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主要資產類別近期漲跌變化

資料截至110/7/12 AM 7:50
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主要資產期間報酬
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1W(%) 1M(%) 3M(%) 6M(%) YTD(%)

全球股 0.11% 1.34% 5.02% 11.66% 13.50%

美國 1.15% 2.87% 5.85% 14.95% 16.33%

歐洲 0.18% 0.00% 5.48% 11.49% 13.93%

日本 -2.93% -3.48% -5.41% -0.80% 1.81%

新興市場 -2.68% -4.62% -0.31% -2.61% 2.08%

新興亞洲 -2.89% -4.77% -1.98% -4.77% 0.38%

中國 0.15% -1.83% 3.26% -2.33% 1.47%

台灣 -0.27% 2.60% 4.76% 13.94% 19.88%

新興歐洲 -1.46% -3.22% 12.94% 5.82% 11.79%

俄羅斯 -1.49% -2.59% 14.14% 10.11% 17.84%

新興拉美 -4.05% -5.07% 7.15% 0.75% 2.44%

巴西 -0.19% -3.45% 6.59% 0.28% 5.39%

生技 -1.93% 0.27% 10.92% 2.65% 7.31%

健康護理 0.36% 2.21% 9.10% 8.24% 10.68%

科技 1.24% 4.50% 6.15% 12.47% 14.07%

能源 -3.61% -3.66% 10.52% 21.12% 39.20%

貴金屬 1.02% -12.50% -2.63% -9.39% -10.24%

全球債 0.32% -0.57% 1.04% -1.80% -2.75%

投資級債 0.59% 1.11% 3.79% 0.89% -1.16%

美高收 0.17% 0.75% 2.04% 3.36% 3.32%

全高收 0.17% -0.17% 2.23% 2.78% 2.36%

歐高收 0.04% -0.05% 0.84% 2.38% 2.78%

新興美元主權債 0.30% 0.02% 3.62% 0.20% -0.79%

新興當地貨幣債 -0.62% -2.96% 1.14% -3.52% -4.25%

美元指數 -0.07% 1.76% 0.01% 2.28% 2.46%

歐元 -0.05% -2.06% -0.33% -2.26% -3.33%

日圓 0.54% -0.50% -0.77% -5.41% -6.51%

人民幣 -0.28% -1.04% 1.09% -0.33% 0.42%

澳幣 -0.58% -3.00% -1.82% -2.99% -3.18%

南非幣 -0.21% -3.42% 2.50% 8.46% 2.85%

台幣 -0.23% -1.04% 1.36% 0.68% 0.91%

債市

匯市

國家

產業

資料來源：Bloomberg



盤勢觀察重點

5



就業市場仍需改善、通膨數據亮眼
六月非農就業達85萬人，不但優於預期70萬人，並高於
五月58.3萬人，數字亮眼。然而六月失業率5.9%，相較
疫情前低於4%的數據仍有改善空間。六月非臨時失業
人口近4百萬人，疫情前約2百萬人。臨時失業人口約
180萬人，疫情前約80萬人。粗估加總約3百萬人未回到
就業崗位。比對家庭勞動參與人口，六月約161百萬人，
與疫情前約164百萬人亦相差3百萬人。顯示就業市場仍
待改善。另隨四、五月核心PCE分別升至3.1%及3.4%，
短期通膨超出Fed標準，Fed釋出構想縮債計畫訊息。

經濟持續復甦、Fed充分溝通、股市上揚
惟經濟持續利好，短期通膨高揚情況下，Fed持續與市
場溝通，市場信心受到支撐，股市多頭不變。加上前
Fed主席，現任財長葉倫對於通膨正面表態，更加鞏固
股市多頭行情。縮債不再恐慌，市場風險偏好提升，美
債十年期殖利率亦逐漸降至1.3%附近。考量目前景氣
火熱，需求旺盛，若未來失業人口逐漸回到就業崗位上，
勢必帶動消費支出，而消費佔美國GDP約68%，無疑為
經濟前景錦上添花。

投資建議：
保守者建議布局隨經濟復甦之金融、及傳產等價值股。
隨美債十年期殖利率下探，積極者可布局科技高成長股。

【美國】Fed逐步調整政策，美股多頭格局不變

資料與圖片來源：財經M平方、鉅亨網

美國-臨時及非臨時性失業人口

美國-勞動參與

61.60%

161,086,000人

3,976,000人

1,811,000人
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主要經濟體
至少施打一劑

占總人口比率

施打兩劑

占總人口比率

英國 67.05% 50.12%

西班牙 57.74% 42.74%

德國 57.14% 40.47%

義大利 57.42% 35.16%

法國 51.37% 34.08%

ECB提高通膨目標、延長寬鬆時程
在ECB估計長期通膨仍不及預期情況下，類似Fed利率
指引，ECB將通膨目標從「低於，但接近2%」，提高
到「對稱性2％」，允許「一段過渡期間內」通膨率2%

上下區間內「溫和」波動，亦即容許通膨率暫時超過
2%，以避免過早緊縮。另1.85兆歐元的PEPP計畫，至
少將持續到2022年三月底止，並加速每月購債速度。若
必要時PEPP將維持到疫情結束。而到期公債收回的本
金，將再度投入市場，至少到2023年年底止。意味ECB

將延長寬鬆政策時程，持續支持經濟復甦，鞏固歐股多
頭態勢。

BOE持續寬鬆、英國7月19日全面解封
挾帶一半人口完成兩劑接種優勢的英國宣布於7月19日
完全解封。尤其英國屬內需消費型國家，消費佔GDP比
重65%，解封支持經濟前景。另外，雖五月CPI年增率
從四月1.5%升至2.1%，BOE與Fed、ECB持一致觀點，
目前通膨狀況僅是暫時，BOE維持寬鬆不變。

投資建議：
雖Delta來襲延遲歐洲各國解封計畫，惟歐洲主要經濟
體至少施打一劑疫苗佔人口比重皆超過五成，整體疫苗
覆蓋率高於世界平均，因此預計復甦之路不會受到太大
阻擾。考量消費皆佔各國GDP五成以上，各國逐步解
封助益經濟前景，歐股後市可期。

【歐洲】ECB、BOE保持寬鬆，歐股利好

資料與圖片來源：Tradingeconomics、Moneydj、聯合新聞網、華銀製表

歐元區CPI年增率
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出口旺盛帶動景氣熱絡、台股續創新高
國發會表示全球經濟穩健成長，終端需求持續回溫，帶

動科技應用需求續強，及傳產貨品需求上升，貿易、生

產、銷售及金融面指標持續擴增。惟三級警戒衝擊內需

市場，使得零售、餐飲業縮減漲幅。

出口導向的台灣六月出口達366.5億美元，年增35.1%，

連12個月出口正增長。不但帶動五月景氣燈號續亮紅燈，

並連四個月景氣熱絡。儘管疫情來襲，生產製造未受疫

情影響，出口動能可望續強，加上去年基期低，估計六

月景氣燈號仍維持紅燈。

投資建議：
考量全球經濟穩健增長，需求旺盛，帶動台灣出口持續

成長，景氣持續火熱。而台灣屬半導體供應鏈重要之一

環，國內、外半導體供應鏈擴大在台投資，提升國內投

資動能。加上三級警戒開始微解封，意味著疫情可控，

並在政府紓困4.0方案支撐下，若能逐步增加疫苗施打

率，估計內需消費於下半年逐步回穩，台股多頭格局不

變。

【台灣】出口旺盛，疫情可控，台股隨歐美股市高揚

資料與圖片來源：國發會、經濟日報、華銀製表

景氣對策信號綜合判斷分數
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投資觀測晴雨表
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資產類別
市場展望

短期 長期

成熟
市場

美國

歐洲

日本

新興
市場

中國

台灣

新興亞洲

新興歐洲
(俄羅斯)

拉丁美洲
(巴西)

資產類別
市場展望
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產
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生技

科技

能源

貴金屬

債
券

亞債

投資級債

高收益債

=正向 =中性 =負向
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個別市場分析
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市場展望與投資建議 主要指數近六
個月走勢

美

股

美ISM服務業採購經理人指數降至60.1，低於市場預估的63.5，導致投資人擔憂美
經濟反彈力道已經觸頂，一度打壓美股表現，不過隨後聯準會(Fed)公布6月會議
紀要顯示，Fed將耐心等待達到減債(QE Taper)條件，美股又再攀新高，惟之後受
制於新冠Delta病毒確診病例增加，加上美勞工統計局公布截至7/3當週，初領失業
金人數小幅回升至37.3萬人，高於市場預期的35萬人，經濟復甦前景蒙塵，再次
打壓投資人信心，所幸資金最後重返股市，美股強彈創新高。雖然全球疫情風險
仍存，近期服務業採購經理人指數、請領失業金人數等經濟數據也不理想，但這
也將降低Fed收緊貨幣政策速度，未來將更加謹慎調整縮減購債步調，甚至延後宣
布縮減購債時點，確保經濟穩定發展，有助支持市場信心，美股仍有機會再創新
高。建議投資人可在S&P 500指數回檔時，單筆逢低分批，或定期定額方式布局。
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股市總評
雖然近期投資人仍在消化通膨隱憂及關注美聯儲(Fed)購債減縮計畫的時程，

使股市觀望氣氛味濃。不過國際貨幣基金組織(IMF)於7月初將美國今年

GDP年增長率上調至7.0%，預期美股第2 季財報仍可繳出亮麗成績，在基

本面強力支撐下，仍有利股市持續多頭格局的走勢。在各國財政刺激計畫

持續發酵及未來陸續重啟經濟下，景氣復甦行情仍值得期待。建議優先配

置美國、新興亞洲(含中國)、俄羅斯、科技或能源等標的。

成 熟 市 場

S&P 500指數

指數最高:4,361

最低:3,662

7/8:4,320



市場展望與投資建議 主要指數近六個月走勢

歐

股

歐元區進入全面復甦，歐洲聯盟執行委員會大幅上修今年歐元
區經濟成長預測，從4.3%上修至4.8%。隨歐洲各國逐步解封，
歐元區服務業PMI終值進一步上調，從五月55.2升至六月58.3，
五月零售銷售年增率發佈為9%，遜於前期但優於預期，歐元區
及歐洲第一大經濟體德國六月綜合PMI分別為59.5及60.1。此外，
英國六月服務業PMI終值62.4，連三個月維持60以上火熱復甦，
加上英國首相強生預計在7月19日完全解封情況下，估計七月
服務業PMI將保持亮眼數據。英國五月GDP年增率24.6%，製造
生產年增率27.7%，兩數據連兩月維持雙位數增長。整體歐洲
數據亮眼，支撐歐股歷史高檔徘迴。考量歐洲主要經濟體第一
劑疫苗接種超過五成比例，各經濟體邁向解封，且歐洲央行調
高通膨目標持續支撐經濟前景，歐股多頭格局不變。

日

股

變種病毒來襲，日本疫情升溫，東京都發布第四次「緊急事態
宣言」，從7月12日到8月22日，涵蓋東奧期間。疫情反覆導致
服務業PMI依然疲弱，六月終值為48，處於萎縮狀態，自疫情
以來未曾高於50擴張線。並拖累六月綜合PMI終值低於榮枯線，
為48.9。意味著自疫情開始，日本經濟持續受疫情壓制。綜合
PMI除今年四月短暫站上50.2，自2020年一月後的月份皆低於
50。截至7月3日當週，外資淨匯出日股3,101億日圓，日股受到
壓抑。然而截至7月8日，日本施打劑數占總人口比率達45.34%，
已超過全球平均43.16%，近月施打超過3千4百萬支疫苗，消費
前景可期。消費佔日本GDP超過五成比例，長期來看經濟仍有
成長空間。考量疫苗接種劑數佔人口比率已高於世界均值，日
府持續寬鬆且支撐國內企業，並不看淡日股長期走勢。

成 熟 市 場

道瓊歐洲50指數

指數最高:4,158

最低:3,481

7/9:4,068

日經225指數

指數最高:30,467

最低:27,448

7/9:27,940
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市場展望與投資建議 主要指數6個月走勢

中
國

中國股市在今年2月見頂後有所回落，雖5月出現一波強勁反
彈，但近期又出現回檔修正態勢。滴滴打車6/30在紐約上市，
這是過去7年來中國企業在美最大規模的IPO，不過掛牌幾天
後就被中國當局安全審查，並要求App下架及停止新用戶註
冊，「滴滴事件」除了本身股價下跌外，因擔憂中國可能加
大對科技公司的監管力道，也引發在美上市中概股賣壓，加
上美中關係持續的對抗，過去一週上證指數呈下跌走勢。中
國半導體大廠紫光集團，於7/9證實遭債權人向法院聲請啟動
破產保護重整程序，不過此事件由來已久，預估對股市影響
不大。官方公布的6月製造業PMI降至50.9(前月51.0)，非製
造業PMI降至53.5(前月55.2)，加上財新公布6月服務業PMI
僅50.3(前月55.1、預期54.9)，顯示6月的中國商業活動放緩，
房地產相關的緊縮措施及原物料價格大漲抑制了實際的需求。
世界銀行的最新經濟預測報告，將今年中國的預期經濟成長
率上調至8.5%(此前為8.1%)，並表示中國是全球第一個從疫
情中實現經濟復甦的主要經濟體，工廠和消費者活動都已恢
復到疫情爆發前的水平。中國央行於7/9宣布將於7/15下調
金融機構存款準備金率0.5個百分點，本次降準是去年1月以
來，首次全面降款準備金率，預估將釋放長期資金約一兆人
民幣，有助陸股資金行情及增強投資人信心。建議可分批承
接布局，以參與中國景氣回升行情。

新 興 市 場
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上證指數

指數最高: 3731

最低: 3328

7/9：3524



市場展望與投資建議 主要指數6個月走勢

台

股

台灣雖未完全擺脫新冠疫情對經濟活動的干擾，三級警戒再度
延長至7/26，不過疫情對台股的影響已有鈍化的現象，加上6月
出口金額數據表現佳，台股指數於7/6盤中攻上「萬八」關卡，
再創歷史新高18,008點，後因國際股市回落及獲利了結賣壓，
台股也隨勢回檔，過去一週指數則呈區間震盪格局。台灣6月
出口額達366.5億美元，進口315億美元，年增率達35.1%及
42.3%，上半年出口年增率為31%。主計總處6月初公布今年
GDP成長率預估為5.46%，央行6月中旬公布今年GDP成長率
預測值為5.08%，澳盛銀行近期上調今年GDP成長率至5.5%，
瑞銀更估可達5.9%，今年GDP成長率可望保「5」。雖「第三
級警戒」尚未解除，但預估將陸續放寬封鎖措施，另政府紓困
方案持續發酵，有助增強投資人信心。

新
興
亞
洲

在國際股市多頭氣勢暫歇、亞洲在疫情反覆干擾及中國對科技
公司監管力道加強使中概股下跌等因素下，使MSCI新興亞洲
扣除日本指數過去一週呈下跌的走勢。越南股市在今年5、6月
表現強勁，分別上漲4.89%及7.21%，但近期受到新冠疫情愈
趨嚴峻，經濟重鎮胡志明市自7/9起進入為期2週的封城，越南
股市近期呈明顯回檔走勢，不過據許多國家股市過去走勢來看，
因疫情干擾造成的大幅波動應屬短暫現象。印度雖先前受到新
冠疫情嚴厲衝擊，但目前新冠疫情已見趨緩，經濟復甦持續步
入正軌，股市近期再創歷史新高，多數外資券商估今年GDP年
成長率仍有望達10%以上，央行則保守估計可達9.5%。此區域
今年經濟可較去年大幅成長，建議可定期定額或分批布局。
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MSCI新興亞洲
(扣除日本)指數

指數最高: 959

最低: 836

7/8：851

台灣加權指數

指數最高: 18008

最低: 15089

7/9：17661



市場展望與投資建議 主要指數6個月走勢

新

興

歐

洲

國際油價(布蘭特原油期貨)價格堅挺走高至7/5的77.2美元/桶，
不過近日稍見回落，截至7/8來到74.4美元/桶，加上新一波國內
新冠疫情的干擾，近期俄股呈短期漲多後回檔修正的走勢。俄新
冠肺炎持續增溫，從6/9的新增確診病例10,271人，截至7/8新
增確診病例攀升來到24,361人，為經濟活動增添了不確定性。
統計局7/8公布6月的通膨率來到6.5%(前值6.0%、預期6.3%)，
雖央行今年已三度升息(共5碼)，但因通膨壓力仍在，預估央行
有再升息的空間。經濟發展部7/9宣布經濟預測方案，提高對國
家今年的GDP動態評估，預計年增率將達3.8%(先前估2.9%)，
另央行稍早預測今年GDP年增率可望達4%。由於今年來國際油
價大幅上漲，加上預估今年經濟可望明顯成長，將有利俄股行情。

拉

丁

美

洲

由於巴西總統波索納洛涉多項弊案，國會也針對政府防疫不力進
行調查，另外因貨車司機要求暫緩上調汽柴油價格，使得巴西石
油股價下跌，政策不確定性影響投資信心，近期巴西股市指數呈
現震盪下跌走勢。巴西地理統計局於7/9公布，6月的消費者價
格指數(CPI)年率再度加快至8.35%(前值8.06%、預期8.4%)，創
2016年9月以來最高，遠高於央行設定的目標上限5.25%，投資
人將繼續消化央行8月可能再次升息的訊息。另外，在經濟數據
方面，官方公布6月出口鐵礦石的總量達到3368萬噸，為去年10
月以來最高。另外，經濟部長表示今年的經濟成長率將達
5.0%(央行稍早估4.6%)。由於加速疫苗的接種，疫情可望進一
步緩解，看好巴西今年經濟可望持續朝正向發展。

新 興 市 場
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巴西聖保羅股價指數

指數最高:130,526

最低:106,023

7/8 :125,427

俄羅斯RTSI$指數

指數最高:1,695

最低:1,361

7/8 :1,635



市場展望與投資建議 主要指數近
六個月走勢

能

源
/
貴

金

屬

沙烏地阿拉伯與俄羅斯等產油國結盟的石油輸出國組織(OPEC+)日前
開會討論8月份石油增產措施，然阿拉伯聯合大公國與沙烏地阿拉伯對
是否增產各持己見，會議最終破局喊停，布蘭特油價聞訊上漲一度突
破每桶77美元的近3年高點紀錄，隨後回檔至每桶75美元位置。雖然美
拜登政府欲居中協調OPEC+成員國增產僵局，但預期仍須時間溝通，
預料短期間內達成增產共識機率不高，意味著現階段原油供給面將繼
續吃緊，搭配美、歐逐步解封後可望提振油市需求的利多題材，預估
油價短線下檔有撐。惟太陽能與風力發電等替代能源已成未來發展趨
勢，預期將不利中長線油價走勢。

健

護
/
科

技

美國防部五角大樓取消前總統川普所擬的聯合企業國防基建(JEDI)雲
端服務合約，並準備另外啟動新雲端計畫(JWCC)，計畫由多家雲端
廠商參與，因此取消微軟公司的百億美元雲端合約，並將此合約分
拆予亞馬遜公司，利多消息激勵亞馬遜股價大漲，加上繪圖晶片商
Nvidia股價受惠電玩晶片供不應求也上漲、摩根大通(J.P.Morgan)看
好新一代iPhone市場需求並喊出買進蘋果股票，以及Fed 6月會議紀
要顯示，Fed多數官員認為目前尚未達到啟動縮減購債時機，提振投
資人風險偏好，同時市場也看好科技股財報表現，Nasdaq指數再創
新高。考量下半年蘋果新iPhone將搭配新一代晶片並提升5G效能，
同時提高電池容量強化續航力，預期將吸引更多用戶換機，再加上
市場對半導體晶片需求強勁，科技股後市仍有上漲機會。

產 業
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布蘭特油價

指數最高:77.84

最低:50.36

7/8:74.48

Nasdaq指數

指數最高:14,755

最低:12,397

7/8:14,559



市場展望與投資建議 主要指數近六個月走勢

亞

債

中國人行在時隔1年半後，再度宣布全面降準，自7
月15日起全面下調金融機構存款準備金率0.5個百分
點，在今年全球景氣強勁復甦下，中國通膨緩步增
溫，人行此舉出乎市場預料以外，顯示中國經濟體
復甦力道並未市場預期強勁。隨著經濟成長有放緩
可能，加上中國校企紫光集團傳債權人向當地政府
申請進行債務重整，同時中國最大的地產商恆大遭
信評公司惠譽降評後債券價格走勢疲弱，近來信貸
市場的風雨已讓中資美元債的信用利差擴增，加上
人行此舉更可能讓市場投資人感到不安，短期中資
美元債陷入震盪將再所難免。儘管長期中國官方限
制地產商融資舉措，將可改善產業槓桿，但短期因
不確定性增加，亞洲高收益債走勢可能因此陷入震
盪。積極者短期在亞洲高收益債基金部位不宜過大。
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債市總評

債 市

巴克萊亞洲高收益指數

展望下半年，市場將關注美國通膨與聯準會縮減購債的企圖，惟短期在美國財政部釋放資

金，加上市場反應第三季通膨回弱的預期，美債殖利率持續下行，投資等級債價格表現強

勢，另受惠市場違約率的改善，高收益債也同步上漲。隨原油價格走升，需求回暖下，有

利以原油為主要出口的波灣國家，相較於其他新興國家主權債表現將更能抗跌跟漲。在股

市牛市格局未變下，與股市連動性較高的的美國高收益債基金可作為佈局核心，惟因近期

中國信貸市場的不確定性增加，積極者曝險於亞洲高收益債部位不宜過大。另保守投資人

則可透過含投資等級債之基金或波灣美元債基金作為佈局核心。



市場展望與投資建議 主要指數近六個月走勢

投
資
等
級
債
/
高
收
益
債

聯準會公布6月份的會議紀要，內容顯示多數官員
認為尚未到達到啟動減債的標準，但也認為隨著經
濟逐漸反彈，市場將逐步達到縮減購債的條件，整
體基調仍符合市場預期。為因應8月份即將到來的
債務上限壓力，美國財政部近期不僅減少發債，也
釋放現金至貨幣市場上，導致近期10年期美債殖
利率不斷下行，甚至一度跌破1.3%整數關卡，創
近4個月低點，投資等級債受惠延續反彈走勢。此
外，今年以來信評約當B級的擔保公司債發行比例
上升，也讓整體美國高收益債的投資安全性提升，，
加上信用市場持續轉佳，持續有助於高收益債的價
格表現。保守者可開始布局含投資等級債之基金，
積極者亦持續佈局高收益債基金。

新

興

市

場

債

儘管美債殖利率下行，但美元指數卻來到近3個月
的高點，加上7月份新興市場主權債到期金額仍維
持近3個月高檔，導致連續反彈了2個月的新興市
場主權債終止彈勢。由於原物料的價格仍不斷攀高，
加上供給鏈端運輸延宕，推升了全球運價，對於以
出口原物料或者仰賴原物料進口的新興國家，皆導
致通膨增溫，因而部分國家提前以升息因應，雖短
期讓貨幣出現升值的態勢，未來仍須留意美元若轉
為強勢，將導致資金撤出新興市場，進一步連累主
權債的價格表現。惟波灣國家因其債券供給量相對
於拉美或亞洲仍較少，因此具有籌碼上的優勢，加
上原油價格高檔震盪，對波灣國家基本面優勢更甚
其他新興國家。核心配置建議以波灣債基金為主。

債 市

巴克萊美國高收益債指數

巴克萊新興市場美元債指數
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