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基金績效

資料來源 : Lipper, Bloomberg,基金績效截至 2023/03/31

股債入息
(台幣級別)

3個月 6個月 年初以來 1年 2年 3年

報酬率 (%) 2.72 3.49 2.72 -2.45 -0.83 23.34

四分位排名 2 3 2 1 1 1
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報告大綱
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全球主要資產表現

資料來源 : Bloomberg, 2023/03/31

3月歐美銀行危機引發市場擔憂，全球金融資產歷經大幅震盪。

所幸銀行危機出現緩解，2月核心PCE低於預期，市場對FED降息預期居高不下，股

債單月皆上漲約3%，美元指數走弱。
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全球經濟成長放緩

統計截至4/1，OECD每週GDP經濟追蹤顯示全球經濟成長走緩。

3月份，歐元區經濟意外指數持續回落，中國及美國明顯上升。

美國2月PCE通膨、3月ISM製造業(46.3)與非製造業指數(51.2)均低於預期。

美國核心PCE 、trimmed-mean PCE 和
PCE通膨中位數之平均值 (MoM年化)

資料來源: 中金公司, 2023/04/03

花旗經濟驚奇指數

資料來源: Barclays, 2023/04/04

OECD每週GDP經濟追蹤 (4/1: 2.5%)

資料來源: Morgan Stanley, 2023/03/31

截至3/24當周初請失業金人數上升至
19.7萬人

資料來源: Morgan Stanley, 2023/03/31

每周初領失業救濟達到240K~260K(警訊); 
300K (真正的惡化)
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加強金融監管，加大
經濟下行風險

矽谷銀行倒閉事件後，美國金融監管勢必趨嚴，意味著信貸條件進一步收緊: 1. 銀

行爲降低風險敞口而自發縮减資産負債表，2. 金融監管所帶來的緊縮效應。

無論是銀行自發性還是金融監管帶來的緊縮效應，都會對經濟產生負面影響。

美國各類銀行貸款的需求回落

資料來源: 中金公司, 2023/04/03

美國各類銀行貸款的標準收緊
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衰退訊號增強

150年的歷史顯示了經濟陷入衰退的關鍵指標：1. 殖利率曲線倒掛後變陡(✓)，2. 

信貸條件收緊(✓)，3. FED被迫降息(尚未) 。

以目前這樣緊縮的信貸狀況，意味著經濟衰退恐無法避免(7次中有7次)。

殖益率曲線倒掛是預告經濟將要衰退的典型指標，但倒掛之後的急劇重新變陡(正

如3月份走勢)才是真正的風險，因為這往往預告著衰退時點近。

每次衰退之前的是un-inversion，10Y-2Y殖利率曲線倒掛後急劇變陡

資料來源: BofA Global Research, 2023/03/24

信貸標準變得如此嚴格下，經濟通常已陷入衰退
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降息預期大幅超前

FED預估今年底的FFR=5.1% vs.市場定價=4.0% (3月最後一次升息，年底前降息3次)，

市場可能反映: 對經濟前景非常悲觀、目前信貸緊縮情勢=1~2升息、風險規避

觀察過去降息的條件，通常是經濟衰退、通縮風險或是金融系統性風險。由於銀行

業風波剛剛發酵，影響有多大尚不可知，且通膨水準仍高，除非金融市場大幅惡化，

FED不太可能短短幾周內降息，而是更有可能是將利率維持 “less higher for longer”。

資料來源: Citi, 2023/03/23

目前FFR與2年期殖利率的差異=120bps，歷史顯示當此差異達到約120~140bps，
代表降息時點將近(通常在數週內);前提通膨水平必須是低的

FFR-2年期殖利率

FFR
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美債可能反映過多的
降息預期

儘管這次公債價格大漲有理，短期內殖利率具有反彈風險，主因:

市場可能反映過多的降息預期。

銀行業風波初步止穩，FED流動性工具的借款幾乎沒有變化，存款外流已經

放緩。

由於經濟增長前景轉弱，市場波動性仍然很高，公債反彈幅度應有限。根據目前2

年/10年債利差水位，預估10年債殖利率或在3.5%附近震盪。

資料來源: JP Morgan, 2023/03/25 

10年期美債在FED最後一次升息前後6個月的殖利率變化

假設5月是最後一次升息



10

Bull steepening 走勢
下的資產平均表現

目前美國公債呈現牛市趨陡(bull-steepen) 走勢，短債殖利率的下跌幅度大於長債殖

利率，如3月份所見，2年債殖利率下跌超過100 bps > 10年債殖利率所下跌的60 bps。

bull-steepen是對風險性資產最為不利的利率環境。

資料來源: Morgan Stanley, 2022/04/03

2s10s殖利率曲線型態：主要資產的平均月報酬表現

Bear-steepen:長債殖利

率上揚速度較短債快

Bear-flatten: 短債殖利上

揚速度較長債快

Bull-flatten: 長債殖利率

的下跌速度比短債快
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為何股市依舊強勁?

過去的升息週期結束後的幾個月裡，美股普遍上漲，顯示投資人強烈的FOMO

(fear of missing out，怕錯過行情)心理依然存在。

在FFR達到峰值後的3個月裡，S&P 500 指數的平均報酬率為+8%，從+14%到 -

1% 不等，6次中有 5 次上漲。在 12 個月的基礎上，標準普爾 500 指數的平均回

報率為 19%，在 6 次事件中有 5 次上漲，並且每次都上漲超過10%。

S&P 500 在FED升息週期結束前後的表現

資料來源: Goldman Sachs, 2023/03/30
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美股獲利預測仍顯樂觀

目前市場預期2023年S&P 500獲利成長已從年初的4%下修至1.8%，MS估算獲

利或進一步回落至-10%。

目前美股未來12個月本益比為18.3倍，高於 1990年以来均值

資料來源: Morgan Stanley, 2023/04/05

未來12個月獲利預期:美國近期呈現上修

US
EMEU

2023年獲利成長率 (MS估算)
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投資組合

資料來源 : 瀚亞投資，2023/03/31

基金規模 20.4億

投組配置調整：出清美國國防股與小型股轉入S&P 500 、加碼全球公債/投等債、減碼HY

註 : 括號數字為與上月底的配置差異

資產配置

幣別 避險比例 (%)

新台幣 15

匯率避險

成熟股票

40.7%

(-1.3%)

新興股票

7.8% (+0.4%)

投等債 18.3%

(+2.7%)

非投資級債

7.0%

(-2.9%)

新興債 11.2%

(-1.1%)

其他 2.5%

(+1.8%)

現金 12.5% (+0.4%)
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投資結論與策略

美國和歐洲最近的銀行業動盪似乎已緩解，但這種壓力是否會捲土重來，以及它對增長、貨

幣政策和金融市場（更不用說銀行業本身）的影響是投資人最關心的問題。

在矽谷銀行事件發生前，美國銀行信貸標準在收緊，貸款需求邊際下降。在矽谷銀行事件的

發生將強化這一趨勢，意味著經濟衰退機率上升。

債券：鑒於FED未來升息空間所剩不多，意味著公債殖利率下行趨勢較為明確，建議等待降

息預期與避險情緒修正後是較好的介入機會，避免追高風險。 展望信用債市，衰退疑慮加深

或將使IG與HY信用利差維持較高水平，因此相對看好新興債市，主因評價、美元疲弱，且歐

美銀行動盪對新興國家尚無直接影響。

股票：美國經濟增長前景惡化，目前財測可能過於樂觀，加上評價相對全球昂貴，故維持非

美股市優於美股。區域上，考慮減碼歐股，因景氣與獲利前景轉弱，且YTD累積漲幅相對大。

美元：市場對於FED降息預期大幅拉高，導致美元迅速回落。今年以來，美元指數的空頭交

易或已相對擁擠，短線或將有所反彈，美元下一階段的向下趨勢或許要看中國的增長。

投資策略：目前看來，全球公債價格可能上漲太多，企業獲利存有被高估的風險，對於股債

後市持謹慎態度，投組後續調整將視Q1財報發布的獲利展望與公債走勢。

近期觀察重點：通膨、就業數據、油價與Q1企業財報
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本基金經金管會核准或同意生效，惟不表示絕無風險。基金經理公司以往之經理績效不保證基金之最低投資收益；基金經理
公司除盡善良管理人之注意義務外，不負責本基金之盈虧，亦不保證最低之收益，投資人申購前應詳閱基金公開說明書。本
文提及之經濟走勢預測不必然代表本基金之績效，此外，匯率走勢亦可能影響所投資之海外資產而使資產價值變動。另，內
容如涉新興市場之部分，因其波動性與風險程度可能較高，且其政治與經濟情勢穩定度亦可能低於已開發國家，而使資產價
值受不同程度影響，本基金投資風險請詳閱基金公開說明書。基金的配息可能由基金的收益或本金中支付。任何涉及由本金
支出的部份，可能導致原始投資金額減損。基金配息率不代表基金報酬率，且過去配息率不代表未來配息率；基金淨值可能
因市場因素而上下波動。*本基金進行配息前未先扣除應負擔之相關費用。基金配息組成項目揭露於本公司網站。

有關基金應負擔之費用（境外基金含分銷費用）已揭露於基金之公開說明書或投資人須知中，投資人可至下列網址查閱：基
金資訊觀測站：http://www.fundclear.com.tw、瀚亞證券投資信託股份有限公司：http://www.eastspring.com.tw或
於本公司營業處所:台北市松智路1號4樓，電話:(02)8758-6699索取/查閱。瀚亞投信獨立經營管理。

警語

http://www.fundclear.com.tw/
http://www.eastspring.com.tw/

