
獲利亮眼，AI吃下定心丸
降息在即，短債穩健上行

2025Q4展望



2025Q4展望重點摘要
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資料來源：台新投信，2025/8

關稅並未拖垮全球景氣

• 全球經濟展望溫和，通膨緩步下滑

• 主要國家關稅底定，台灣差強人意

當紅炸子雞: AI+金融+核電

• Q2財報意外強勁，獲利預期上修帶動股市走升

• Q4產業表現差異拉大，AI之外看好金融及核電

利率曲線趨陡，短債更受惠

• 美國降息板上定釘，短債利率下降快於長債

• 歐洲維持寬鬆貨幣，對景氣與債市帶來支撐
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2026年全球經濟溫和成長
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GDP年增率(%)

資料來源：Bloomberg、台新投信整理，2025/8

CPI年增率(%)

■ 2025年全球GDP動能走降，但歐元區微幅成長；2026年均相較今年小幅改善。

■ 全球CPI緩步下滑，反內捲政策有機會讓中國恢復通膨。

總經



主要國家關稅底定，台灣差強人意
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資料來源：永豐投顧，2025/8

■ 主要國家關稅底定，台灣關稅雖然不甚滿意，但也不差。

■ 資通訊、半導體佔出口美國總額約60~70%，半導體關稅

才是關鍵。

■ 券商預估對台灣GDP影響約0.3%-0.6%。

■ 半導體關稅：100%看似很高，但是在美設廠與投資者可

能獲免；100%齊頭式稅率，台廠未必沒有競爭力。

■ 大型企業有能力投資美國者相對受惠。

總經



美國Q2企業財報意外強勁
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2025Q2 S&P 500企業EPS表現

資料來源：Bloomberg，2025/8/13

■ 美國Q2企業EPS年增率達10.48%，大幅高於季初預測的2.83%；扣除7雄有6.57%，也比預期的-0.10%高

■ EPS年增率有81.6%打敗預估，大幅高於疫後平均值的78.2%

股票



美國科技業仍是當紅炸子雞
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2025Q2 S&P 500企業營利率

資料來源：Bloomberg，2025/8/13

■ 美股Q2營利率15.73%，低於季初預測的15.80%；扣除科技為12.19%，也比預期的13.34%低

■ 科技業是少數高於季初預估與去年同期水準的產業。

股票



獲利上修+降息預期，指數仍有高點可期
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S&P 500企業獲利修正廣度呈V型復甦

資料來源：(左)MS，2025/8；(右)Bloomberg、台新投信整理，2025/8

聯準會政策利率預估

■ 美國企業獲利修正廣度(衡量分析師上修與下修預估盈餘的比例差距)明顯改善，加上市場預期聯準會將持續降息，未來指數

仍有高點可期，惟上檔空間較有限，個股及產業表現差異可望拉大。

股票



美國成長主題： AI+金融+核能電力
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美國四大CSP廠預估資本支出

資料來源：GS、台新投信整理，2025/8【上述個股僅供舉例，未有推薦之意，亦不代表必然之投資，實際投資需視當時市場情況而定】

S&P 500各類型股票年至今表現

■ 美國四大CSP廠展望依舊樂觀，今年以來AI相關族群表現持續領先大盤，後市仍看好AI的成長性，且關注受益於放寬管制的

金融股，及核能電力、國防等相關類股，全面掌握企業獲利動能回升下的成長主題。
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股票



金融業穩定向上，政策鬆綁有利後市
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美國銀行業貸款成長率

資料來源：BCA，2025/8【上述個股僅供舉例，未有推薦之意，亦不代表必然之投資，實際投資需視當時市場情況而定】

美國投資銀行業務成長率

■ 美國銀行業Q225獲利表現穩健，貸款溫和增長且持續改善、政府監管持續放寬，及資本市場反彈、公司併購與IPO活絡，

對投行業務也帶來明顯挹注。

股票



AI成吃電怪獸，核能改寫電力版圖

10

S&P 500電話會議關鍵字提及次數

資料來源：(左)M平方，2025/6/9；(右)Bloomberg、台新投信整理，2025/8/27【上述個股僅供舉例，未有推薦之意，亦不代表必然之投資，實際投資需視當時市場情況而定】

美國相關核電廠今年股價表現(%)

■ AI與資料中心推升能源需求，科技業急尋穩定電力，包括Amazon、Microsoft、Meta、Google等超大型資料中心營運商

陸續簽訂核能購電協議，核電穩定與低碳的特性，正改寫全球電力版圖。
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股票



算力即電力，科技巨頭紛紛擁核自重
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資料來源：Amazon、Microsoft、Meta、Google、台新投信整理，2025/8【上述個股僅供舉例，未有推薦之意，亦不代表必然之投資，實際投資需視當時市場情況而定】

Amazon

2025/6與美國塔倫能源公司(TLN)簽屬新的

購電協議，有效期至2042年

Microsoft

2024/9與美國星座能源公司(CEG)簽署為期

20年的購電協議

Meta

2025/6與美國星座能源公司(CEG)簽署為期

20年的購電協議

Google

2024/10與核能新創Kairos Power簽署購電

協議，預計2030年起部署多座SMR 

核 電

股票



亞洲成長主題：中國景氣復甦＋AI供應鏈
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中國工業生產動能改善

資料來源：(左)瑞士百達資產管理，2025/8；(右)Bloomberg、台新投信整理，2025/8/19【上述個股僅供舉例，未有推薦之意，亦不代表必然之投資，實際投資需視當時市場情況而定】

■ 中國自全球金融危機以來首次採取寬鬆立場，並積極推動「反內卷」以解決產能過剩問題，有助推動景氣與股市走升。

■ AI主題正在擴大，亞洲機會不可錯過，中國消費科技的翻轉及台灣半導體需求大爆發，成為此波AI浪潮的受惠者。
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股票



台灣先進晶片製程產能吃緊

13

資料來源：台積電，2025/8【上述個股僅供舉例，未有推薦之意，亦不代表必然之投資，實際投資需視當時市場情況而定】

■ 目前5奈米、3奈米、2奈米與A16需求都非常強勁，所有先進製程產能都很緊，且CoWoS也破除市場疑慮，台廠正努力滿

足客戶需求縮小供給缺口。

台積電晶片製造里程碑

5/ 3/ 2奈米與
A16需求強勁

股票



台灣優勢產業打造護國山群
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資料來源：MIC、TRI、台新投信整理，2024

■ 台灣在全球供應鏈扮演關鍵地位，產業優勢鮮明，未來不僅是在AI半導體，AI基礎建設、人形機器人、低軌道衛星可望成

為新護國山群。

AI半導體
台灣在AI半導體供應鏈中佔據核心地位，掌握全

球超過90%的先進AI晶片製造產能

人形機器人
人形機器人可望成下一個兆元產業，台灣提供關

鍵零組件、模組及系統整合等一站式服務

AI基礎建設
台灣主導全球超過90%的AI伺服器供應，並在AI

高階PCB及光通模組具備領先優勢

低軌道衛星
從低軌道衛星到地面接收站的關鍵零組件，皆可

見到台廠身影，是台股群星閃耀的產業鏈

台灣護國山群

股票



美國長債利率欲跌不易
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美國CPI年增率

資料來源：Bloomberg、台新投信整理，2025/8

美國10年公債利率預估

■ 儘管市場認為美國降息已是板上定釘，但通脹數據仍持續高於2.0%，顯示關稅轉嫁的擔憂並未消除；加上歐洲經濟復甦、

日本高通脹、中國反內捲，美國長債利率欲跌不易。

債券



美國短債利率下降快於長債
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美國公債利率變動

資料來源：Bloomberg、台新投顧整理，2025/9

■ 美國短債利率反映降息預期，今年以來下降幅度大於長債，利率曲線趨陡有利於短債價格表現。

近1月 近1季 年至今

美國10年公債利率 -24bps -43bps -53bps

美國2年公債利率 -28bps -53bps -76bps

10年-2年利差 +3bps +10bps +23bps
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4.5

4

3.5

美國公債利率曲線

債券



美國投資級債迎頭趕上，歐洲表現持穩
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投資級債報酬率

資料來源：Bloomberg、台新投顧整理，2025/7/31

■ 美國勞動數據下修加深市場對降息的期待，歐洲央行連續降息對景氣復甦帶來支撐，皆有利於投資級債利差持續收斂。

美國公債利率曲線

歐洲投資級債 美國投資級債

1年報酬率 4.8% 4.5%

1年波動度 2.5% 5.1%

報酬/波動 1.9 0.91.3%

2.3%

4.8%

1.9%

4.2% 4.5%

3個月 年至今 近1年

歐洲投資等級債 美國投資等級債

債券



1. 掌握AI趨勢核心 –半導體

2. 台灣坐擁AI護國群山

1. 股/債/另類資產一次囊括

2. 掌握美國與亞洲成長主題

1. 聚焦短天期之美歐公司債

2. 投資級債搭上降息順風車

2025Q4推薦基金
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資料來源：台新投信，2025/8。本公司參酌投信投顧公會之「基金風險報酬等級分類標準」編制基金風險報酬等級，該分類標準係計算過去5年基金淨值波動度標準差，以標準差區間予以分類等級，分類為RR1-RR5五級，數
字越大代表風險越高。惟此等級分類係基於一般市場狀況反映市場價格波動風險，無法涵蓋所有風險(如：基金計價幣別匯率風險、投資標的產業風險、信用風險、利率風險、流動性風險等)，不宜作為投資唯一依據，投資人仍
應注意所投資基金個別之風險。

台新美日台半導體基金

台新主流基金

台新收益領航多重資產基金

(本基金有相當比重投資於非投資等級之高風險債券

且配息來源可能為本金)

台新靈活入息債券基金

(本基金有一定比重得投資於非投資等級之高風險債

券，配息來源可能為本金且並無保證收益及配息)

RR4

RR3

RR2



風險聲明
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【台新投信獨立經營管理】本基金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；基金經理公司除盡善良管理人之注意義務外，不負責本基金之盈虧，亦不保證最低之收益，投資人申購前應詳閱基金公開說明書
(或簡式公開說明書)及風險預告書。有關基金應負擔之費用及相關投資風險已揭露於基金之公開說明書中，投資人可向本公司及基金銷
售機構索取，或至本公司網站及公開資訊觀測站中查詢。本文提及之經濟走勢預測不必然代表本基金之績效，本基金投資風險請詳閱基
金公開說明書。投資人申購本基金係持有基金受益憑證，而非本文提及之投資資產或標的。
本基金主要投資於中國大陸或香港地區之有價證券，投資人須特別留意其特定之政治、經濟及市場等投資風險，其可能因非經濟因素或
產業循環導致價格劇烈波動，或產生流動性不足風險，而使資產價值受不同程度之影響。本基金將以大陸合格境外機構投資者(QFII)所
取得額度參與投資，基於QFII投資額度及資金匯出入管制之特定因素，經理公司保留婉拒或暫停受理本基金申購或買回申請之權利。台
新中証消費服務領先指數基金所追蹤之標的指數為中証消費服務領先指數，該指數由中證指數有限公司編制和計算。中證指數有限公司
擁有與指數、指數名稱、標誌以及指數所含資料相關或其中所包含的權利。中證指數有限公司不對標的指數的即時性、完整性、準確性
和適用性做出任何承諾，亦不對因標的指數內容延遲、缺失、錯誤及其它故障所導致基金的故障或損失承擔責任。債券型基金之風險包
括利率風險、債券交易市場流動性不足之風險及投資公司債之風險；本基金如遇受益人同時大量贖回時，或有延遲給付贖回價款之可能。
由於非投資等級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，故本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。本基金不適合無法承擔相關風險之投資人。本基金適合欲尋求投資固
定收益之潛在收益且能承受較高風險之投資人。投資人投資以非投資等級債券為訴求之基金不宜占其投資組合過高之比重。本基金投資
涵蓋美國Rule144A債券，該債券屬私募性質，可能牽涉流動性不足，財務訊息揭露不完整或因價格不透明而導致波動性較大之風險。
基金配息不代表基金實際報酬，且過去配息不代表未來配息；基金淨值可能因市場因素而上下波動，投資人於獲配息時，宜一併注意基
金淨值之變動。本基金配息前未先扣除應負擔之相關費用，基金的配息可能由基金的收益或本金中支付。任何涉及由本金支出的部份，
可能導致原始投資金額減損。由本金支付配息之相關資料已揭露於公司網站，投資人可於基金公開說明書或本公司網站查閱。投資人於
申購時應謹慎考量。
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網址：WWW.TSIT.COM.TW  客服專線：0800-021-666
台北總公司：台北市中山區南京東路二段167號2樓之1 電話：(02)2501-3838 傳真：(02)2518-0202
台中分公司：台中市西區英才路530號21樓-3 電話：(04)2302-0858 傳真：(04)2302-0528
高雄分公司；高雄市前鎮區中山二路2號7樓之2 電話：(07)536-2280 傳真：(07)536-6220


