
全球股市下挫，

但全球債市則

表現良好

市場回顧

全球股市今年出師不利，不論何種投資風格、大小型股或市

場區域在1月份幾乎都呈現同步下跌的局面。儘管全球經濟

展望持續改善，美國去年第4季的經濟成長也出乎意料的強

勁，但是許多股票依然下跌。投資人面臨各種令人擔憂的問

題，包括金融企業的管理、通膨壓力、各國央行改採緊縮政

策、失業率、擔憂2010年下半年成長表現不佳，以及擔心經

濟可能出現「雙底」衰退等問題。在指數方面，1月表現最

差的指數，正是去年漲幅最顯著的指數。 

在債市方面，政治發展成為市場矚目的焦點，對投資人期望

的影響超越了經濟數據和央行動作。在歐洲，投資人對希臘

預算赤字持續上漲的擔憂與日俱增，在美國，歐巴馬總統則

大刀闊斧地針對美國銀行業提出改革案。全球政府公債表現

普遍良好，多為正報酬。公司債在1月也呈現上漲，不過美

國的表現落後歐洲。歐洲的金融公司債，尤其是次順位公司

債持續表現良好，這點和美國則大相逕庭。
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銳思投資  •  西方資產管理
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關鍵主題

所有報酬率以美元計算，截至2010年1月31日。資料來源：美盛。

全球股市 
投資機會在於具備長期成長潛力
的公司

全球債市 
風險較高的債券類別表現應該相對
較佳，至少將優於政府公債 

美國股市
美國企業的展望大多仍相當正面

歐洲股市
成長預期改善，企業盈餘預期多可
獲得上修

亞太股市
股價合理，基本面維持強健

日本股市
弱勢日圓和企業盈餘改善應可提供
股價支撐力道

「美國人一定會做對的

事情，雖然總是在他們

走投無路之後。」
邱吉爾

全球股市
GLOBAL CURRENTS 

經理人相信，可在2010年之後展現長期成長

潛力的企業相當具有投資吸引力，因此市場下

跌反而是分散與調整投資組合的一個時機點。 
1月底時，經理人觀察到全球企業公佈的營收

和現金流量表現普遍優於預期，分析師也持續

上修對2010年企業表現的預測數字。經理人

並指出，影響股市表現的關鍵因素之一將是，

企業實際獲利和營收與預測數據之間的差距，

目前的預測似乎有些不切實際。至於經濟方

面，經理人相信由大規模經濟刺激方案所推動

的經濟復甦過程顯示，以往藉由高度舉債、並

透過消費帶動成長的日子已經漸近尾聲。事實

上，經理人認為復甦如果要得以持續下去，必

須透過收入、生產力和投資來推動經濟成長，

而非仰賴舉債和投機活動。

全球債市
西方資產管理 

雖然經理人對全球經濟目前的復甦感到鼓舞，

但仍不確定這波經濟復甦能否持續到2010年
之後。事實上，經理人預期家庭支出持續去槓

桿化與有限的信用額度供給將會壓抑經濟成長

的幅度。因此，預期在大多數主要經濟體，通

膨應該會維持在溫和的水準，並持續一段時

間。經理人將密切觀察就業市場的狀況，尋找

長期復甦的徵兆，並認為各國央行將會持續維

持低利率水準一段時間。同時，去年幾個主要

國家央行所實施的量化寬鬆計畫(央行資產購

買計畫)也將在近期告一段落。

在政府公債方面，經理人持續偏好持有存續期

間較長的債券，並為殖利率曲線趨於平緩的趨

勢進行佈局，尤其是在歐美市場，因為經理人

認為目前債券價格反應的升息幅度過高，實際

發生機率不高，而這些升息預期心理終會受到

控制。同時由於即將來臨的英國大選充滿不確

定性，加上負債增加以及過度仰賴外資，造成

總體環境趨於不穩定，因此經理人最近減碼了

英國債市的部位。

儘管對經濟反彈的強度仍審慎看待，但經理人

持續偏好非政府債券，尤其是公司債。隨著違

約率開始下滑，經理人認為風險較高的債券類

別表現應該較好，至少可超越政府公債。

美國股市
美盛資金管理 

在全年股市展望方面，經理人認為市場焦點應

放在企業獲利展望、經濟復甦的走勢，以及股

價的適當水準等因素。經理人認為，上述因素

都展現出可樂觀看待後市的充分理由。根據其

觀察，美國企業持續公佈令人驚喜的盈餘數

據，即使在經濟衰退時期，表現也超越分析師

預期。更重要的是，經理人強調有越來越多的

企業營收表現也超出預期。經理人認為這個趨

市場一覽

請參閱末頁的重要資訊。

一月份 年初至今 一年

MSCI世界指數 -4.13% -4.13% 36.58%

巴克萊資本全球綜合指數（債券） 0.41% 0.41% 11.00%

標準普爾500指數 -3.63% -3.63% 32.20%

MSCI歐洲指數（英國除外） -6.43% -6.43% 42.83%

富時全股指數 -3.57% -3.57% 33.24%

MSCI亞洲（日本除外）指數 -6.04% -6.04% 71.00%

MSCI日本指數 1.90% 1.90% 16.17%

MSCI新興市場指數 -5.58% -5.58% 80.19%
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勢相當令人振奮，因為經理人相信企業裁減成

本的效果已完全發揮，而未來可持續推動獲利

復甦的來源將來自於營收成長。經理人也指

出，整體經濟展望數據表現也持續振奮人心。

例如2009年第4季的實質經濟成長達5.7%，

遠超出先前市場的預期。美國製造業的表現也

開始有所起色。 

儘管景氣復甦和企業盈餘展望相當樂觀，但經

理人仍對一些可能會不利未來一年市場發展的

問題感到擔憂，其中有兩個問題特別重要。經

理人擔憂的第一點是，最近美國國會和白宮所

散發出來的反商民粹論調。第二點則是變本加

厲的聯邦政府預算赤字。經理人認為，美國政

府與國會在預算赤字的問題上面臨極困難的選

擇，也勢必得有所妥協，不過到目前為止，沒

有跡象顯示這些已經開始發生。經理人表示，

只能希望前英國首相邱吉爾曾說過的名言是對

的 ― 「美國人一定會做對的事情，雖然總是

在他們走投無路之後。」

歐洲股市
百駿財務管理 

隨著全球需求上揚，歐洲製造業產能在1月有

超出成長預期的表現。歐洲央行表示，歐洲

2010年可望出現穩健的經濟擴張，但同時也

強調降低政府赤字的重要性。經理人指出，由

於全球經濟目前仍處於相當脆弱的狀態，因此

未來股市發展主要仍受到各國政策的影響。財

政支持措施如果持續太久可能會導致通膨，但

如果各國政府太早出場，又可能影響剛萌芽的

復甦。但是總體經濟影響的降低、整體波動性

的下滑，以及股價強弱分明的趨勢，都將使市

場走勢回歸基本面。經理人也指出，對成長的

預期已經有所改善，市場對未來的預估普遍也

呈現上修的趨勢。

 

亞太股市
百駿財務管理 

經理人相信投資人對亞洲股票的風險承受度有

逐漸增加的跡象，並相信即使經過去年一整年

的大漲，但股價仍在合理水準內，經濟基本面

也相當穩健。除此之外，未來一年，亞洲企業

的盈餘成長表現將會優於其他市場。經理人預

期，隨著亞洲市場表現持續回歸常態，由下而

上選股策略將會是影響績效表現優劣的關鍵因

素。但經理人也提醒，若趨避風險的心態再度

上揚，或者美元走升，都可能拖累短期上漲的

腳步。

經理人指出，亞洲市場的盈餘預期普遍獲得上

修。大部分亞洲國家均擁有具吸引力的匯率、

龐大外匯存底和內需消費成長等優勢，因此也

將持續提供有利於企業盈餘成長的環境。經理

人更指出，內需消費和基礎建設發展持續有利

於亞洲股市發展，而對其他新興國家的出口也

逐漸成為創造報酬的重要來源之一，因此也降

低了亞洲對深受經濟衰退影響的已開發國家的

依賴程度。

日本股市
CONGRUIX INVESTMENT MANAGEMENT1 

經理人指出，日本股市是目前今年表現最佳的

市場之一，和2009年慘不忍睹的表現大不相

同。經理人認為，投資人很快就發現2009年
的阻力，其實正是2010年的助力。經理人表

示，造成去年日本股市表現不佳的強勢日圓，

其實是由於其他地區的貨幣寬鬆政策所造成。

而今年，這個造成日圓升值的壓力來源可望解

除。相反地，經理人認為日本是全球主要經濟

體中最不可能解除貨幣支持政策的國家。因

此，經理人持續看好日本股市的未來。更令人

振奮的是許多日本企業的盈餘也出現了明顯的

改善。經理人認為這點也有助於激勵日本股市

今年表現超越其他亞洲同儕國家。

請參閱末頁的重要資訊。

1 CONGRUIX INVESTMENT MANAGEMENT 為美盛資產管理新加坡私人有限公司所註冊的業務名稱。



 

本報告包含來自各種可信任的資料來源但不保證其時效性及正確性， 且並非為所有可得資料的完整摘要或敘述，本資料僅提供與

銷售機構或專業投資人並且僅為資料參考之目的。沒有獲得我們的書面同意不可公開揭露或散佈。

本投資觀點為Global Currents Investment Management、西方資產管理、美盛資金管理、百駿財務管理與Congruix Investment 
Management於本文日期之市場評論，市場評論將隨市場或其他情況而隨時改變而Global Currents Investment Management、
西方資產管理、美盛資金管理、百駿財務管理與Congruix Investment Management得隨時更新其觀點。本報告不得視為投資的

建議，投資人需根據許多事實依據而為投資決定之考量，本報告不得視為投資交易指示之依據。本報告所提供之資訊不得視為對

於證券買賣之建議。
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美盛證券投資顧問股份有限公司獨立經營管理
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