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回顧前三季, 全球股債匯呈現修正的情況, 展望4Q, 投資人該如何突圍?

首先, 景氣前景保守, 通膨雖將放緩但絕對水準偏高, 且不易快速降溫, 聯準會延續緊縮的政策立場, 過往市場仰賴的“央行賣權”仍

將缺席。因此, 基本面缺乏亮點、資金面流失水分, 恐怕仍是4Q總經環境的基本格局。

其次, 美國期中大選年, 執政黨兩院優勢恐喪失, 後續恐難有大型政策利多。因此股市基本面仍有挑戰, 評價面尚不易逆景氣上行,

股市仍處在築底過程。相對地, 長短利差持續趨平甚至反轉, 已然諭示升息循環越近尾聲, 因此越往年底走, 將越接近升息頂點。整

體情勢有利長線投資人布建債券部位。

最後, 聯準會緊縮步伐獨走地位雖然鬆動, 但美元多頭尚未逆轉, 而貿易條件惡化下, 對歐、日等匯價仍是衝擊。另方面, 中共20大

在即, 清零政策難見改變, 經濟壓力仍舊沉重, 人民幣7的整數關卡非天險難逾。人民幣貶值增添台幣壓力, 台幣弱勢格局尚未改變。

風險面, 美中科技競逐帶給半導體業不確定性, 加上歐亞陷地緣政治漩渦, 市場波動恐難降溫。此外, 氣候異常成新常態, 放大綠能

發電穩定度較低的缺點, 今年冬季恐為高緯度國家用電帶來挑戰。
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債市  景氣未臻衰退, 總經數據尚未全面下行, 殖利率容易隨數據、聯準會談話而擺動。

 但每當長短利差趨平, 往往諭示升息循環越近尾聲, 因此越往年底走, 將越接近升息頂點。

整體情勢有利長線投資人布建債券部位。

匯市  聯準會緊縮步伐獨走地位鬆動, 但美元多頭尚未逆轉, 貿易條件惡化衝擊歐、日等匯價。

 中共20大在即, 清零不改, 經濟壓力仍舊沉重, 人民幣貶破7的關卡, 僅是過程而非終點。

人民幣貶值增添台幣壓力, 台幣弱勢格局尚未改變。

風險  美中科技競逐帶給半導體業不確定性；歐亞陷“地緣政治”漩渦, 市場波動恐難降溫。

 氣候異常成新常態, 放大綠能發電穩定度較低的缺點, 今年冬季恐為用電帶來挑戰。

 景氣循環下行, 加上美國期中大選年, 執政黨兩院優勢恐喪失, 後續恐難有大型政策利多。

 股市基本面仍有挑戰, 評價面尚不易逆景氣上行, 股市仍處在“築底”過程。

股市

 景氣前景保守, 通膨雖將放緩但絕對水準仍偏高, 且不易快速降溫, 聯準會尚難放鬆政策

立場, 過往市場仰賴的“央行賣權”仍將缺席。
總經
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金融市場回顧

股市、原物料表現 債市表現

資料來源：Bloomberg, 截至2022/9/19。 資料來源：Bloomberg, 截至2022/9/19。

 2022年以來, 因聯準會升息及廠商去庫存為股市帶來壓力, 即便3Q股市表現出現反彈, 但難彌補上半年造成的跌幅。而上半年受俄烏戰爭推升的油價,

則因擔憂全球需求趨疲, 而在3Q出現回落。

 債市方面, 通膨壓力高漲, 使聯準會態度快速轉向緊縮, 美國10年期公債殖利率持續走升；基本面與資金面不利下, 信用利差持續走高。

金融市場回顧

2 

-6 

5 6 

-3 

1 
4 

-22 

-9 

-21 
-23 

-19 

-27 

-12 
-16 

-3 

14 

-9 

-40

-20

0

20

全
球
股

新
興
股

標
普5

0
0

那
斯
達
克

上
證

泛
歐

日
本

原
油

黃
金

季迄今 年至今

25 35 
18 

35 

194 

281 

453 

306 

0

100

200

300

400

500

美債10年期 美投資級債 美非投資級債 新興美元債

季迄今 年至今bps%



Cathay’s View

6

總體經濟與市場綜覽
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景氣前景仍舊保守, 通膨雖將放緩, 但絕對水準仍遠高於過往十年

資料來源：IMF。

 今年以來IMF持續下修今、明兩年經濟增長預期：2022年的經濟發展越來越趨於悲觀, 由於中國等經濟下滑, 影響全球景氣, 而美國消費者支出低於預

期也衝擊已趨於疲弱的疫後世界。

 雖然通膨走勢終將放緩, 但戰爭等變數則使通膨預估屢屢上修：俄烏戰爭導致歐洲降低俄羅斯進口天然氣, 主要國家勞動力市場比預期緊俏, 通膨預期

不穩定, 皆使實際通膨屢屢被迫上修。

雖然通膨走勢終將放緩, 但戰爭等變數則使預估屢屢上修今年以來, IMF持續下修今、明兩年經濟增長預期

資料來源：IMF。
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景氣放緩雖將牽引通膨降溫, 但目前景氣尚不足以令通膨快速降溫, 聯準會延續緊縮的政策立場

資料來源：Bloomberg。

 以美國製造業PMI而言, 景氣確實有所趨緩, 但傳導至通膨放緩, 存在約4個月的落差。此外, 美國製造業景氣雖然放緩, 但還稱不上陷入萎縮, 因此對於

物價降溫的力道仍有所受限。

 就聯準會官方立場而言, 基於追求通膨回到2%的目標, 聯準會於9/21的利率決策會議中再度升息三碼, 並強調維持緊縮的政策步調, 與央行年會時強調

「限制性政策將維持一段時間」的政策立場一致。

目前景氣強度尚不足令通膨快速降溫景氣放緩有利通膨降溫

資料來源：Bloomberg, FOMC。
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除聯準會外, 多數央行未改變政策緊縮方向, 過往市場仰賴的“央行賣權”仍將缺席

資料來源：IMF。

 除了聯準會, 多數央行未改變政策緊縮方向。其中, 儘管深陷停滯性通膨陰影, 但一向對通膨抱持高度警戒的歐洲央行(ECB)也被迫加快升息腳步, 結束

8年來負利率政策。

 而在美、歐、日三大央行資產規模方面, 由於聯準會著手縮表(QT), 三大央行的資產規模也已從高位逐漸走降, 與去年規模相比, 更呈現負增長的狀況,

這也顯示金融市場過往仰賴的“央行賣權”仍將缺席。

三大央行資產規模從高位走降, 年比更降至負值除了聯準會, 多數央行未改變政策緊縮方向

資料來源：聯準會。
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金融情勢緊縮、高通膨壓縮消費信心, “美國”消費恐難再為頂梁大柱, 4Q消費旺季恐怕不旺

資料來源：Bloomberg。

 鑒於聯準會等央行為壓制通膨, 緊縮步調尚難扭轉, 因此, 具景氣領先性的金融情勢指數仍將維持緊縮的方向, 這也將引領實體景氣延續下行趨勢。

 另方面, 過往每當如住房、食物與醫藥等必要性支出佔可支配所得比重提高時, 無疑將排擠其他類別的消費支出, 這也是高通膨帶給消費者的負面衝擊。

高通膨壓縮消費信心, 美國消費恐難再為頂梁大柱金融情勢緊縮的傳導效果將引領實體景氣延續下行趨勢

資料來源：Bloomberg。
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戰爭、氣候掀起能源供給擔憂, “歐洲”天然氣價格持續推升通膨, 也使經濟前景蒙塵

資料來源：Bloomberg。

 年初以來, 由於烏俄戰爭導致歐洲天然氣價格飆漲。雪上加霜的是, 今年夏季更迎來500年來最嚴重乾旱, 主要河道水位下降, 水源不足導致核電也受影

響, 尤其法國核電佔自身能源供給高達41%, 其他倚靠法國核電國家也受到波及。

 雖然歐盟執委會敦促歐盟各國, 降低天然氣使用量, 並填充天然氣儲槽、建立供應緩衝儲備；但另一方面, 俄羅斯則不斷以維修為由, 暫停北溪天然氣

管線數天供應作業。歐洲天然氣庫存雖有所回升, 但能源可靠性受市場質疑, 且能源問題也已造成經濟活動的衝擊。

能源問題衝擊實體經濟, 歐洲經濟前景蒙塵歐洲天然氣斷炊風險升高下, 凸顯再生能源的不穩定性

資料來源：Bloomberg。
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封城、爛尾樓、限電等利空拖累景氣復甦, 債務灰犀牛隱然現蹤, “中國”經濟恐仍黯淡

資料來源：Bloomberg。

 今年來, 中國經濟利空不斷, 先有封城、爛尾樓, 後有軍演、限電, 接連打擊家庭消費與企業投資。長期貸款增長下行, 凸顯民間需求不振, 僅賴政府發

力托底。因此, 即便人行政策已有所放鬆, 國務院總理李克強也要求推進穩經濟政策, 以求政策細則於9月上旬「應出盡出」, 但長線經濟前景恐仍黯淡。

 主要係因, 債務拉抬經濟增長的效果明顯鈍化(每增加1兆美元拉動人均GDP增速放緩), 昔日仰賴債務拉動經濟增長的模式, 時至今日恐已無法延續。

因此, 官方雖被迫再次以政策挹注, 寄望安渡景氣下行, 但非金部門債務佔GDP比已然不低(2021年287%, 同年美國281%), 恐僅有托底的作用。

債務拉抬經濟增長效果鈍化, 結構性調整已無可避免長期貸款增長下行, 凸顯民間需求不振, 僅賴政府發力托底

註：非金部門包含家計、非金融業的民間企業、政府。
資料來源：Bloomberg。

人均GDP, 萬美元, 

經PPP調整

非金部門債務, 兆美元

%

12個月民間長期貸款
增量合計年比

12個月政府發債
增量合計年比

1995-2010年：
人均GDP=2566+0.65*非金部門債務
R² = 0.93

2011-2021年：
人均GDP=7019+0.22*非金部門債務
R² = 0.96
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股市(1)：釐清今年股市大跌的本質, 應以“庫存循環”視之, 而非被迫去槓桿下的衰退

資料來源：Bloomberg, 國泰世華投研團隊整理。

 檢視標普500回調超過15%的歷史, 就目前家計與企業部門舉債、儲蓄(盈餘)評估, 今年以來的股市回調較類似於去庫存循環帶動的景氣下行 (如2015

年、2018年)。

 雖然年初俄烏戰爭導致高油價因素令今次跌幅更甚2015年、2018年, 但舉債狀況較1973年、2000年、2007年良好, 故爆發系統性風險、被迫去槓桿

下(按：辜朝明所稱的資產負債表式衰退) 的腰斬走勢機率相對不大。

美國企業與家計負債不高, 經濟結構優於過往統計過往標普500跌幅超過15%的歷史

資料來源：Bloomberg, Fed。

%原因 有無衰退 期間起訖 期間(月) 跌幅 (%)

貨幣政策+油價+去槓桿 ● 1973/01 1974/10 21 -48.2 

貨幣政策+油價 1976/09 1978/03 18 -19.4 

貨幣政策+油價 1980/02 1980/03 1 -17.1 

貨幣政策+油價 ● 1980/11 1982/08 21 -27.1 

金融恐慌 1987/08 1987/12 4 -33.5 

貨幣政策+油價 ● 1990/07 1990/10 3 -19.9 

金融恐慌 1998/07 1998/08 2 -19.3 

會計舞弊+去槓桿 ● 2000/03 2002/10 31 -49.1 

貨幣政策+去槓桿 ● 2007/10 2009/03 17 -56.8 

財政政策 2010/04 2010/07 2 -16.0 

財政政策 2011/04 2011/10 5 -19.4 

去庫存 2015/12 2016/02 2 -15.0 

貨幣政策+去庫存 2018/09 2018/12 3 -19.8 

疫情 ● 2020/02 2020/03 1 -36.0 

貨幣政策+油價+去庫存 2022/01 2022/06 6 -22.2

平均期間(月)與跌幅(%) 9 -27.9 

企業長期
平均4.5%

家計長期
平均5.7%



Cathay’s View

14

總體經濟與市場綜覽

-30

-20

-10

0

10

20

Mar Jun Sep Dec

50

46

50

54

0 25 50 75 100

目前席次

可能變化

共和黨 民主黨

211

247

220

188

0 50 100 150 200 250 300 350 400 450

目前席次

可能變化

共和黨 民主黨

股市(2)：但美國適逢期中大選年, 執政黨執掌兩院的優勢可能喪失, 執政黨較難推出大型政策利多

註：上圖黑線表示席次過半。
資料來源：FiveThirtyEight。

 美國期中選舉將於11月登場, 包括參眾議員與州長候選人, 都已如火如荼開始造勢等行程。此外, 此次期中選舉頗有前總統川普與現任總統拜登的大選

延長賽。但由於今年通膨影響頗鉅, 依目前民調表現, 民主黨全面執政可能面臨挑戰, 共和黨可望掌眾議院多數, 因此民主黨政策優勢恐將流失。

 統計1980年以來, 期中選舉年的標普500走勢確實相對較弱, 尤有甚者, 受到俄烏戰爭、中國封城等影響, 2022年的表現更是弱於過往。鑒於選後兩院

恐將分立, 除非共識性較高的法案, 否則拜登總統的後半任期恐難有太多的政策利多可以期待。

統計1980年以來, 期中選舉年的標普500變化民主黨全面執政可能面臨挑戰, 共和黨可望掌眾議院多數

資料來源：Bloomberg。

累計變化, %參議院

眾議院

1980-2021年中位數

期中選舉年中位數

2022年
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股市(3)：基本面仍有挑戰, 評價尚不易逆景氣上行, 股市仍處在“築底”過程

資料來源：Bloomberg。

 企業獲利：現階段部分券商已開始對企業獲利展望進行下修, 但隨景氣趨緩, 企業獲利優於券商預期的難度恐有增無減, 後續仰賴財報季企業利多, 進

而拉抬企業股價恐仍有難度。

 評價面：就歷史走勢而言, 本益比多隨製造業PMI趨勢而行, 但鑒於PMI下降趨勢未變, 評價面尚難逆轉；就幅度而言, 目前評價回調深度已來到五年平

均的水準, 價位較去年底合理, 雖已適合長線資金逐步布局, 但尚非來到清倉拍賣的階段, 應有長線持有的心理準備。

股市評價雖降到較合理的水準, 但尚不易逆景氣上行基本面面臨挑戰, 企業營收優於預期比例將持續下降

資料來源：Bloomberg。
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債市(1)：風險趨避有利短債吸引資金, 但隨升息屆頂, 長率將轉偏下行, 不妨逐漸拉長購債天期

資料來源：Bloomberg。

 景氣未臻衰退, 總經數據尚未全面下行, 聯準會趨向緊縮仍是政策基調, 因此短線上殖利率確實容易隨數據優於預期、聯準會官員鷹派談話而有所回

升。對照「長短利差」走勢, 每當長短利差趨平, 往往諭示升息循環越近尾聲。

 故隨時間流逝, 長天期公債殖利率轉向下行的機率越升高。因此, 雖然近期風險氣氛趨避有利短債吸引資金停靠, 但隨升息屆頂, 長殖率轉偏下行, 不妨

逐漸拉長購債天期, 並以高信評的債券為佳。

統計1984年後, 升息到頂前後的10年期公債殖利率變化每當長短利差趨平甚至反轉, 往往諭示升息步入後期

註：統計1984、1989、1995、1997、2000、2006、2018年升息到頂的經驗, T0表示升息到頂。
資料來源：Bloomberg。

bps% bps

10年與2年公債利差 (右軸)

10年期公債
殖利率 (左軸)

政策利率 (左軸)
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債市(2)：景氣循環不利信評表現, 尤其在金融情勢緊縮下, 投資級仍是較佳的抉擇

資料來源：Bloomberg。

 基本面：信用循環往往落後於製造業循環, 鑒於製造業循環向下趨勢延續, 信用循環將逐漸反應落後、趨於不利的走勢, 因此預期信評走向將不利利差

表現, 整體利差水準偏升看待。

 市場面：除上述, 考量聯準會持續政策緊縮的立場, 金融情勢指數將持續不利非投資級利差表現, 相對而言, 投資級仍是較佳的抉擇。

金融情勢緊縮下, 非投資級對投資級利差仍延續偏升走勢景氣循環漸不利信評基本面表現, 升/降評比將更趨劣勢

資料來源：Bloomberg。
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台灣 中國韓國
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匯市(1)：聯準會緊縮步伐獨走地位鬆動, 但美元多頭尚未逆轉, 貿易條件惡化衝擊歐、日等匯價

資料來源：Bloomberg。

 歐洲央行開啟升息循環、聯準會緊縮步伐獨走地位鬆動, 加上烏克蘭捷報頻傳, 皆使近期跌深的歐元匯價明顯回升, 但美元多頭尚未逆轉 (即歐元弱勢

尚未結束), 因：1)俄烏戰爭對歐洲基本面拖累更甚美國、2)Flight-to-safety推升美元、3)貿易條件惡化對匯價影響明顯提高。

 其中, 居於俄烏戰爭中心的歐元區, 更是最受到能源價格高漲、貿易條件惡化衝擊的經濟體。歐洲央行因應高漲的通膨數據, 被迫不得不提前緊縮步伐, 

但對應孱弱的經濟現況實為飲鴆止渴, 即便升息帶來匯價支撐, 但升息碼數受限, 未來一季尚難使歐元匯價立即由空轉多。

今年以來, 貿易條件惡化對匯價影響明顯提高(斜率變陡)聯準會緊縮節奏居領先, 利差支持美元高位震盪

註：貿易條件指數= 出口價格指數/ 進口價格指數。
資料來源：Bloomberg。
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匯市(2)：中共20大在即, 清零不改, 經濟壓力仍舊沉重, 人民幣貶破7的關卡, 僅是過程而非終點

資料來源：Bloomberg, OECD。

 受俄烏戰爭、全球通膨壓力居高不下、主要國家貨幣政策緊縮等影響, 全球成長步伐明顯放緩, 影響外需成長力道；內需則受疫情反覆、爛尾樓、水

旱災、限電問題等連串利空的打擊。雖然內外交迫, 但中共20大在即, 清零政策難有改變, 總體經濟的各個層面呈現同步趨弱的態勢。

 今年以來, 大多數非美貨幣因美元大幅升值而走貶, 但人民幣匯價明顯弱於CFETS匯價指數走勢, 突顯人民幣貶勢也來自於自身基本面惡化所致。截至

目前, 聯準會緊縮未止, 中國經濟內外窘迫的情況未變, 人民幣匯價長線弱勢的格局, 仍將延續。

基本面惡化、經濟疲弱下, 人民幣匯價弱勢格局仍延續利空不斷下, 中國面臨生產、出口、消費同步趨弱的狀況

註：CFETS匯價指數用來計算人民幣對外國貨幣加權平均匯率的變動, 更加全面地反映一國貨幣的價值變化。
資料來源：Bloomberg。

-10

-5

0

5

10

90

95

100

105

110

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

人民幣 (左軸)

CFETS匯價指數 (左軸)

人民幣相對於匯價指數強弱 (右軸)

柱狀圖向下表示
人民幣格外偏弱

2016/1=100% Index

李克強指數 (左軸)

製造業PMI新出口訂單 (右軸)

消費信心調查 (右軸)

%



Cathay’s View

20

總體經濟與市場綜覽

0

1

2

3

4

5

6

2005 2010 2015 2020

重貼現率 擔保放款融通利率 短期融通利率

匯市(3)：台灣自身景氣仍疲, 人民幣貶值增添台幣壓力, 台幣弱勢格局尚未改變

資料來源：Bloomberg。

 台灣央行延續一次半碼的升息節奏。即便如此, 台灣央行的政策利率難追趕聯準會步伐, 利差擴大仍牽引資金外流。

 另方面, 受俄烏戰爭、主要國家貨幣政策緊縮等影響, 全球成長步伐明顯放緩, 衝擊景氣對策信號各個分項, 對策信號放緩趨勢尚未扭轉。此外, 人民幣

貶勢加劇更是額外拖累。內、外因素不利台幣匯價, 僅賴央行勉力降低匯市波動, 但弱勢緩貶格局未變。

台灣景氣持續下行, 也壓抑台幣匯價走勢偏弱台灣央行緩步升息, 但政策利率難追趕聯準會步伐

資料來源：Bloomberg。
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風險(1)：美中科技競逐帶給半導體業不確定性；歐亞陷“地緣政治”漩渦, 市場波動恐難降溫

資料來源：Bloomberg。

 科技競逐下, 美方晶片與科學法案、對中國投資設限的附加條款、Chip 4四方晶片聯盟的設立, 加上中芯國際觸及7奈米製程引發美方加強對中半導體

管制(高階晶片緩衝至2023/9)等, 皆反映美國欲孤立中國半導體供應鏈的態度, 此促令中國短期有拉貨需求, 但長線卻對半導體需求投入不確定性。

 西有俄烏、東有台海, 恐怕是今年國際政治版面最常出現的頭條之一。回顧長期歷史, 蘇聯瓦解後的三十年和平繁榮實乃人類歷史的短暫時光。在川

普揭開貿易戰的同時, 也揭示美中碰撞的到來, 因此政經大格局難擺脫地緣政治格局的影響, 市場波動難降。

地緣政治衝突重回常態, 政經、市場波動升高也已成為常態中國需求拉動下, 亞洲(排除日本)半導體銷售佔比已然最高

註：股債匯隱含波動度為美股、美債、主要匯市隱含波動的平均, 2000/1=100。
資料來源：Bloomberg。

Index, 2000/1=100% Index, 2000/1=100
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風險(2)：氣候異常成新常態, 更加放大綠能發電穩定度較低的缺點, 今年冬季恐對用電帶來挑戰

 受到全球暖化影響, 氣候異常在近幾年來已成為新常態, 2021年全球的陸地與海平面溫度, 甚至高於過去平均近1度˚C, 影響深遠, 包括歐洲面臨500年

最嚴重乾旱。

 氣候變遷的副作用即是各國電力供應面臨嚴重挑戰, 尤其在追求2050淨零碳排的目標下, 全球再生能源的發電比重持續提高, 使得氣候異常更加放大綠

能發電穩定度較低的缺點, 今年冬季恐對用電帶來挑戰。

綠能發電方式穩定度明顯較低全球陸地與海洋溫度升高, 導致極端氣候上升

註：氣候異常指該年度與1980-2010年平均溫度的差異。
資料來源：NOAA。

註：容量因數/因子(Capacity factor)是發電廠的平均發電量除以額定容量。
資料來源：台灣經濟部。
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中國｜中共20大後政策利多逐步淡化, 預期清零與地產等政策方向不改

 中國共產黨即將於10/16召開第二十次全國代表大會, 大會與緊接其後的一中全會, 焦點在最高領導階層的人事布局。本次將展開習近平的第三次任期,

在預期最高領導人不變之下, 預期經濟、外交等政策方向將延續當前基調。

 觀察過往經驗, 基於穩定政經環境考量, 全國代表大會前常見政策行情, 但隨利多逐步淡化, 後續走勢多以震盪盤整為主。若動態清零與房地產等重要方

針沒有做出調整, 景氣持續仰賴財政基建與貨幣政策托底, 信用與景氣循環仍是大盤走勢重心。

全國代表大會後, 隨政策利多逐漸淡化, 市場走勢震盪 預期「動態清零」等重要政策方向不改

註：區間樣本為十五大至十九大期間的上證指數標準化區間。
資料來源：Bloomberg。

註：每日新增確診為新增確診+國內無症狀感染人數。
資料來源：Wind。
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中國｜基建投資持續托底經濟, 貨幣寬鬆將延續全年

 中國景氣仍未見明顯翻轉, 民間經濟活動有賴政策推出更多支持方案, 在資金面, 新增專項債已於7月發行完畢, 但8月國務院常務會議提出5000多億專

項債結存限額, 6月也表示將增8000億政策性銀行信貸, 儘管發債量體不如上半年, 但隨資金逐步到位, 基建投資將持續托底中國經濟。

 貨幣政策方面, 人民銀行8月緊急降息後, 資金面供給面已相當充裕, 眼下中國面臨景氣復甦緩慢, 以及人民幣貶值壓力沉重的兩難局面, 考量民眾與企業

信心偏弱, 寬鬆循環料將延續至年底, 4Q貨幣政策仍有進一步寬鬆可能。

下半年財政政策仰賴專項債結存限額資金, 僅有托底的效果 景氣復甦緩慢, 貨幣政策易鬆難緊

資料來源：Wind 。 註：存款準備金率取大型機構代表。
資料來源：Wind。
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中國｜封控與房市欲振乏力, 社融存量增速恐已見高, A股震盪偏弱格局

 寬鬆的貨幣政策與因城施策, 可望提振中國房市銷售狀況, 但中國疫情又見升溫, 封控力道可能有增無減, 民眾活動受到限制, 除了抑制消費及生產, 也使

原先就低迷的購房信心與需求蒙受壓力。4Q房市銷售端預期持續築底, 投資端保持觀望, 不動產投資增速難見V轉。

 政府發債規模下降, 加上內外不確定性的影響, 使民眾與企業加槓桿意願偏低, 研判社融存量增速於3Q見頂。本輪信貸循環復甦程度未如預期, 基本面

的疲弱影響風險偏好, 中國股票市場4Q延續弱勢震盪格局。

房市不振影響居民與企業加槓桿意願 社融存量增速於3Q見高, 循環面不利A股上行

註：中長期人民幣貸款為過去12個月加總後之年增率, 房地產銷售面積取年增率3個月移動平均。
資料來源：Wind。

資料來源：Wind。

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

2012 2014 2016 2018 2020 2022

房地產銷售面積

中長期人民幣貸款

年增率, %

-40

-20

0

20

40

60

8

10

12

14

16

18

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

滬深300指數(右軸)
社融存量(左軸)

年增率, % 年增率, %



Cathay’s View

27

個別市場

台灣｜內需轉強難擋景氣下行壓力, 股市動能偏弱

資料來源：國發會。 註：採用經濟部統計處餐飲業營業額指數。
資料來源：經濟部統計處。

 歐美需求轉弱, 加上電子產品出貨衰退, 台灣景氣對策信號自高檔反轉後一路向下, 7月景氣對策信號分數較6月下降3分來到24分, 為2年來最低, 疫情帶

來的出口紅利, 也在外銷訂單年增率由正轉負之下消散無蹤。

 台灣外銷出口轉冷, 不過由於疫情趨緩, 國內餐飲消費明顯成長, 而隨著防疫措施有望在4Q進一步放寬邊境管制, 在開放觀光的挹注下, 可望帶動內需轉

強, 對經濟產生一定的支撐效果。由於台灣以科技股佔比較高, 台股接下來一季恐仍採守勢為主。

景氣下行階段, 台股表現偏弱 外需冷, 內需轉強支撐經濟
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科技｜疫情紅利消退, 等待廠商庫存調整告一段落

註：取相關個股月營收年增率平均值。晶圓代工取台積電、聯電、力積電、世界先進；TV取友達、群創、
彩晶；NB取宏碁、華碩、仁寶；手機取PA通訊三雄穩懋、全新、宏捷科。

資料來源：XQ。 資料來源：Digitimes。

 高通膨壓縮民眾消費能力, 消費電子產品面臨需求急凍、營收衰退壓力, 且供應鏈的長鞭效應逐步蔓延至上游的半導體業。科技各行業皆面臨景氣下行

壓力, 若以一般庫存調整約需數季來看, 大概在明年上半年可望告一段落。

 景氣下行, 市場下修消費電子產品的出貨成長預期, 以筆電為例, 研調機構預估今年出貨量2.2億台, 年減9%, 相比疫情前水準, 仍處相對高檔。考慮疫情

紅利消退, 且筆電已屬於成熟產品, 長期成長動能有限, 在基期偏高下, 未來仍有下修空間, 勢將打壓股市上漲動能。

科技業長鞭效應蔓延至上游半導體業 疫情紅利消退, 消費電子產品成長預期仍有下調空間
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能源｜高油價年代, 能源股提供穩定金流

註：全球6大油商為挪威石油、英國石油、艾克森、雪佛龍、埃尼、道達爾。
資料來源：Bloomberg。 資料來源：Bloomberg。

 全球景氣放緩, 不利油價維持在百元以上的高位, 不過, 由於氣候協議因素, 能源公司過去幾年大幅削減資本支出, 即便能源供給緊俏, 依然無法快速拉高

產量, 導致年初以來油價居高不下。

 油價因景氣放緩不易維持高位, 但底部仍有一定支撐, 對於公司而言, 就能賺取穩定的現金流。

油商削減資本支出, 油價下檔有撐 油價持穩下, 能源公司能提供穩定現金流
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信用債｜加速緊縮及景氣下行, 布局以公債、投資級債為主

 鮑爾在央行年會定調緊縮步調將持續, 極力引導景氣降溫, 力抗通膨。加上美國經濟數據尚未全面轉弱, 升息預期走高, 推升殖利率全線走升, 但預期隨

緊縮政策陸續發酵, 景氣疑慮增溫下, 將使未來1-2年公債殖利率偏下行。

 景氣下行之際, 信用利差變化則為選債關鍵, 觀察1)景氣放緩之際, 非投資等級債利差擴大的壓力往往高於投資級債, 2)觀察2001、2007、2020年景氣

下行甚至步入衰退的殖利率變化, 可發現信用評等較高的公債及投資等級債, 不僅在衰退期間表現穩健, 在衰退前提前布局則或有資本利得空間。

景氣下行之際, 非投資等級債利差走升壓力較大 衰退前提前布局公債及IG債, 具資本利得空間

資料來源：Bloomberg。
註：統計2001、2007、2020年3次衰退經驗, 利率變化平均數, 月資料。
資料來源：Bloomberg。
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