
疫情下的 “歧異” 世界
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景氣看似好轉, 但就業顯遭重創

採購經理人指數, PMI 萬人

資料來源：Bloomberg。
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民眾消費、企業投資心態仍偏保守

美國儲蓄率, % 資本支出年增率, %

成熟國家新興國家

資料來源： Statista, Bloomberg。



美國經濟幾乎確定陷入衰退
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美國經濟衰退

資料來源：NBER。



美國財政赤字日增
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美國財政赤字/GDP, %

預估

資料來源：Bloomberg。



主要央行紛採寛鬆政策
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資產規模, 億美元/億歐元

Fed

ECB

資料來源：Bloomberg。



美國驚見負利率徵兆
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年底聯邦基金利率期貨值, %

資料來源：Bloomberg。



低利環境誘發尋息需求
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美10年債殖利率 (左軸)

搜尋熱度-配息 (右軸)

%

資料來源：Bloomberg, Google Trend 。

Google Trend
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投資級債具進攻退守優勢
高評等債, %

殖利率

利差

LQD, 美元/股

Fed買盤

利差收斂

資料來源：Bloomberg。



股息殖利率較債券更具誘因
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殖利率, %

美股標普

美十年債

資料來源：Bloomberg。



資本支出才是王道

11

註: 世界指數指MXWD, 數值結果為近5年複合年增率。 註: 世界指數指MXWD, 產業為世界指數次產業表現; 
計算近5年複合年增率。

資料來源：Bloomberg。
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股市漲升內涵出現明顯歧異
標準化, %

台積電

鴻海

MSCI科技

MSCI能源

標準化, %

資料來源：Bloomberg。



新冠疫情乍見復燃跡象
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新冠病毒確診人數 (五日均值)

全球 (左軸)

英國 (右軸)

資料來源：Bloomberg。

新冠病毒確診人數 (五日均值)



拜登入主白宮, 參眾兩院分治

14資料來源：維基百科。
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經濟需求偏弱, 低利環境仍將延續

預估值

美國聯邦基金利率

美國產出缺口

%

資料來源：Bloomberg。
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聯準會 “AIT” 透露未來寬鬆意圖

美國PCE年增率, %

資料來源：Bloomberg。
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壽險業者面臨被迫投資壓力
台灣壽險業總保費收入, 億元

1-9月
資料來源：保發中心。
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全球貧富差距持續擴大

MSCI全球股 (左軸)

吉尼係數 (右軸)

資料來源：Bloomberg。

指數 數值
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歐元隨經濟、利差起伏波動

歐元/美元 (左軸)

歐−美驚奇指數 (右軸)

5MA 5MA

歐元/美元 (左軸)

德−義十年債利差 (右軸)

5MA 5MA, %

資料來源：Bloomberg。



套利、換匯需求降, 減少台幣貶值壓力
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美元/台幣 (左軸)

美台一年期定存利差 (右軸)

%元

資料來源：台灣銀行, 交通部觀光局, Bloomberg。

台灣出國人數, 萬人



台灣央行的兩難情境
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央行逐日尾盤干預幅度, %

資料來源：精業嘉實。

與美國貿易順差
大於200億美元

經常帳順差占GDP比重
大於3%

干預匯市金額
大於GDP的2%

匯率操縱國條件



結論
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• 景氣看似復甦, 然疫情復燃、選舉爭議雜音漸顯

--景氣看似復甦, 然疫情復燃、選舉爭議仍添擾動

--各國財政及貨幣政策沒有最多最大, 只有更多更大

• 資產配置側重優質投資級債及科技股

--穩健型投資者, 先行考量配置優質投資級債, 因應低利波動環境

--積極型投資者, 若見美股回落, 仍宜思考分批布局美國股/科技股

• 疫情陰影袪除, 政經歧異浮現

--社交距離陰影影響後續民眾消費及企業投資, 優質企業將勝出

--資金潮、反中潮、對立潮將加劇, 冷經濟熱金融夯科技將成主調



揭露事項與免責聲明

本報告為國泰世華銀行 (下稱“本公司”）提供尊貴理財客戶之參考資料，並非針對特定客戶所
作的投資建議， 且在本報告撰寫過程中， 並未考量讀者個別的財務狀況與需求，故本報告所提
供的資訊無法適用於所有讀者。本報告係根據本公司所取得的資訊加以彙集及研究分析，本公
司並不保證各項資訊之完整性及正確性。本報告中所提出之意見係為本報告出版當時的意見，
邇後相關資訊或意見若有變更，本公司將不會另行通知。本公司亦無義務持續更新本報告之內
容或追蹤研究本報告所涵蓋之主題。本報告中提及的標的價格、價值及收益隨時可能因各種本
公司無法控制之政治、經濟、市場等因素而產生變化。本報告中之各項預測，均係基於對目前
所得資訊作合理假設下所完成，所以並不必然實現。本報告不得視為買賣有價證券或其他金融
商品的要約或要約之引誘。

本報告所提及之基金係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；定期 (不 )定額報酬率將因投資人不同時間進場，而有不同
之投資績效，過去之績效亦不代表未來績效之保證；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；基金經理公司除盡善良管理人
之注意義務外，不負責各基金之盈虧，亦不保證最低之收益，其他未盡事宜及基金相關費用
（含分銷費用），已揭露於基金之公開說明書，投資人申購前應詳閱基金公開說明書。（可至
國 泰 世 華 全 省 各 分 行 洽 詢 理 財 專 員 或 洽 該 基 金 公 司 ， 或 至 公 開 資 訊 觀 測 站
http://newmops.tse.com.tw或境外基金資訊觀測站www.fundclear.com.tw中查詢)。

由於高收益債券之信用評等未達投資等級或未經信用評等，且對利率變動的敏感度甚高，故高
收益債券型基金可能會因利率上升、市場流動性下降，或債券發行機構違約不支付本金、利息
或破產而蒙受虧損。高收益債券型基金不適合無法承擔相關風險之投資人，投資人投資相關基
金不宜占其投資組合過高之比重；投資新興市場可能比投資已開發國家有較大的價格波動及流
動性較低的風險；其他風險可能包含必須承受較大的政治或經濟不穩定、匯率波動、不同法規
結構及會計體系間的差異、因國家政策而限制機會及承受較大投資成本的風險。境外基金投資
中國比重係指掛牌於大陸及香港地區中國企業之投資比重，依規定投資大陸地區證券市場之有
價證券不得超過本基金淨資產價值之10%，另投資香港地區紅籌股及H股並無限制，本基金若
涉及中國，並非完全投資於大陸地區之有價證券，投資人仍須留意中國市場特定政治、經濟與
市場之投資風險。


