3 富邦NASDAQ-100基金 股票型 1,243 7,289 -6,046

4 國泰台灣5G PLUS ETF基金 股票型 0 2,888 -2,888

5 富邦特選台灣高股息30ETF基金 股票型 0 2,608 -2,608

6 國泰台灣ESG永續高股息ETF基金 股票型 703 3,143 -2,440

7 中國信託臺灣ESG永續關鍵半導體ETF基金 股票型 0 1,707 -1,707

8 國泰全球智能電動車ETF基金 股票型 0 1,346 -1,346

9 富邦台灣科技指數基金 股票型 0 1,114 -1,114

10 復華富時不動產證券化基金
不動產
證券化

239 1,321 -1,082
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附件

整體市場12月指數股票型基金(ETF)淨申購/買回前十大(債券型)

資料來源：基金資訊觀測站；資料期間：2023年11月30日至2023年12月31日；新臺幣百萬元計

指數股票型基金(ETF)

淨申購前十大
類型

申購
金額

買回
金額

淨申贖
金額

指數股票型基金(ETF)

淨買回前十大
類型

申購
金額

買回
金額

淨申贖
金額

1 群益ESG 20年期以上BBB投資等級公司債 債券型 16,888 0 16,888

2 國泰20年期(以上)美國公債指數基金 債券型 17,463 989 16,474

3 元大美國政府20年期(以上)債券基金 債券型 15,588 184 15,404

4 元大20年期以上AAA至A級美元公司債券ETF 債券型 14,455 297 14,158

5 元大20年期以上BBB級美元公司債券ETF 債券型 8,257 449 7,808

6 富邦美國政府債券1-3年期基金 債券型 7,917 397 7,520

7 國泰10年以上投資級金融債券ETF基金 債券型 5,793 0 5,793

8 國泰20年期(以上)美國公債指數單日正向2倍 槓反型 5,007 0 5,007

9 中國信託10年期以上高評級美元公司債券ETF 債券型 6,389 2,885 3,504

10 元大美國政府1至3年期債券ETF基金 債券型 3,673 337 3,336

1 凱基15年期以上AAA至A級美元公司債券ETF 債券型 546 4,217 -3,671

2 中國信託10年期以上優先順位金融債券ETF 債券型 1,384 3,761 -2,377

3 新光15年期(以上)美元金融債券ETF基金 債券型 0 1,302 -1,302

4 永豐10年期以上美元A級公司債券ETF基金 債券型 0 940 -940

5 群益10年期以上金融債ETF基金 債券型 676 1,594 -918

6 凱基10年期以上科技業公司債券ETF基金 債券型 0 210 -210

7 統一彭博10年期以上Aa至A級美元優質公司債 債券型 0 90 -90

8 復華20年期以上A3級以上公司債券ETF基金 債券型 27 109 -82

9 群益15年期以上新興市場主權債ETF基金 債券型 82 163 -81

10 第一金彭博美國10年期以上金融債券指數ETF 債券型 0 51 -51
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附件

資料來源：凱基證券整理

Feb 2024

重要經濟數據 / 事件

Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday

1 2

Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday12 13 14 15 16

Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday19 20 21 22 23

Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday26 29

• 日本國際收支經常帳餘額、貿易收
支經常帳基差

• 日本貨幣存量M2

• 日本貨幣存量M3

• 美國CPI

• 歐元區ZEW調查預期
• 日本PPI

• 歐元區GDP • 美國紐約州製造業調查指數、 工業
生產

• 日本GDP

27

• 美國新屋開工、密西根大學市場氣
氛、美國PPI

• 美國貿易收支
• 臺灣出口

Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday

• 美國非農業就業人口變動、失業
率、耐久財訂單

• 日本貨幣基數

5

28

• 日本勞工現金收入
• 臺灣CPI

• 美國領先指數 • 歐元區消費者信心指數
• 日本貿易收支

• 標普全球美國製造業PMI

• 美國成屋銷售
• 歐元區CPI

• 美國耐久財訂單、經濟諮詢委員會消
費者信心

• 臺灣出口訂單

• 美國GDP

• 歐元區消費者信心指數

6 7 8 9

• FOMC利率決策
• 標普全球美國製造業PMI

• 歐元區HCOB製造業採購經理人指數

• 標普全球美國服務業PMI

• 美國ISM服務業指數
• 歐元區HCOB服務業採購經理人指數

• 日本核心機器訂單

• 美國新屋銷售 • 美國個人所得、支出
• 日本工業生產
• 臺灣GDP
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免責聲明

本文件係由凱基證券股份有限公司(下稱本公司)根據本公司認為可靠之資料來源並以高度誠信所編

製，內文所載之資料、意見及預測等均僅供本公司客戶參考之用，並非針對個別客戶所提之商品建

議、財務規劃、法律或稅務顧問諮詢服務，且本公司及所屬開發金控集團之所有成員皆不就此等內容

之準確性、完整性或正確性為明示、默示之保證或承擔任何責任或義務。

個別客戶因年齡、投資能力、金融商品交易經驗及風險承受度不同，適合之服務及/或金融商品亦有不

同，應進一步與專屬理財業務人員進行評估。投資人應徹底瞭解相關服務及金融商品之風險，並審慎

評估個人財力、資產狀況、理財需求及風險承受能力，獨立判斷並自行決定是否投資及承擔有關風

險。投資任何商品皆具有風險，商品以往之績效不保證未來之投資收益，本公司不負責商品之盈虧，

也不保證最低之收益。

本公司保留對本文件及其內容之著作權及其他相關權利，任何人未經本公司同意，不得翻印或作其他

任何用途使用(包括但不限於傳送或轉發予其他人士等)。如有違反情事，本公司除不負任何責任外，

亦將對未經同意之使用與散布等行為究責。


