
增長持續，變數漸增
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PIMCO的週期市場展望探討未來 6–12 個月可能影響全球經濟與市場走勢的潛在
力量。我們的基期情境是經濟成長保持韌性、通膨逐步降溫，並受到三項相互關聯
的緩衝因素支撐，但變數漸增。隨著殖利率來到二十年來高點，債券可望在不同情
境下提供具吸引力的收益與韌性。

總經重點
經濟成長保持韌性、通膨逐步降溫，受到 
AI 投資、消費支出及金融環境的支撐；但
若其中任一項緩衝失效，都可能對其他
因素造成壓力。

投資啟示
有鑑於當前的總經環境及高殖利率水
準，我們認為債券仍具優勢。重新思考現
金配置、調整投資組合，並持續投入市
場；因為持有投資的時間，比掌握進場時
機更為重要。

AI投資週期

AI 資本支出支撐經
濟活動、生產力預
期及風險偏好。

殖利率與 
多元分散配置

殖利率處於高檔，可
提供潛在收益與緩衝
下檔風險，而全球多
元分散配置則有助於
提升投資組合韌性。

分化與韌性

主要經濟體抵禦較
高 關 稅、能 源 價 格
及財政赤字所帶來
的壓力。

有利債券的 
投資環境

各國央行致力於抑
制通膨，可能有助於
降低不確定性，並為
債券市場提供支撐。

多種不同結果

若 AI 熱潮消退、能
源衝擊加劇或金融
環 境 收 緊，風 險 可
能隨之上升。

篩選信用與AI

聚焦相對價值與下
檔風險控管，並尋求
充分的風險補償。
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市場最關注的 
五大議題
我們的基期情境認為，未來 6–12 個月經濟成長將保持韌性、通膨逐步降溫， 
但相關風險正持續擴大。以下是市場最關注的幾個議題：
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1.
近期及未來能源價格飆升，是否會迫使聯準會升息，導致美國經濟陷入衰退？ 
這投資組合又意味著什麼？
我們的基期情境並未如此預期。我們認為經濟成長將維持韌性，而聯準會將保持耐心。就投資組合而言，
聯準會對抑制通膨的承諾可望為債券提供支撐，而目前較高的起始殖利率水準也有助於支撐投資報酬。

2.
為什麼國庫券、定期存款和貨幣市場工具目前仍提供不錯的收益，卻還要考 
慮將資金配置於現金以外的資產？
因為現金收益率可能下滑。我們預期不會出現完整的升息週期，因此再投資風險依然存在。債券可望鎖定
接近二十年來高點的殖利率，提供現金難以比擬的潛在收益與下檔風險緩衝。分散配置於已開發市場與
新興市場，將有助於提升投資組合的韌性。

3.
企業債券殖利率看來頗具吸引力，但信用利差接近歷史低檔，投資人是否承 
擔了過多風險，卻只獲得少量報酬？
如果審慎篩選標的，就不一定如此。尤其是 AI 相關信用資產，其估值可能尚未充分反映相關風險，因此應著
重下檔風險避險，同時優先配置具高品質擔保品與良好流動性的資產，並僅在風險補償充足時承擔風險。

4.
在聯準會調升短期利率之際，為何現在要鎖定債券殖利率？
因為起始殖利率至關重要。實質殖利率走高，目前已回到金融危機前的水準，並帶動整體利率上升。目前
較高的起始殖利率，為取得正報酬創造了更多可能性，因此我們偏好殖利率曲線中段的高品質全球債券。

5.
升息能否抑制油價上漲所推升的通膨？還是通膨會比預期更具僵固性？
我們預期通膨將逐步降溫。能源價格上漲雖推升了整體通膨，但原油市場顯示價格壓力可望緩解，而家庭
儲蓄也有助於吸收較高的成本。通膨連結債券及大宗商品等實質資產，有助於維持購買力。

過往表現並非未來結果的保證或可靠指標。
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