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市場觀點
聯準會忽鷹忽鴿 多元收益佈局應萬變

台新投信

重點摘要

 市場回顧:聯準會（Fed）為平抑 40年來高漲的通膨，5/4如期宣布升息 2 碼並將於 6 月開始

縮表，雖然主席鮑爾言論鷹中帶鴿，投資對今年大幅度升息的擔憂未降溫。

 市場展望:經濟體質仍具支撐、不致衰退。待下半年通膨壓力及FED升息速度減低，股市將再

有所表現。後續再動態觀察引發2023年經濟軟著陸預期。

 投資佈局如何是好:

 FED加速升息、縮表態度未改變前，持續謹慎因應，並維持投資組合靭性，股市有望醞釀反
彈契機，不過在貨幣政策緊縮下加上經濟動能趨緩，股市震幅加劇，可利用增持短天期非投
資等級債券降低資產波動，並分批增加具有通膨訂價能力的REITs ，以穩定現金流。

市場評析:

 通膨、FED加速升息及縮表、烏俄戰事

利空圍繞股市評價持續下調，但經濟體

質仍具支撐、不致衰退。待下半年通膨

壓力及FED升息速度減低，股市將再有

所表現。後續再動態觀察引發2023年經

濟軟著陸預。理由如有二:1.通膨亦帶動

企業獲利持續成長，美經濟尚無衰退疑

慮。2.風險情緒指標已處於低位、修正

近15%，已反應FED升息、及經濟未衰

退下的股市合理跌幅。

【本文提及之經濟走勢預測不必然代表未來績效之保證】

股市回檔類型 事件 跌幅 跌的月數 高點時間 低點時間

非經濟衰退型 亞洲金融風暴 -22% 3 1998/7 1998/10
經濟衰退型 科技泡沫引發經濟衰退 -50% 25 2000/9 2002/10
經濟衰退型 經濟衰退預期 -20% 5 2007/10 2008/3
經濟衰退型 雷曼事件與經濟衰退 -58% 17 2007/10 2009/3
非經濟衰退型 第一次歐債危機 -17% 3 2010/4 2010/7
非經濟衰退型 美國降評 -17% 4 2011/5 2011/9
非經濟衰退型 歐債危機延燒 -11% 3 2012/3 2012/6
非經濟衰退型 QE退場訊息首次釋放 -8% 1 2013/5 2013/6
非經濟衰退型 歐洲經濟衰退,但ECB同時擴大QE -10% 1 2014/9 2014/10
非經濟衰退型 油價重挫,中國經濟疑慮 -13% 1 2015/7 2015/8
非經濟衰退型 中國股市熔斷機制 -13% 2 2015/12 2016/12
非經濟衰退型 通膨預期上升導致Fed升息加速 -12% 2 2018/1 2018/2
非經濟衰退型 中美貿易戰疊加Fed升息與景氣放緩 -20% 3 2018/9 2018/12
經濟衰退型 新冠疫情與Fed無限購債計劃 -35% 1 2020/2 2020/3
非經濟衰退型 中美對立與疫情未解 -11% 1 2020/9 2020/9
非經濟衰退型 烏俄戰爭、通膨上升與Fed緊縮等不確定性 2022/1

資料來源:Bloomberg 資料期間:1998/7~/2020/5/5
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美國
標普500

9.90% 20.3 18.5 13.1~27.0

中國
上證指數

18.90% 11.3 9.4 7.5~20.2

台灣
加權指數

5.00% 13.3 12.6 13.6~20.5
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市場觀點
聯準會忽鷹忽鴿 多元收益佈局應萬變

台新投信

核心資產建議 :短債與高息型REITs多元收益佈局應萬變

 1.FED加速升息、縮表態度未改變前，持續謹慎因應維持投資組合靭性。2.美股在經濟未衰

退下，最大下跌風險約20%，若市場持續恐慌，使美股最大修正滿足點近20%、或FED升息

、縮表態度轉為溫和，可逢低增加持股，佈局下半年反彈行情。

 股市震幅加劇，可利用增持短天期非投資等級債券降低資產波動，並分批增加具有通膨訂
價能力的REITs ，以穩定現金流。

資產類別 投資觀點

美國REITs

 美國房貸年利率已來到5％，創2011年新高，美國住宅房價中位數約合
台幣1100萬元，1999年以來新高，年成長15％。物價年增8％、相較於
房價平均15％年成長，貸款年利率從3％升到5％，對不少人來說房地產
投資比較划算，美國房地產經紀人協會認為美國住房將持續短缺。

 由於美國REITs的租金連動通膨，全球REITs商機主要來自高通膨、高房
價及高租金。

全球科技類股
 隨股市評價已重新校準，若後續貨幣政策走向的能見度提高，輔以儘管

通膨率仍將維持高檔，但正接近峰值，後續通膨觸頂回落有機會緩和市
場擔憂，股市有望逐步回穩。

非投資等級債券
 企業獲利增速達歷史高位且發債量持穩，違約風險低，報酬來源以孳息

為主，考量殖利率曲線走平，非投資等級債券收益率達6%~7%，建議宜
短不宜長，以控制資產波動率。
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風險聲明【台新投信獨立經營管理】，本公司系列基金經金管會核准或同意生效，惟不表示絕無風險。基金
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不宜作為投資唯一依據，投資人仍應注意所投資基金個別的風險，並斟酌個人風險承擔能力及資金可運用期間
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