
【注意事項】本行所提供之資訊僅供參考用途。本行當力求提供正確之資訊，所載資料均來自或本諸我們相信可靠之來源，但對其完整
性、即時性和正確性不做任何擔保，如有錯漏或疏忽，本行並不負任何法律責任。任何人因信賴此等資料而做出或改變投資決策，應審
慎衡量本身之需求及投資之風險，並就投資結果自行負責。未經本公司許可，本資料及訊息不得逕行抄錄、翻印或另作派發。本行以下
市場資訊與分析，不涉及特定投資標的之建議。
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金融市場回顧



主要資產類別近期漲跌變化
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盤勢觀察重點
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道瓊(2/24~28)週跌幅 金融危機來最慘 全球股市閃崩原因：

 新冠疫情衝擊擴大
 短線籌碼失控
 擔憂Q1財報表現

利多政策救援 :

 中國頻頻釋利出多政策
 Fed緊急降息
 全球主要央行更偏鴿派

新型冠狀病毒疫情影響

全球央行政策主導

Fed
緊
急
降
息

2
碼

股市(2/24-28) (2/28)價位 週漲跌%

MSCI世界指數 2141 -10.8 

道瓊工業指數 25409 -12.3 

MSCI歐洲指數 125 -12.0 

日經225指數 21142 -9.5 

上海綜合指數 2880 -5.2 

巴西指數 104171 -8.4 

俄羅斯指數 1299 -14.8 
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【主要央行動態】降息風再起，有利資金行情

圖片來源：鉅亨網、Bloomberg

全球主要央行政策明顯偏鴿：美國聯準會（Fed）從去年10月啟動購債計
畫，每月600億美元購進短期國債，歐洲央行(ECB)自去年11月起重啟QE
恢復購債，每月購買200億歐元歐元區債券。美國Fed於3/3緊急降息2碼，
ECB、英國及日本央行承諾必要時將採取行動支撐經濟，市場關注
ECB(3/12)、 Fed(3/18)及英國央行(BOE，3/26)的利率政策會議。
降息風可望一波接一波：高盛預計Fed在3月降息2碼，Q2將再降息2碼。並
推測今年加拿大將累計降息4碼，英國、澳洲、紐西蘭、挪威、印度和韓
國各降2碼，歐元區和瑞士各降10個基點。

2020年 降息風潮 並未歇止

1月

馬來西亞 南非 土耳其

2月

泰國 菲律賓 巴西 俄羅斯 印尼 土耳其

3月

澳洲 馬來西亞 美國 加拿大 沙烏地阿拉伯

Fed 緊急降息 2  碼

Fed緊急降息

 Fed降息2碼符合市
場預期，但為何提
前於3/3降息?疫情
嚴重? 總統大選考量?
還是為英、日、歐
央行指引示範?

 美國10年期公債殖
利率破1%。

中國央行於2月分別調降
中期借貸便利(MLF)及貸
款市場報價利率(LPR)。



【基本面】新冠疫情明顯衝擊短期景氣

7
資料來源：鉅亨網，OECD

OECD下修全球經濟成長：經濟合作發展組織（OECD）於3/2調降今年全
球經濟成長率預測，由去年11月預估的2.9%降至2.4%，理由是新冠肺炎
疫情擴散重創了需求與供給。OECD預測中國大陸今年的成長率由去年11
月預估的5.7%下修至4.9%，美國由2.0%下修至1.9%，歐元區由1.1%下
調至0.8%。IMF於3/5也表示將下修今年經濟成長率逾0.4%(原估3.1%)。

中國2月製造業及非製造業 PMI 慘不忍睹：中國2月製造業PMI由1月的50

大幅下滑至35.7，非製造業PMI由1月的54.1大幅降至僅29.6，雙創歷史新
低。另外，日本2月製造業PMI報47.6為4年新低，韓國48.7為4個月新低。

地區 預估2019年 預估2020年 (調整幅度) 估2021年

全球 2.9 2.4 (↓0.5%) 3.3

美國 2.3 1.9 (↓0.1%) 2.1

歐元區 1.2 0.8 (↓0.3%) 1.2

日本 0.7 0.2 (↓0.4%) 0.7

中國 6.1 4.9 (↓0.8%) 6.4

巴西 1.1 1.7 0% 1.8

俄羅斯 1 1.2 (↓0.4%) 1.3

註:調整幅度以百分點計算，
為與2019年11月時的預估比較

OECD
預估

單位:%
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【金融市場重點結論】

圖片來源： Bloomberg，COVID-19統計資料

觀察重點：新冠肺炎疫情相關訊息仍會牽動短期金融市場的波動，全球央
行的政策動態則主導中長期的趨勢方向。今年11月美國總統大選，川普政
府在政策面可望偏多。雖然短期景氣急速惡化，但也促使各國在財政及貨
幣政策上釋出更大的利多，下一波資金及景氣回升行情仍是可期待的。

操作建議：考量新冠肺炎疫情變化仍將牽動短期股市表現，短線或有震盪
風險，因此核心資產配置建議首選複合債基金、目標到期債基金、外國債
等固定收益型商品。另預期在各國貨幣寬鬆政策及未來庫存回補、景氣可
望回升下，建議衛星資產可採定期定額或分批布局全球型、基本面強勁的
美國與科技股、新興國家股市等擁有中長期投資利基題材之標的。

降息+購債計畫，資金動能充沛 新型冠狀病毒疫情擴散全球
短期景氣受衝擊

COVID-19



投資觀測晴雨表



投資觀測晴雨表

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

新興亞洲

新興歐洲

拉丁美洲

資產類別
市場展望

短期 長期

產
業

健護

科技

能源

貴金屬

債
券

亞債

投資級債

高收益債

新興市場債

=正向 =中性偏多 =中性偏空 =負向
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理由：受OPEC減產協議破局，導致國際原油價格大幅跳水，加上原先新冠病毒疫
情仍持續在歐美等成熟市場延燒，促動VIX波動率指數大幅攀高，可以預期本週
高收益債市場將陷入震盪。惟近期高收益債信用利差已屆+1倍標準差，在聯準會
寬鬆貨幣政策的保護傘下，已浮現投資價值。然而受原油價格偏空，能源債短期
價格波動較大，建議仍可以高收益債作為息收的核心配置，若不願意承擔短期震
盪風險者，投資標的可盡量避開能源債占比偏高之基金。

基金名稱 能源債占比(%) 今年以來含息報酬(%)

聯博全球高收益債 4.19 -2.24

貝萊德環球高收益債 7.29 -0.74

摩根環球高收益債 9.9 -1.07

路博邁高收益債 10.31 -2.8

施羅德環球高收益債 10.87 -2.17

貝萊德美元高收益債 11.24 -0.93

NN(L)環球高收益債 12.9 -2.62

富達美元高收益債 13.38 -2.85

富蘭克林坦伯頓公司債 14.11 -2.1

註：上開基金能源債占比部分係參考彭博資料庫，可能會因彭博分類與

個別基金月報之分類原則不一致，而有所不同。

高收益債信用利差

+1倍標準差

看法調整說明



個別市場分析
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股市總評

成 熟 市 場

受新冠肺炎疫情持續延燒影響，OECD已下修全球經濟成長預估、IMF

及世界銀行等專業機構也表示將下修全球經濟展望，未來須提防新冠肺

炎疫情仍干擾短期市場。因此在疫情受到控制前，波動風險仍不容小覷，

資產配置仍是首選。為追求穩定收益。建議核心資產鎖定具穩健收益的

外國債、複合債、新興債等基金，衛星配置可採定期定額方式布局全球

型，以及基本面較佳之美國和科技、具投資價值的俄羅斯等股票型基金。

市場展望與投資建議 主要指數近六個月走勢

美

股

聯準會宣布緊急降息2碼至1.00%~1.25%，加深投資人對
新冠肺炎衝擊景氣的擔憂，引發美股大跌，不過之後美國
會通過對抗新冠病毒的83億美元緊急撥款法案、溫和派的
民主黨總統候選人拜登選情後來居上，美股也隨之強彈，
惟最後因新冠肺炎疫情不斷延燒，導致美股再次重挫，因
此多空消息讓美股盤勢劇烈震盪。儘管新冠肺炎疫情發展
仍將持續干擾短期股市，然考量新屋開工增加、新增非農
就業人數達27.3萬人且大幅優於預期、ISM非製造業指數
亦超乎預期升至57.3，顯示新冠肺炎對美國經濟影響仍在
可控範圍，因此依舊看好美股中長期表現，建議投資人可
採分批或定期定額方式進場布局。

S&P 500指數



成 熟 市 場
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市場展望與投資建議 主要指數近六個月走勢

歐

股

歐洲央行(ECB)將於3/12舉行利率政策會議，總裁拉

加德3/2強調，疫情蔓延迅速，會採取必要措師來應
對潛在風險。雖然Markit數據顯示歐元區2月綜合

PMI終值升至51.6創半年高，但隨著近來新冠病毒

肺炎疫情在歐洲多國蔓延，使歐元區經濟面臨新的
挑戰，預期3月PMI數據恐將大幅滑落。雖然ECB及

各國政府可望釋出政策利多，然疫情對市場的波動

風險猶存，建議投資人待疫情明朗後再行布局。

日

股

去年10月調高消費稅已使Q4經濟陷入負成長，現在

又碰上新冠疫情衝擊，預期短期經濟表現仍無法扭
轉，今年Q1恐再度衰退。OECD於3/2報告中調降

日本今年經濟成長率預測，由0.6%調降至0.2%。雖

然官方於去年12/5宣布擴大財政刺激措施，且受疫
情影響將使貨幣政策持續寬鬆，但經濟數據表現不

佳及新冠疫情發展仍待觀察，建議待疫情明朗後再

行布局。

成 熟 市 場



市場展望與投資建議 主要指數近六個月走勢

大

中

華

為因應新冠病毒疫情，中國持續加大政策調節力道，如3/3國務
院總理李克強表示要加大物流業的減稅降費力度，同時亦加大對
地方財政支持、允許中小型企業貸款可臨時性延期還本付息至
6/30，加上市場預料在聯準會拋出自金融危機以來的首次緊急
重鎚降息後，人行亦將很快採取行動，使得A股表現相較其他股
市強韌。惟在科技類股出現較大的回檔且成交量放大後，說明市
場參與者對科技股看法有較大分歧，加上前波段漲幅相對較大，
預期短期股價可能有修正空間，然在利空退潮後，仍可期政策支
持與基本面回補驅動的行情，故建議採定期投資策略布局中國相
關基金。

新

興

亞

洲

上週MSCI新興亞洲扣除日本指數週漲1.3%，主要是受到美國及
歐洲國家的新冠病毒確診病例仍不斷增加，無法解除市場的擔憂，
故收斂因聯準會緊急降息2碼所造成的利多。此外，上週印度央
行宣布接管因財務惡化的第4大銀行Yes Bank，受此消息影響，
印度股市重挫。惟市場不排除聯準會未來仍有降息的機率存在，
及亞洲央行除了持續維持鴿派態度(本週繼澳洲央行降息1碼至歷
史新低後，馬來西亞央行3/3亦同步降息至10年新低)外，近期更
是不約而同輔加財政政策的幫助，如：南韓宣布降低國有物業租
金、新加坡通過共56億新加坡元的經濟支持計畫、馬來西亞宣
布48億美元的刺激方案等、故在政府政策的支持下，料經濟將
或受支撐，故建議中長線之投資者可採定期定額布局新興亞洲之
股票型基金。
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新 興 市 場

MSCI金龍指數

MSCI新興亞洲(扣除日本)指數



新 興 市 場
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市場展望與投資建議 主要指數近六個月走勢

新

興

歐

洲

受到新型冠狀肺炎疫情影響，國際油價出現
大幅度的下跌，由於原油及天然氣約占俄國
出口6成、占GDP約2成，故Q1經濟表現恐不
理想，不過俄股短期也已大幅回檔來反映Q1
經濟受衝擊的事實了。由於通膨率持續低檔，
加上預期Q1經濟表現不佳，預估央行將持續
貨幣寬鬆的政策。雖然國際油價的大幅回檔
將明顯影響Q1的經濟表現，不過俄股短期也
已充分大幅回檔來反映經濟受衝擊的事實。
配合央行可望持續降息周期有利資金行情，
建議可分批布局。

拉

丁

美

洲

雖新冠肺炎疫情衝擊大宗商品近期的需求，
巴西出口也受到不利影響，但經濟合作發展
組 織 (OECD) 於 3/2 報 告 中 仍 維 持 巴 西 今 年
1.7%的經濟成長預估。央行於2月再度降息1
碼，退休金改革已正式上路，加上進行中的
稅務改革，可望改善未來的投資環境。由於
退休金改革成效將於今年開始顯現，下半年
景氣可望明顯優於上半年，配合去年以來啟
動的降息循環有利資金行情，建議可定期定
額分批布局。

新 興 市 場



產 業
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市場展望與投資建議 主要指數近六個月走勢

能

源
/

貴

金

屬

受制於全球新冠肺炎持續擴散、聯準會閃電降息
2碼，超出市場預期，反而引發市場對美國經濟
前景的疑慮，再加上沙烏地阿拉伯與俄羅斯減產
協議破局，油價再度重挫。由於OPEC主要產油
國沙烏地阿拉伯為反制俄羅斯，已宣布調降各級
原油的官方出口價並計劃增產以爭取更多客戶，
加上新冠肺炎疫情未消恐持續壓抑油市需求，預
期油價短期仍將偏弱。不過未來若產油國能重返
談判桌，再次協商減產措施，中長期油市供需仍
有望趨近平衡，後市依舊有機會重拾上漲動能。

健

護
/

科

技

聯準會緊急降息2碼，投資人解讀這代表疫情對
美國經濟影響比想像中嚴重，一度壓抑生技健護
族群股價，不過隨後在主張推動較溫和的平價醫
療法政策之民主黨總統候選人拜登於黨內初選表
現優異，力壓對醫療政策相對激進的桑德斯，激
勵生技健護股價格回彈。雖然新冠肺炎疫情恐將
繼續干擾短期市場，但中長期仍看好抗腫瘤等新
藥上市，以及生技健護大廠有望持續藉由併購取
得新藥技術，或延續藥品專利權，預估併購、新
藥題材有助支持未來生技健護股走勢。

NBI指數

布蘭特油價
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債市總評

債 市

新冠病毒於中國境外擴散情況更加嚴重，僅管聯準會閃電降息2碼，但市場

仍預期近期仍有降息空間，在風險相對趨避下，資金持續回流風險性較低

的債券市場。建議較保守者配置與公債連動較強的複合債基金或新興市場

美元債基金；較積極者配置具備上漲動能的美國高收益債基金或亞洲高收

益債基金。新興市場匯率短線在跌深後有反彈契機，衛星配置可分批佈局

當地貨幣債基金區間操作。

市場展望與投資建議 主要指數近六個月走勢

亞

債

受聯準會閃電降息2碼刺激，中國境內10年期公債殖利
率創下2002年以來新低，亞洲其他主要國家公債殖利
率也連袂下行，導致整體亞洲投資等級債殖利率再度下
行至2.27%，創下歷史新低，亞洲高收益債的利差優勢
再度顯現。僅管受疫情影響，中國境內房產1至2月份的
銷售急凍，惟中國政府審批債券發行的速度加快，且市
場融資環境有所改善，部分優質房企近期發債的票息反
而相較去年中大幅下行100bps，因此市場普遍預期在
疫情趨緩後，整體房市動能將能夠回溫，房產債價格將
能水漲船高，也有利以房產業為核心的亞洲高收益債表
現。建議可以亞洲高收益債基金為核心標的。

摩根大通亞洲信貸指數



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

美國新型冠狀病毒疫情有增溫情事，致使VIX波動
率指數大幅上揚，來到接近2012年歐債風暴與
2018年美股閃崩的恐慌程度，加上美國2月份ISM
製造業PMI與服務業PMI均較上月滑落，導致高收
益債信用利差短短一週大幅上升至近1年新高，但
所幸在聯準會閃電降息的激勵下，使高收益債指數
周跌幅僅0.44%，惟在風險意識提高下，資金流入
相對信評較佳的投資等級債。短期預料在市場恐慌
情緒未回復前，高收益債仍有機會下跌，但若跌深
反而提供進場的機會。較積極者可佈局高收益債基
金，較保守者佈局含有高收益債的複合債基金。

新

興

市

場

債

聯準會突來的降息2碼，對於部分新興市場央行具
有前瞻指引的效果，加上近期原油價格不振，延緩
物價上漲的壓力，在負利率債券規模持續上升下，
新興市場美元債相對持續保有利差優勢，吸引更多
尋找收益的資金流入。由於美元指數創高回檔，對
於近一個月表現疲軟的新興市場貨幣將出現轉機，
但因新冠病毒疫情似有擴散至亞洲以外的新興國家，
當地貨幣債雖有表現空間，但預料波動仍大。整體
而言，建議美元債基金仍為配置核心，當地貨幣債
基金可適量逢回佈局增加整體投資績效。

債 市
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巴克萊美國高收益債指數

巴克萊新興市場美元債指數


