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總體市場看法:

美國5月通膨數據(CPI)創40年新高至8.6% (vs市場預估8.3%, 前期8.3%)，6月密西根消費者信心數據

不佳(自5月的58.4跳水至50.2)；引發市場對Fed將更積極升息的預估，衝擊美股四大指數表現，同

時悲觀的情緒蔓延至全球市場。美國債券市場也同步走揚，10年期公債殖利率一度上升至3.17％以

上，創近1個月來的新高水準。此外短期2年期債券殖利率也一口氣跨越近14年來的3％高峰，來到

3.06％。目前市場關注升息計劃是否會有改變，6、7月各調升50bp幾乎是肯定的事實，但是否存在

向上調升或後續追加的可能則為下次FOMC會議值得期待的議題。市場點陣圖顯示年底前區間將落

在2.25-2.5%。

• 此外FED在接下來幾週將會開始執行縮表計劃，總值$14.9bn的3年期國債將先行贖回$9.3bn、6月

底前總值$33.3bn的2年、5年、7年期國債贖回值將達$20.7bn，並於7、8月分別贖回$30bn，9月

後開始逐月贖回$60bn。升息加上縮表，對全球投資人都是令人繃緊神經的流動性緊縮。

• 美國之外，歐洲地處俄烏地緣政治中心，除先前疫情影響經濟走勢外，對俄國能源政策改弦易

轍可能造成的複雜後果，也引發市場關注。ECB於6月9日會議宣布，將下調今明兩年的經濟成長

，2022年2.8% (前3.7%)，2023年2.1% (前2.8%)，並上調通膨預期，2022年6.8% (前5.1%)，2023年

3.5% (前2.1%)。此外7月將啟動升息、9月會期有可能一次升2碼，且暗示9月之後將會採取漸進

但持續的升息路徑。
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主要國家、區域景氣領先指標OECD CLI (圖一) 歐洲政策轉向，經濟面臨陣痛期(圖二)
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股票市場展望:

• 美國聯準會的動作對全球動見觀瞻、歐洲則是地緣政治與全球經濟穩定的關鍵因素之一；此二

者為後續全球股市走勢最重要觀察市場。

• 美國層面:從主要國家、地區的OECD景氣領先指數來看(圖一)，美國近期反轉向上，顯示未來經

濟仍將朝擴張的方向發展。另外，中國接下來也因走出清零政策而恢復增長。Bloomberg資料顯

示美國未來12個月預估EPS獲利率成長預期今年度為9.0％、明年度9.6％，從企業獲利與展望上

仍舊維持穩定。

• 失業率為經濟運行最好的代表指標之一。FED官員Waller在近期的言論發表中提及低失業率將維

持，並指出緊縮政策與經濟成長放緩推動下，市場將偏向減少工作空缺量而不是裁員，進而證

明低失業率將維持；因此FED的持續升息甚至更激進的一次3碼，都可以被解釋為兼顧經濟平穩

下，為抑制通膨注入強心劑。

• 歐洲層面: 歐洲身處俄烏衝突核心區域之一，但結構以價值股為主的歐股今年以來多數時間相對

抗跌，且在俄天然氣未實施完全禁運下，歐元區未出現衰退風險。但在高通膨環境導致貨幣政

策轉向緊縮的情況下，經濟預計也將面臨一段時間的陣痛期，包括製造業與民間消費動能的走

弱(圖二)。

• 歐洲央行對未來1-2季的升息態度明確，我們預期在未來四次會議ECB都會持續升息。然信用風

險提升 (歐洲非投資級債殖利率與德債利差)，我們認為相對於其餘步入緊縮的經濟體，歐洲面

臨到較大的經濟放緩不確定性與信用利差擴大的下行風險，ECB未來升息動作上將維持謹慎。

• 綜合而言，升息與縮表預期，有些經濟研究機構預測美國未來將陷入景氣衰退。由於預測現行

和未來美國經濟發展的指標表現分歧，雖然我們可以提出跟預測衰退一樣多的證據顯示經濟仍

將維持增長，但多空論戰顯示的是更加難以預期未來美國利率的走勢，而短期內股市肯定也將

受利率走勢預期而出現高度波動現象。建議投資人維持觀望與保守的態度。
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美債市場展望:

通膨數據再創新高，打破市場見頂期待，市場預期FED加快升息速度，6月預期升息3碼機率上升至

50%。不過，考量到本次超預期通膨主要是由非核心CPI造成，而核心CPI仍較穩定，因此預期升息3

碼機率不高，維持升息2碼預期，惟會後聲明措辭將會偏鹰，因此略微調整短期區間上限至3.5%。

下緣仍維持2.75%，因此短期區間為2.75-3.5%。

• 投等債&非投等債：投等債利差擴大約10bps，非投等債受股市影響較大，利差擴大近40bps。近

期市場回檔非因企業基本面改變，只是受聯準會政策影響。非投資等級債淨利差已處於長期平

均以上；顯示利差水準雖不特別高，但已足以彌補違約損失，風險貼水高。投等債(全球投等債

4.4%；美國投等債4.8%)及美國非投等債殖利率(8.4%)已為金融海嘯後相對高點，已具長期投資

價值。歷史經驗，於目前殖利率約當水準佈局，長期投資報酬可觀。市場動盪尚未結束，但值

得承擔風險以長投角度切入非投等債。建議可小幅加碼或縮減低配程度往中性靠近。

• 新興市場債：新興市場公債指數信用利差走寬，但新興市場公司債指數信用利差收仍偏收緊態

勢，但不足以抵消利率上升的影響。由於最新通膨數據敲碎市場預期通膨將緩步下滑的美夢，

讓人想起今年1月和4月的拋售，當時對通膨的擔憂引發了利率走升的預期和連續數週的負報酬

，故短期震盪仍大，相對看好新興市場公司債將有機會表現相對新興市場公債指數抗跌。後續

待市場逐漸消化升息預期及通膨數據真正見高回落後才有利於新興債市回穩。

各市場漲跌幅 近一日(%) 近三個月(%) 年初至今(%) 殖利率(%) 利差(bps)

S&P 500 -3.88 -10.47 -20.79 - -

納斯達克指數 -4.68 -15.66 -30.67 - -

道瓊歐洲600 -2.41 -4.33 -15.43 - -

美元投資級債指數 -1.78 -8.00 -15.21 4.88 146

全球非投資級債指數 -2.26 -7.63 -14.49 8.36 526

美元非投資級債指數 -2.35 -7.39 -12.40 8.41 487

新興市場債券指數 -1.70 -6.91 -15.95 6.88 342
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