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轉型時代的投資機會
PIMCO認為多項長期趨勢－包括科技革新、綠色能源倡議、以及更加普惠的社經政策－將帶來顛覆並造就具吸引力的投資機會。

以多元資產組合的布局而言，2022年我們將持續對股市抱持正面觀點。預計未來各個區域與產業之間的表現將出現落差，因此我們將具焦
相對投資價值。此外，我們將確保投資組合維持足夠彈性，以期在市場波動浮現時，增持值得寄予高度信念的投資機會。

我們根據全球經濟展望制定出多元資產投資配置策略，摘要如下。

整體風險
由於我們認為全球經濟仍處於循環中期階段，因此我們維持加碼風險性資產。儘管如此，風險性資產的評價似乎
已充分反映利多因素，因此接下來更容易受到外部事件與政策失誤的衝擊，投資人必須有紀律且均衡地建構投資
組合。此外，面對可能分歧的經濟成長環境，投資人更需針對每一類資產以及跨資產精挑細選投資標的，並靈活
因應總經環境的改變。
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由於央行升息預料將促使政府公債殖利率在接下來的景氣循環
走升，因此我們維持減碼存續期。由於各個區域的經濟環境互
異，因此面對不同步的央行政策，投資人必須採取分散配置策
略。目前美國是我們最大的存續期減碼國家，因為目前在各國央
行之中，聯準會對於調整貨幣政策的時間點與幅度釋出最為具體
的訊號。儘管如此，我們對於整體存續期的減碼幅度仍有所限
制，因為一旦經濟成長面臨負面衝擊，高品質的存續期仍是分散
配置風險性資產的首選。
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信用債券 我們微幅加碼信用資產。我們認為證券化資產的投資價值具有
吸引力－尤其是美國非機構房貸證券，因為信用品質持續改善
的同時，相對於公司債的利差仍處於低廉水準。目前企業的資產
負債表大致仍健全，但是公司債評價普遍已不低廉，且除了
PIMCO全球信用分析師團隊發掘的獨特投資機會，整體而言我
們認為公司債利差收窄的機會微乎其微。 

證券化資產

投資等級

高收益

新興市場

減碼 中性 加碼

股票 在貨幣寬鬆與財政刺激政策的支持下，我們對股市維持正面的
投資展望，關鍵在於審慎挑選投資標的。我們希望發掘能夠長
期引領綠色與科技顛覆趨勢的企業，並持續在美國與日本股市
發掘受惠於「轉型時代」的公司另一方面，歐洲與新興國家持續
面臨經濟成長挑戰與非系統性風險，因此投資吸引力略遜一
籌。此外，旅遊住宿等景氣循環產業以及有望受惠於美國基礎
建設法案的特定工業類股亦是值得關注的焦點。
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實質資產 根據我們的基本展望，短時間內通膨將持續攀升，接著在2022
年逐漸下降。儘管如此，我們無法排除通膨攀升或下降幅度高
於預期的可能。考量目前的資產評價與PIMCO的通膨展望，我們
對實質資產維持正向觀點，並偏好不動產投資信託與工業金屬
等易與經濟成長連動的資產。此外，適度配置通膨連結債券亦
有助於抵禦通膨風險對傳統利率資產帶來的威脅。
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https://www.pimco.com.tw/zh-tw/insights/economic-and-market-commentary/secular-outlook/age-of-transformation
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過往表現並非未來業績的保證或可靠指標。
關於風險︰所有投資均有風險且可能造成損失。投資於債券市場須承受若干風險，包括市場風險、利率風險、發行機構風險、信用風險、通貨膨脹風險及流動性
風險。大多數債券以及債券投資策略之價值會受到利率變動的影響。若屬存續期較長的債券或債券策略，其敏感度與波動性大多高於存續期較短的券種；當利
率走升，債券價格通常會下跌，且低利率環境亦提高此風險。債券的交易參與量縮減，可能導致市場流動性降低，以及價格波動加劇。債券投資贖回時，其價值
可能高於或低於原始購債成本。政府發行的通膨連結債券（ILBs）為固定收益證券，其本金價值定期依據通貨膨脹率調整；實質利率上升會使得通膨連結債券
的價值下降。美國抗通膨公債（TIPS）即是美國政府發行之通膨連結債券。股票投資價值有可能因為實際或臆測之市場狀況、經濟狀況或產業狀況而下跌。 
不動產抵押貸款和資產擔保證券可能對利率變動表現敏感，或須承受提早還款風險；儘管該類證券通常由政府、政府機構或私人提供擔保，但不保證擔保人
必然履行相關責任。 不動產投資信託須承受若干風險，包括經理人績效不彰、稅法修改，或收益不符免稅資格。高收益率、較低評等證券涉及的風險，大於較
高評等的證券；投資於此類證券的投資組合所承擔之信用和流動性風險，可能高於並未投資此類證券的投資組合。投資於外幣計價及／或在海外註冊的證券
可能因匯率波動而涉及較大風險，亦可能涉及經濟和政治風險，若投資於新興市場，相關風險可能更高。匯率可能會在短期內大幅波動，且可能降低投資組合之
報酬。大宗商品存在較高風險，包括市場、政治、監管和自然狀況等風險，可能不適合所有投資人。多元配置概不擔保絕無損失。
本文使用的「便宜」和「昂貴」字眼，一般指一項證券或資產類別的價格被視為顯著低於或高於歷史平均及投資組合經理人對未來的預期。概不保證未來業
績，亦不保證一項證券的估值可締造利潤或保障免受虧損。
概不保證相關投資策略必然適用於任何市況，或適合所有投資人。個別投資人應自行評估個人長期投資能力，尤其是在市場下跌期間。投資人做出投資決策
前，應先諮詢投資專業人士之意見。
文中所有預測、估計及若干資料均係得自專有研究結果，不應視同投資建議，或任何特定證券、策略或投資產品之推薦。概不保證必能達到文中所述的投資
表現。
本資料包含作者現階段見解，但未必為PIMCO看法，相關見解可能有所異動，恕不另行通知。本資料之發布僅供參考之用，不應視同投資建議，亦不得視為推薦
任何特定證券、策略或投資產品。本文資訊均取自經研判為可靠之來源，惟不保證必然正確無誤。
PIMCO一般向合資格機構、金融中介和機構投資者提供服務。個人投資者應聯絡其金融專業人員，以根據個人的財務狀况確定最合適的投資選項。本資料並不
構成於任何司法管轄區向任何人士作出屬於違法或未獲授權之要約。 品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(110)金管投顧新字第020號。過往表現並非未來業績的保證或可靠指標，且不保
證未來將可取得類似的回報。PIMCO是Allianz Asset Management of America L.P.在美國和全球各地的商標。©2021年，PIMCO。

貨幣 由於目前尚未看到值得寄予高度信念的投資機會，加上外匯市場
波動性居高不下，因此目前主動式貨幣投資部位並不高。相對於
其他已開發國家貨幣，我們對美元採取偏中性觀點，因為美國具
備相對較為強勁的經濟成長力道，應可抵銷美元評價偏高帶來
的不利影響。相對於新興市場貨幣，美元、歐元、日圓等已開發
國家貨幣的評價已不便宜，因此我們對新興市場貨幣採取小幅
度的加碼配置。儘管如此，這不代表已開發國家貨幣未來將表
現弱勢，因為新興國家的經濟活動與央行政策持續面臨挑戰，
因此我們正密切觀察未來趨勢。 
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