
以系統性視角看多元資產配置中
的全球股票投資機會
透過紀律嚴謹、數據導向的投資流程，運用PIMCO資產配置策略，發掘2026
年潛在的投資機會。
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過去數年，全球股市高度集中，少數大型科技企業貢獻
了市場中不成比例的報酬。此一趨勢使多頭行情的參與
面相對狹窄，並推升整體估值水準，尤以美國市場最為
明顯。然而，2026年，市場普遍對「股票估值昂貴」的認
知，反而掩蓋了部分具吸引力的價值與持續成長的投資
機會；這些機會同時受到穩健的經濟成長動能與企業盈
餘改善支撐。 

二十多年來，PIMCO設計並管理全球資產配置投資策
略，股票始終在其中扮演關鍵角色。在這些多元資產投
資組合中，股票部位的建構，仰賴一套有紀律、數據導
向且可重複獲得超額報酬的投資流程；其目的在於強
化整體投資組合，而非作為獨立運作的配置部位。基於
此一定位，我們認為PIMCO的系統性股票投資策略，具
備良好條件，有助於引導投資組合更平衡且更全面地
參與市場。

我們的系統性股票投資流程遵循嚴謹的紀律，著重在不
同區域與產業中，辨識基本面表現均衡的企業，使多元
資產投資組合能維持多元分散配置，同時掌握傳統投資
方法可能忽略的潛在報酬。

在股市高度集中的環境下，我們認為此一投資紀律尤為
重要；採用此策略的多元資產投資組合，將因此提升投
資成果。

什麼是系統性股票投資策略？

系統性股票投資策略，是一種以
明確規則與數據為基礎的股票
投資方式；不依賴直覺或推測，
也不追逐短期趨勢或新聞。系統
性股票投資透過研究、數據與科
技，系統性地在全球市場中發掘
投資機會。

其核心目標為協助PIMCO多元資
產策略投資人，更穩健地累積報
酬、避免過度集中於少數大型權
值股，並降低「追逐市場共識」所
帶來的波動風險。

Shelby Pope
資產配置策略師
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如何為2026年的投資機會進行布局？

2025年，全球股市估值逼近歷史高點，全年報酬仍超過22%1。美國
股市在過去十年的表現相對領先，但2025年被其他市場超越2，尤
其是亞洲新興市場及部分歐洲市場。就投資風格而言，價值、動能
與成長因子皆對市場報酬形成正貢獻，品質因子則相對落後。儘
管市場集中度仍高，個股之間的表現分歧已顯著擴大。

在此背景下，我們2026 年的布局重點包括：

在美股高估值之下尋找投資價值 
儘管美股估值仍高，但經濟成長穩健且盈餘改善，代表市
場正處於較為均衡的循環週期中段。這樣的環境有利於
主動式、系統性的選股方式，在昂貴的股票之外發掘投資
價值。

多元分散配置於非美市場 
我們持續聚焦亞洲新興市場及部分歐洲市場，尋找估值較
為合理、且盈餘前景更穩健的「隱形冠軍」企業。

AI供應鏈與高品質產業的超額報酬機會 
我們特別看好AI供應鏈相關的新興市場企業，例如亞洲優
質半導體供應商。同時也青睞具防禦特性的高品質產業，
如醫療保健；這些產業的現金流具韌性，且受到長期基本
面支撐。 

盈餘擴散與市場持續分歧 
我們預期未來盈餘成長將擴散至更多產業，非科技領域的
貢獻可望提升；個股之間表現分歧，有利於主動選股策略
與多因子分散配置。

PIMCO的系統性股票投資策略

PIMCO的系統性股票策略，建立在「市場並非完全有效率」的核
心觀點。我們相信，透過一套透明且經時間驗證的投資流程，能
夠持續掌握可重複的報酬來源（見圖 1）。

	• 四大核心主題：我們透過動能、成長、品質與價值四大因子分析
企業，包含傳統財務數據（例如盈餘、現金流量），與替代數據
來源，例如企業申報文件的文字分析，以及客戶與供應鏈關係
等資訊。

	• 以研究為核心的訊號設計：我們運用超過二十項具辨識度的「
超額報酬訊號」，其中包含超過十五項由 PIMCO獨家研發的專
有指標，篩選基本面均衡、且具報酬潛力的企業。

	• 重質不重量的訊號選擇原則：投資報酬的來源，往往來自單一
訊號的穩健，而非訊號數量的多寡。因此，我們的流程僅納入具
紮實經濟理論基礎，且有能力在扣除交易成本後，於全球投資
機會集中持續創造超額報酬的投資訊號。

	• 兼顧風險控管的多元分散投資組合：在投資組合建構上，我們
多元分散配置於不同國家、產業與個別企業，並透過控管機制，
在發掘具成長潛力的企業與避免集中風險之間取得平衡。

資料來源：PIMCO，截至 2025 年 12 月 31 日。本內容僅供說明用途。
上述所提及之趨勢未必能持續，文中所表達之觀點亦可能隨市場或其他情況變化而隨時調整，恕不另行通知。不代表或保證此觀點必然正確，亦不保證任
何投資策略能達成預期成果、實現特定報酬水準，或確保相關市場趨勢將持續存在。
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案例分析：PIMCO系統性股票投資
策略如何因應2025年訊號變化
2025年，隨著底層因子訊號改變，PIMCO的系統性股票投資流程
持續動態調整投資組合配置。此一流程有助於在多項訊號同步轉
強時提高相關標的的配置比重，並在訊號結構轉弱或辨識度下降
時，適度降低曝險。

以下案例僅供示意說明用途，用以說明我們的投資流程如何因應
市場環境變動。這些案例並不涵蓋所有投資組合決策或實際結
果，且訊號變化僅為整體投資決策流程3中的眾多考量要素之一。

新興市場AI半導體供應商

隨著2025年推進，該公司的整體評分顯著提升，主要受惠於盈餘
指標改善、動能趨勢轉強，以及產業數據正向。在多項訊號相互強
化的情況下，評分持續改善，我們的投資組合逐步提高對該股票
的配比。

全球科技基礎建設供應商

2025年中，該公司的動能指標明顯轉強，品質與估值相關訊號則
維持穩定。在多項關鍵指標皆反映正向訊號後，我們加碼配置，
反映我們對該股票整體投資吸引力顯著提升的判斷。

大型全球醫療保健企業

該公司於年初繳出穩健表現後，盈餘品質相關指標逐漸轉弱，整
體訊號強度亦隨之趨於溫和。我們的投資組合依循嚴謹投資流
程，在該股票評分下調時降低曝險。

1	 資料來源：Bloomberg。全球股票市場以MSCI全球股票指數（MSCI ACWI）為代表。
2	 資料來源：Bloomberg。新興市場股票以MSCI新興市場指數為代表；歐洲股票以Euro Stoxx 50指數、FTSE 100指數與MSCI歐洲指數為代表；美國股票以

標普500指數為代表。
3	 過去績效、因子訊號以及投資組合配置，並非未來投資結果的保證或可靠指標。

圖 1：PIMCO系統性股票投資組合建構流程

1 遍布全球且多元分散的股票池

2 個別因子排名

3 個股排名

4 選股與投資組合優化

5 重新優化/重新平衡

以橫跨47國股市的MSCI所有國家界指數成
分股出發

運用四大股票投資主題，對投資範疇中之所
有股票排名，避免傾向特定投資風格
針對每檔股票評定1個整體分數，藉此對個
股看好度進行排序

考量單位風險報酬、交易成本與國家、產業、
個股之分散程度

重複第1至第4步驟，追求超額報酬最大化

全球投資範圍

品質

股票投資組合

持續優化

動能 價值 成長

資料來源：PIMCO，截至2025年12月31日。本資料僅供示意說明用途。上述投資流程會為每一項證券指派一個綜合評分，用以反映我們所評估之其底層因
子訊號的相對強度，並非用於預測未來表現。任何投資策略均無法保證可達成預期成果或實現任何特定報酬水準。
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為何此刻更需要系統性的主動式股票投資
被動式投資策略往往容易過度配置於估值偏高的部位；而傳統仰
賴主觀判斷的主動式管理，則可能使投資人的風險過度集中。相
較之下，全球多元分散、系統性且依循嚴謹流程的投資方法，有助
於因應上述挑戰，並反應在以下幾個面向：

	• 為何此刻更需要系統性的主動式股票投資

	• 有效控管集中風險，並減少不同投資風格之間配置失衡的情況。

	• 透過嚴謹的再平衡機制，隨市場環境變化動態調整投資組合。

基本面主動式投資面臨的挑戰

多數主動式股票投資經理人，其績效難以長期超越基準指標表現，
且在報酬高度集中於少數股票的市場環境中，這項挑戰尤為明顯。
從 最 近 一 年 來 看 4，晨 星 全 球 大 型 股 混 合 型 股 票 類 別 中， 
僅有不到40%的主動式經理人績效超越基準指標表現；若將觀察
期間拉長至十年，成功率則大幅下降，僅3.7%能夠持續領先基準
指標。更值得注意的是，過去十年間，主動式全球股票基金經理
人的中位數累積績效表現，落後MSCI全球股票指數達76%。

上述情況，部分可能源自於下列幾項常見的行為偏誤：

	• 過度自信：過度集中押注熟悉的公司或產業。

	• 績效追逐：追逐近期表現突出的股票。

	• 熟悉偏誤：過度聚焦於本國市場或知名品牌。

有紀律、以數據導向、嚴謹的投資方法，有助於降低上述行為偏誤
的影響，並有助於更一致且可重複的投資決策。

4	 資料截至：2025年12月31日。資料來源：晨星。

總結
2026年，整體股市的名目估值仍高，但有更多跨區域、跨產業與跨投資風格的投資機會。在此環境下，嚴謹的系統性股票投資方法，有
助於辨識潛在的明日之星企業，同時避免過度集中於少數股票所帶來的風險。

在PIMCO多元資產策略的股票配置中，我們持續追蹤並評估長期投資主題，在品質、價值與動能等因子之間取得平衡，並配置於盈餘
成長前景正逐步改善的市場，目標是隨時間提升整體投資組合的表現。

透過結合清楚且直接的超額報酬訊號，以及紮實的研究、數據與風險控管，PIMCO的系統性股票投資方法具備良好條件，能協助投資
組合因應市場週期的下一階段，並透過資產配置策略追求穩健且長期一致的投資成果。



過往績效並非未來結果之保證或可靠指標。
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浩太平洋證券投資顧問股份有限公司獨立經營管理。本公司地址為台北市信義區忠孝東路五段68號40樓，電話為(02) 8729-5500，經主管機關核准之營
業執照字號為一百一十五金管投顧新字第零零陸號。PIMCO是Allianz Asset Management of America LLC 在美國和全球各地的商標。品浩是Allianz Asset 
Management of America LLC在亞洲各地的註冊商標。© 2026，PIMCO。   
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