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樂觀氣氛延續，科技猶為亮點
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› 川普對等關稅略現轉圜曙光，外傳部分國

家接近達成貿易協議，帶動全球股市延續

近期樂觀氛圍，美歐日漲幅領先。

› 重量級企業財報陸續出爐，微軟、Meta引

領科技相關族群股價走揚。國際油價受未

來增產疑慮干擾，拖累能源類股跌逾2%。

› 美國經濟浮現放緩雜音，吸引資金重新回

流債券市場。新台幣升值預期逐漸發酵，

在非美貨幣中表現突出。

市場脈動

資料來源：Bloomberg，2025/4/25-5/1 。以各類資產過去一週績效降冪排序，取相關資產ETF報酬率。

國家 固定收益

產業 匯率及商品

那指 3.18 

日本 2.43 

標普500 2.19 

歐洲 1.87 

台灣 1.82 

印度 1.32 

香港國企 0.20 

中國 -0.41 

科技 3.71 

通訊服務 2.30 

非核心消費 2.18 

金融 1.04 

公用事業 0.87 

核心消費 0.09 

健護 -0.55 

能源 -2.11 

公債(20年以上) 0.88 

公債(7-10年) 0.85 

抵押債(MBS) 0.59 

新興當地貨幣債 0.48 

投資級債 0.17 

國庫券(1-3個月) 0.09 

非投等債 0.00 

新興主權債(美元) -0.02 

比特幣 2.70 

新台幣 1.51 

美元 0.73 

境外人民幣 0.22 

歐元 -0.69 

日圓 -1.46 

黃金現貨 -2.29 

西德州原油 -6.24 



Wealth  Strategy

4

成長引領漲勢，財報動見觀瞻
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› 投資者逐漸消化關稅議題，風險偏好情緒

重新點燃，資金回流成長股，價值股、高

息股相形失色。

› 黃金浮現漲多回檔賣壓，相關類股同見回

落。美股七巨頭雖呈漲勢，但財報優劣出

現兩樣情。

› 美超微營收、獲利不如預期，高通保守看

待本季營運及智慧型手機市場成長動能，

拖累股價跌近一成。

市場脈動

資料來源：Bloomberg， 2025/4/25-5/1 。以各類資產過去一週績效降冪排序，取相關資產ETF報酬率。*成交量高ETF。

因子 美股七巨頭

熱門* 標普領漲/領跌

Arista網路 16.67

開利全球公司 15.74

Trane 

Technologies
14.45

特許通訊 14.22

碧迪醫療器械 -17.08

美超微 -8.60

高通 -8.15

微軟 9.84 

特斯拉 8.10 

Meta 7.33 

輝達 4.87 

蘋果 2.38 

亞馬遜 1.96 

Google 1.27 

成長型-大型股 3.48 

動能因數 3.27 

優質因數 1.55 

成長型-小型股 1.32 

均衡因數 1.13 

最低波動度 1.10 

價值型-大型股 0.61 

價值型-小型股 0.33 

高股息 0.07 

納斯達克100 3.07 

標普500 2.15 

標普金融 1.04 

羅素2000 1.04 

新興市場 0.51 

中證中國網路 0.22 

中國大型股 -0.94 

黃金探勘 -5.14 
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短線暫臨滿足，下檔提供支撐

› 歐元兌美元匯率年初至今，扭轉去年第四

季疲態，呈現明顯回升走勢，期間一度突

破1.15，然近期稍見漲多回落。

› 日KD浮現高檔背離雜音，增添擾動風險，

所幸季線維持上揚動能 (目前扣抵值仍低於

1.05)，偏多趨勢尚未遭到明顯破壞。

› 短線因逐漸瀕臨頭肩底型態等幅測量滿足

點而見拉回，但近二月底以來上升趨勢軌

道線 (約1.12)，有望提供下檔支撐。

市場脈動

資料來源：TradingView。

歐元兌美元匯率
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醞釀止升回貶，上檔仍具反壓

› 美元兌日圓匯率年初至今，呈現明顯下跌

走勢 (即日圓升值)，所幸近期險守140.00

整數關卡，嘗試止穩回升 (即日圓止升回貶)。

› 日KD重新恢復交叉向上動能，然季線扣抵

值目前仍高於148.00，下彎頹勢恐難扭轉，

短線漲勢暫視跌深反彈。

› 考量年初至今的下降趨勢軌道線，及

158.87-139.88 反彈 0.382 位置，橫亙於

147.50，構築上檔技術反壓。

市場脈動

資料來源：TradingView。

美元兌日圓匯率
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區間震盪整理，觀察指標變化

› 美國十年債殖利率四月因央行拋售、美債

置換等傳聞，出現較大幅度波動 (4.00-

4.50)，所幸近期略微回穩。

› 主要均線糾結於4.25-4.30，季線略呈下彎，

短線暫陷游移。近期瀕臨低檔區的日KD，

能否恢復交叉向上，扮演後續多空關鍵。

› 去年11月至今，大多時間呈現4.15-4.50加

減0.35區間震盪格局，短期技術指標變化，

牽動後續走勢。

市場脈動

資料來源：TradingView。

美國十年債殖利率
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觀察焦點
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美公債暫穩！殖利率高位震盪難消

› 暨對等關稅髮夾彎，財政部長力挽狂瀾捍

衛美國政府債務的可持續性，加上市場期

待美中重啟對話緩和僵局，美國公債逐步

回穩，十年期公債殖利率回到4.2%附近。

› 不過，五月至年底前，約5.83兆美元公債陸

續到期，今年夏天發行新債需求尤其明顯，

大量供給將再次考驗市場信任與接受度，

若需求回溫有限、恐再次推升長債利率。

› 美國三月PCE年增率來到2.3%、較二月滑

落，也推升六月Fed降息機率，然而，該數

據尚未涵蓋因關稅引發貿易戰影響，彭博

預估，美國物價年底前有反彈現象，下半

年Fed降息空間恐難實現當前市場樂觀預期。

焦點一：全球債

公債穩定度暫恢復，重新訂價逆風難消

資料來源：美國財政部，2025/3/31。*Bloomberg，2025/4/30。2025Q2、Q3、Q4為預估值。

穩定必要 下行受限

物價緩升:Fed政策彈性受限

重新訂價:供給增加/信用貼水

金融市場穩定:借新還舊需求

實體經濟連動:房貸、信貸利率
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國庫券

Notes

Bonds/TIPS/其他
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2.5%

3.0%

3.5%

2024/7 2024/10 2025/1 2025Q2

美國十年期公債殖利率

美國公債到期金額(兆美元) 美國PCE預估*

Q4
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› 相比美國公債的信任感仍待修復，企業債

償債能力可為明確現金流背書，尤其當前

折價標的，更增添配置誘因。

› 以當前利差與年初水準對比，中短期債券

可收斂利差倍數具優勢。配置上可藉短債

作流動性替代、平穩度高，再搭配中天期

債降低再投資風險，強化現金流管理彈性。

› 不過，美國例外論的光環漸被逃離美國取

代，從固定收益與貨幣雙緯度來看，歐洲、

日本、新興亞洲具投資級信評國家債市，

正吸引再平衡資金進駐，彭博全球債券指

數過往相對美國投資級債指數弱勢的走勢，

從四月份開始出現轉變。

焦點一：全球債

資料來源：Bloomberg，2025/5/1。

優質債留意中短期，全球債扭轉劣勢

利差優於年初，相對趨勢改變

投等債利差，bps

bps 1-3 年 5-10 年 20-25 年

 5/1 73 111 121 

 1/2 51 82 96 

/ 1.43 1.35 1.26 

指數比:全球債(投資級)/美國投資級債

1-3年

5-10年

20-25年

 (倍)

0.140

0.145

0.150

0.155

0.160

0.165

2021 2022 2023 2024 2025
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› 川普總統暫緩對聯準會、國際貨幣基金、

世界銀行的攻擊，加上關稅戰緊張氛圍趨

緩，緩解市場情緒、美元指數回升。

› 從儲備、交易與結算所需的安全性與市場

規模來看，國際體系將持續依賴美元霸權。

但從長期角度來看，無論是尋求緩解償債

壓力、挽回製造業的美國，或是甫自川式

震撼中回神的各國，開始重視「去美元化」

與多元化儲備資產的重要性，兩股力量皆

逐步形成推升非美貨幣升值的助力。

› 流動性(規模大)、貨幣分散優勢，歐洲企業

債成為本波市場資金挹注選項，惟降息週

期早於美國，歐企業債票息遜於美企業債，

透過全球債策略可兼顧多元配置與收益率。

焦點一：全球債

美元偏離長期均值，未來幾年恐引導修正

資料來源：Bloomberg，2025/5/1。

投資級債殖利率曲線，%

實質貿易加權美元指數

歐洲

美國

指數 美國 歐洲

票息% 4.36 2.31

到期(年) 10.44 8.06

霸權暫無可取代，貨幣價值緩鬆動
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因應客戶需求，提供彈性選項

資料來源：國泰世華銀行整理，2025/5/1。

焦點一：全球債

美國公債波動易上升，中短天期為宜

景氣疑慮宜慎，防禦型產業、金融主順位

歐元計價、歐洲高評企業債 → 區域/貨幣分散

歐元計價、美國高評企業債 → 票息遜於美元

歐洲投等債兼顧品質、收益穩定

受惠資金再平衡推動貨幣價值重估

美中高品質企業債

票息受惠高利環境

持有
美元 收益

導向

製藥/

必需消費

持有
歐元 總回

報
精品 製藥

多元
貨幣

兼顧
收益

全球
複合債

持有新台幣計價商品

降低新台幣匯兌影響

美國高品質企業債

票息受惠高利環境

持有
新台幣 兼顧

收益

換匯

全球

複合債

金融
主順位

美元/歐元/澳幣/日圓級別

部分新台幣避險，美元/新台幣/人民幣級別
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估值修整、獲利預期脫節，循環性產業波動增

› 美中有意開啟對話，加上首個關稅協商結

果有望出爐，科技股財報正常發揮，淡化

美國首季GDP衰退衝擊，美股繼續反彈。

› 不過，關稅最終稅率將高於4/2前水準，供

應鏈混亂已傷害基本面，美國經濟衰退機

率持續上升，今年企業獲利年增率可能下

修至低個位數(原11%)。美國例外論「溢價」

消退下，前瞻本益比仍有下調風險。

› 關稅效應下，循環性產業獲利率下修影響

相對顯著，未來估值受壓抑程度高，尤其

雲端服務商若維持資本支出，但缺乏商轉

落地支持，股價反彈後波動劇烈機率高。

焦點二：美/歐

獲利預期恐校正回歸，期望越高下修壓力大

資料來源：上：Bloomberg，2025/5/1。*2025、2026年預估。下：BCA，2025/4/30。
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居家用品
食品菸草
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能源

科技硬體
原物料
資本財

非核心消費零售
消費耐久財
汽車零組件

美國產業獲利率受關稅影響%
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貼近現金流，布局宜審慎、多元分散

資料來源：基金公司，2025/2。

焦點二：美/歐

貝萊德全球智慧數據股票入息

› 全球布局(美國62%，其他38%)

› 產業多元，4月以後最大跌幅9.5%

› 年化配息6-7%(股息+掩護性賣權)

聯博美國成長

› 美國為主，科技/非核心消費/通訊服務六成

› 今年最大跌幅22%

o 既有者，繼續持有，惟須留意後續市場震盪期間，本產品波動度

較前者高，建議加碼定期定額；或增加高評等債增加現金流保護。

若客戶欲降低波動 → 可調整至 聯博全球多元收益

(平衡型，股 6債4) 或 聯博優化波動 (全球股)。

o 空手者，建議透過定期定額方式、拉長布局的期間。

o 既有者，繼續持有，逢市場震盪期間，分批增加部位

o 空手者，可以本標的作為穩健布局選項

摩根士丹利美國增長

› 美國中小型股為主(科技/非必需)

› 今年最大跌幅28%

o 本產品波動度為三者中最高，修復期預估最長，既有者若部位高、

不耐久候，可逢反彈期間，調整至全球(大型)股或平衡型基金。

美元/歐元/日圓/澳幣級別
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› 德國萊茵金屬首季營收年增46%、達23.1億

歐元、遠超市場預期19.5億歐元，財報顯示，

隨歐洲各國(尤其德國)國防預算創歷史新高，

帶動公司訂單與交付量同步成長。

› 俄烏戰局持續、北約軍備加碼，歐洲軍工

業營利上修機率增加，延續產業動能不僅

立足短期財報亮眼，更重要的是，中長期

全球國防支出趨勢已成形。

› 儘管釋出對話意願，面對關稅戰，中國持

續採「不跪不退」作法，要求中國航空公

司停止接收波音飛機，讓中國最大飛機供

應商空中巴士有望受惠轉單。

焦點二：美/歐

軍工龍頭財報亮眼，產業成長趨勢延續

資料來源：Bloomberg。*取MSCI歐洲國防指數營收。

歐洲軍工再起，轉單效應可期
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觀測指標
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流動性觀察
觀測指標

資料來源；Bloomberg，2025/5/1。
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資料來源；Bloomberg，2023/1/1-2025/5/1。

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2023/1 2023/7 2024/1 2024/7 2025/1

今年來美國有擔保隔夜融資利率(SOFR) 彭博金融情況指數

% Z值



Wealth  Strategy

18

情緒性指標
觀測指標

資料來源：Bloomberg，2025/5/1。
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資金流向
觀測指標

資料來源：Bloomberg，2025/5/1。取<SPY>、<VOO>、<IVV>、<QQQ>總和。
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資料來源：Bloomberg，2025/5/1。<BND>、<AGG>、<LQD>、<TLT>、<SGOV>總和。

-4

-2

0

2

4

6

8

10

2024/5 2024/8 2024/11 2025/2

美國股票ETF資金淨流向 美國債券ETF資金淨流向

期間累積，十億美元 期間累積，十億美元



Wealth  Strategy

20

主要債券觀察
觀測指標

資料來源：Bloomberg，2025/5/1。
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資料來源：Bloomberg，2025/5/1。
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主要債券觀察
觀測指標

資料來源：Bloomberg，2025/5/1。
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主要族群強弱
觀測指標

資料來源：Bloomberg，2025/5/1。
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股市評價面
觀測指標

資料來源：Bloomberg，2025/5/1。 資料來源：Bloomberg，2025/5/1。

0

5

10

15

20

25

30

35

40

美國 歐元區 日本 國企 中國 台灣 印度 巴西

最低-最高 最新值 中位數

標普500本益比河流圖 其他國家本益比位階

本益比，倍



Wealth  Strategy

24

主要族群強弱
觀測指標

資料來源：Bloomberg，2025/5/1。
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主要族群強弱

資料來源：Bloomberg，2025/5/1。
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揭露事項與免責聲明


