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2資料來源: Bloomberg, 2023/12/31-2024/8/31

股票市場回顧
成熟市場優於新興市場

⚫ 2024年股市行情延續，成熟市場仍優於新興市場，今年以來美、日股表現強勁。

⚫ 印度總理大選以及歐洲央行降息，激勵印股、歐股第三季表現。

2024年第三季以來 & 今年以來股票資產表現
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3資料來源: Bloomberg, 2023/12/31-2024/8/31

債券市場回顧
利率回落，有利長存續期債種

⚫ 今年以來，非投資級債以及新興美元公司債表現最佳。

⚫ 2024第三季以來，美元利率回落，存續期較長的債種有表現。

【僅供內部教育訓練參考，嚴禁外流】

2024年第三季以來 & 今年以來債券資產表現
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產業輪動

• 美國通膨趨緩

• 關注產業輪動機會

• 美國大選行情

利率高檔

• 債券投資收益>股票

• 公司債利差持續收斂

• 審慎評估非投資級債
違約率

降息行情 新債回溫

• 市場預期美國聯準會
將於 9月開始降息

• FED降息期間，美元
債有表現

• 基本面持續改善

• 本地債實質收益率高

• 美元指數開始轉弱，
本地債可望有表現
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美國通膨趨緩
FED 9月降息兩碼
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資料來源: Bloomberg, 2021/7-2024/7, 月資料

⚫ 美國歷經近兩年升息週期，通膨水準逐漸趨緩，接近 2%目標。

⚫ 聯準會 9月降息兩碼，展開本波降息循環。
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政策目標
2.0%

美國消費者物價年增率 (綠色線: CPI & 橘色線: PCE)
(%)
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歐元區消費者物價 CPI 年增率 (%) 日本消費者物價 CPI 年增率 (%)

歐元區&日本通膨水準
ECB 9月再降息機率高，BOJ引導貨幣政策回歸正常
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資料來源: Bloomberg, 2021/8-2024/8, 月資料

⚫ 歐洲央行 9月降息機率高。歐洲通膨從 2022年雙位數高峰大幅下降，主要為燃料價格修正。

⚫ 日本央行於今年 3月結束負利率政策，7月再升息 15bps，貨幣政策逐步正常化。
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美國&歐元區綜合 PMI 走勢 德國 IFO商業景氣指數走勢

美歐PMI處於擴張階段
歐元區景氣改善
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資料來源：Bloomberg, 2021/8-2024/8。PMI指數高於50，表示景氣擴張，小於50，表示景氣緊縮或衰退。德國 IFO 經濟信心指數以 100 為分水嶺，100 以上表示景氣看好，反之看壞。

⚫ 美國以及歐元區綜合 PMI在 50之上，當前景氣處於擴張階段。

⚫ 歐元區今年 3月以來 PMI回升至 50榮枯線之上，顯示景氣有改善，惟 IFO商業景氣指標仍疲軟。
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美國非農就業人數 (單位:仟人) 近一年美國單週初領失業金人數 (單位:仟人)

美國就業數據喜憂參半
持續關注後續走勢
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資料來源：Bloomberg, (左圖) 2021/7-2021/7, 月資料, (右圖) 2023/8/4-2024/8/2, 週資料

⚫ 美國經濟數據好壞參半，7月非農就業人數低於市場預期，引發衰退疑慮。

⚫ 然而，近期初領失業金人數皆優於市場預期，激勵股市表現。
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過去 20年 S&P 500走勢 S&P 500雙週下跌 > 6% 進場
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美股漲多回檔修正
可伺機逢低佈局

⚫ 美國經濟數據好壞將影響投資人對於前景看法，美股近期波動因此較大，投資人可伺機逢低佈局。

⚫ 舉例來說，截至 2024年 8月 5日，短期 (雙週)跌幅累積達 6.6%。若統計過去 20年，美股雙週下跌超過 6% (機率僅 3%) 時，
進場持有 12個月平均漲幅 22.9%。

資料來源：Bloomberg, 2004/8~2024/8
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美股產業集中度高
產業表現開始輪動

⚫ 2023-2024上半年美股主要漲幅集中在少數科技權值股，因此，S&P 500本益比遠高於 S&P 500等權重指數。

⚫ 第三季以來，美股產業開始輪動，包含公用事業、金融以及必需消費表現較優。

【僅供內部教育訓練參考，嚴禁外流】

資料來源: Bloomberg, 2024/8/31 

S&P 500各產業開始輪動S&P 500以及 S&P 500等權重指數本益比
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持有三個月 持有六個月 持有一年

2004年 9.2% 6.9% 12.3%

2008年 -21.9% -30.5% -6.9%

2012年 -0.4% 10.2% 19.3%

2016年 3.8% 10.1% 18.6%

2020年 12.1% 19.1% 30.0%

歷次平均 0.6% 3.1% 14.7%

歷次平均
(扣除2008年樣本)

6.2% 11.6% 20.0%

歷屆美國總統大選前一個月進場

資料來源：Bloomberg, 2000/1~2024/8
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美國總統大選行情
提前佈局，坐穩時機

⚫ 統計過去 20年，共五次美國總統大選。若在前一個月進場 S&P 500持有 12個月平均漲幅 14.7%。

⚫ 若排除 2008年金融海嘯樣本，持有 12個月漲幅達 20.0%。
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產業輪動

• 美國通膨趨緩

• 美國大選行情

• 關注產業輪動機會

利率高檔

• 債券投資收益>股票

• 公司債利差持續收斂

• 審慎評估非投資級債
違約率

第四季市場展望
產業輪動利率高檔降息行情新債回溫

降息行情 新債回溫

• 市場預期美國聯準會
將於 9月開始降息

• FED降息期間，美元
債有表現

• 基本面持續改善

• 本地債實質收益率高

• 美元指數開始轉弱，
本地債可望有表現
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債券投資收益率高於股票
上一次是15年前

資料來源：Bloomberg, 2009/8/28-2024/8/30, ICE BofA 5-7 Year BBB US Corporate Index, 投資收益率 = 每股盈餘/ 股價，亦即本益比倒數 14

⚫ 債券長期投資價值高，以 5-7年期 BBB級公司債為例，自 2022年底收益率已高於股票。

⚫ 上一次公司債收益率高於股票發生在 2009年，亦即，當前債券價值為 15年最佳時機。

公司債投資收益率

開始高於美股

BBB級公司債及 S&P 500 投資收益率 (%)
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成熟國家公債利率
政府債投資價值高
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資料來源：Bloomberg, 2004/8/27-2024/8/30, 週資料, 美國政府債: ICE BofA All Maturity US Government Index, 英國政府債: ICE BofA UK Gilt Index

⚫ 主要成熟國家政府債殖利率，普遍位於 2007-2008年高點。

⚫ 上半年市場預期聯準會延後降息，公債殖利率在高檔徘徊。目前市場預期 9月降息，利率走降，債市將迎來收割行情。
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公司債利差收斂
非投等債投資價值相較低

⚫ 投資級債&非投等債利差位於過去 20年平均之下，利差收斂空間小。預期信用債表現將主要來自市場利率走降。

⚫ 非投等債殖利率 / 投資級債殖利率過去 20年平均 1.9倍，目前 1.5倍，低於長期均值，相對投資價值較低。

資料來源：Bloomberg, 2004/8/27-2024/8/30, 投資級債 : ICE BofA US Corporate Index, 非投資等級債 : ICE BofA US High Yield Index

投資級債&非投等債利差走勢 (bps) 非投等債 vs. 投資級債投資價值
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非投資級債&貸款違約率走勢

17

非投資級債違約率

貸款違約率

美國首次降息後
非投資級債違約率上升

資料來源：JPM, 2024/8/31
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美國首次降息後
非投資級債違約率上升

⚫ 美國過去三次降息後，非投資級債違約率上升，包含 2001年科技泡沫、2007年金融海嘯以及 2020新冠疫情。

⚫ 當前美國經濟仍強韌，惟需審慎評估非投等債之違約風險。
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降息行情

• 市場預期美國聯準會
將於 9月開始降息

• FED降息期間，美元
債有表現

產業輪動

• 美國通膨趨緩

• 關注產業輪動機會

• 美國大選行情

利率高檔

• 債券投資收益>股票

• 公司債利差持續收斂

• 審慎評估非投資級債
違約率

第四季市場展望
產業輪動利率高檔降息行情新債回溫

新債回溫

• 基本面持續改善

• 本地債實質收益率高

• 美元指數開始轉弱，
本地債可望有表現
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19資料來源: Bloomberg, 1994/8/26-2024/8/30, 週資料

市場預期聯準會 9月開始降息
利率通常在降息之前達高峰

⚫ 長天期公債利率通常反映市場對於未來經濟前景預估。

⚫ 歷史經驗顯示，通常在聯準會開始降息前，債券利率即從高峰回落，因此，當前為佈局債券的好時機。

【僅供內部教育訓練參考，嚴禁外流】

美國10年期公債利率 (%) vs. 聯邦基準利率 (%)



20資料來源：Bloomberg, 2000/1-2024/8, 以各債券指數回測，過往表現不保證未來。* 三次降息分別在 2001 年 1 月、2007 年 9 月以及 2019 年 7 月。

聯準會首次降息時進場
美元債可望有表現

⚫ 統計 2000年以來，美國三次降息時佈局債券，普遍皆有良好表現。其中，又以較長天期的債種表現更佳。

⚫ 以持有一年為例，存續期較長的美國政府債平均上漲 9.3%。

【僅供內部教育訓練參考，嚴禁外流】

2.5%

4.6%

9.3%

2.2%

3.7%

6.8%

2.7%

4.3%

6.2%

1.8%

3.4%

5.7%

1.4%
0.7% 0.5%

持有三個月 持有六個月 持有一年

美國政府債 美國綜合債 美元投資級債 不動產抵押貸款證券 美元非投資級債

歷次美國降息*時進場各債券(指數)表現 (以持有一年漲幅排序)
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新債回溫

• 基本面持續改善

• 本地債實質收益率高

• 美元指數開始轉弱，
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新興市場 (排除中國&土耳其)通膨緩解

資料來源：(左圖) Bloomberg, 2021-2024,灰底區域為預估值 (右圖) Bloomberg, 2021/7-2024/7。PMI指數高於50，表示景氣擴張，小於50，表示景氣緊縮或衰退。

新興市場製造業&服務業 PMI均處於擴張階段

新興市場通膨緩解
PMI仍位於擴張階段

⚫ 相較於成熟國家，新興國家經濟成長強勁且通膨緩解。

⚫ 此外，整體新興市場 PMI處於擴張階段，基本面仍穩定。

【僅供內部教育訓練參考，嚴禁外流】
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23資料來源: J.P. Morgan, 2024 *包含 100% 類主權債

新興企業債違約率改善
不良債權比例大幅下降

⚫ 新興企業債違約率大幅改善，若扣除中國地產、烏克蘭以及俄羅斯，則 2023年違約率與美國非投等債接近。

⚫ 新興企業債中利差超過 1,000 Bps (定義為不良債權) 的比例也已明顯下降。
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新興市場企業債不良債權比例新興市場(非投資級)企業債違約率*
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24資料來源: Bloomberg, 2014/8/29-2024/8/30, 新興美元主權債 : ICE BofA Emerging Markets External Debt Sovereign Index, 新興美元公司債 : ICE BofA Emerging Markets Corporate Plus Index  

新興債收益率高
價格便宜，資本利得空間仍大

⚫ 即使今年以來新興債利差持續收斂，當前新興債收益率水準仍在過去 10年相對高檔。

⚫ 新興債目前交易價格仍低於票面 100元，有較大資本利得空間，投資人可伺機進場。
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新興美元主權債, 公司債殖利率走勢 (%)

95

新興美元主權債, 公司債價格走勢

90

6.3%

5.8%



本地債收益率高
拉美市場普遍更具吸引力

25資料來源: Bloomberg, 2024/8

⚫ 本地債實質收益率高，即使經歷 2023年降息，目前基準利率仍高。

⚫ 本地債中，拉美國家利率普遍更具吸引力 (例如: 哥倫比亞、墨西哥及巴西)。
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主要新興國家政策利率較 (美國)高
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26資料來源: Bloomberg, 2014/8/29-2024/8/30, 週資料, J.P. Morgan Emerging Market Currency Index (EMCI) fixing.

市場預期聯準會 9月降息
美元指數轉弱，或有利本地債

⚫ 歷史經驗顯示，美元&(一籃子)新興市場貨幣走勢連動性高。

⚫ 通常在降息之前美元轉弱，有利新興市場貨幣反彈，可望推升本地債表現。
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美元轉弱

推升新興貨幣

歷時15個月
(2020/3-2021/6)

上漲8.4%

美元開始轉弱

可望推升新興貨幣

過去10年美元指數 vs. 新興市場貨幣指數



正向
相對
正向

中立 市場展望&操作建議

成熟市場股票

美股 ●
1. 通膨趨緩，市場更關注其他經濟數據變動
2. 市場預期 9月開始降息；掌握產業輪動機會

歐股 ●
1. 通膨趨緩，9月再降息可能性高
2. PMI回升至50之上，景氣回溫

日股 ●
1. 日企長期結構改革利多
2. 留意日圓升值以及貨幣政策進程

新興市場股票

中國 ●
1. 中國政策不確定性高
2. 股市基期較低，或有輪動機會

印度 ●
1. 經濟成長率高、「中國+1」
2. 2024年總統大選行情

債券市場

成熟市場公債 ●
1. 市場預期聯準會 9月開始降息
2. 殖利率 (投資價值)仍高，利率波動加大

投資級公司債 ●
1. 降息行情較有利於長存續期間債種
2. 企業基本面佳，惟利差收斂空間小

非投等公司債 ●
1. 關注違約率變化
2. 利差收斂空間小，相對IG投資價值低

新興市場美元債 ●
1. 新興市場通膨緩解
2. 非投等債主權債利差收斂空間大

新興市場本地債 ●
1. 本地債實質收益率高
2. 美元指數走弱，本地債可望有表現

第四季市場展望
產業輪動利率高檔降息行情新債回溫

【僅供內部教育訓練參考，嚴禁外流】

27



28

本資料僅供參考使用。富盛投顧已就可靠資料或來源提供適當之意見與消息，但不保證資料來源之完整性，如有任何遺漏或
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陸及香港，可能因產業循環或非經濟因素導致價格劇烈波動，以及市場機制不如已開發市場健全，產生流動性不足風險，而
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