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資料來源：Bloomberg，截至2023/11/30。國泰投顧整理。過往績效不代表未來表現。世界指數、全球價值指數、世界品質指數、全球成長指數、新興市場指數、拉丁美洲指數、前
緣新興市場指數採用MSCI系列指數；債券指數採用ICE系列指數，績效皆以總報酬計算。
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股市、債券歷年表現 經理人自2022年4月以來重新加碼股市

經理人看好債市比率達2009年以來新高

資料來源：(左圖) Bloomberg, NBER, Jordà-Schularick-Taylor Macrohistory Database, MS，截至2023/11/8；(右上)(右下) BofA，截至2023/11/13。國泰投顧整理。過往績效不代
表未來表現。

全球股債長牛格局不變，資產布局下一步?
股
票
歷
年
報
酬
率

債券歷年報酬率
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資金仍較青睞美國科技類股

◼ 市場資金持續流入科技類股

資料來源：JPM，截至2023/11/6。國泰投顧整理。

資金持續湧入美國，科技股仍為長期贏家

資金流入科技類股

循環類股(ex科技類股)

防禦型類股

金融+能源類股

(百萬美元)
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各資產資金流入量 聯準會停止升息前後美國10年債利率變動(bp)

資料來源：(左圖) MS，截至2023/11/15；(右表) JPM，截至2023/11/6。國泰投顧整理。

隨公債殖利率走降，市場將尋找下一輪資金風口

1984/8 1987/9 1989/2 1995/2 1997/3 2000/3 2006/6 2018/12 平均
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IMF 上調全球GDP預期 全球通膨走緩

經理人對未來12個月全球經濟預期
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資料來源：(左圖) IMF，截至2023/10/10；(右上) Bloomberg，截至2023/10/31； (右下) BofA，截至2023/11/13。國泰投顧整理。

全球經濟預期：通膨走降，衰退疑慮減退

(%)
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國家 說明 相較2023/7展望

美國
第二季商業投資及消
費市場表現良好

2023年：+0.3%
2024年：+0.5%

日本
需求及國外旅客增加，
央行維持寬鬆貨幣政
策等利多

2023年：+0.6%
2024年：+0.0%

印度
經濟年增率全球之冠，
經濟數據保持強勁

2023年：+0.2%
2024年：+0.0%
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美國 歐元區 英國 日本

3月 6月 1年 2年 3年

全球市場 5.9 8.8 12.9 16.0 16.8 

全球成長股 5.6 8.6 11.7 19.2 25.2 

全球價值股 6.4 10.8 16.3 10.0 12.9 

美國 9.0 14.1 19.1 29.3 43.9 

歐洲 6.1 11.6 14.8 10.7 19.2 

新興市場 9.2 10.5 23.0 31.3 29.1

◼ 歐美主要國家升息循環已邁入尾聲，統計過往五次美國聯準會暫停升息後，各類資產在3
個月至3年間往往有良好表現。

各國央行利率 升息到頂後各類資產表現(%)

資料來源：(左圖) Bloomberg，截至2023/10/31，截至2023/11/15；(右表) Bloomberg，共計過往5次升息到峰值後未來表現 (1989、1995、2000、2006、2018)，以總報酬率計算，
整理時間2023/11/15。國泰投顧整理。過往績效不代表未來表現。

利率週期邁入尾聲，如何布局手中資金?

(%)

預估 2023Q4 2024Q4

美國 5.55% 4.45%

歐元區 4.50% 3.65%

英國 5.25% 4.5%

日本 -0.1% 0.0%
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美股預估EPS年增率走勢反彈 標普500指數EPS優於長期平均

資料來源：(左圖)Factset, MS，截至2023/11/6；(右圖) JPM，截至2023/11/17。國泰投顧整理。過往績效不代表未來表現。

2024年美國獲利有望持續復甦

標普500指數EPS優於預期%

(%)
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◼ 美國領先指標築底，未來有望持續復甦
◼ 高級信貸領先數據反映企業對於未來獲利表現較為樂觀

美國領先經濟指標築底 高級信貸和標普500 EPS連動性

資料來源：(左上圖)Bloomberg，截至2023/9/30；(左下表)美股以標普500指數計算；(右圖)MS，截至2023/11/13。國泰投顧整理。

經濟築底? 領先指標透露玄機

標普500指數 EPS YoY (左軸)

高級信貸官員調查：銀行向大型企業緊縮商
業貸款(領先6個月)(右軸,反軸)
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美國領先經濟指標(YoY,左軸)

(%) (%)

未來1月 未來3月 未來6月 未來12月
2020/4/30 4.76 12.87 13.29 45.96

2009/3/31 9.57 15.92 34.01 49.75

2001/9/30 1.91 10.68 -3.87 -20.48

1991/3/31 0.23 -0.24 5.08 11.76

平均 4.12 9.81 12.13 21.75

<領先指標觸底後美股平均報酬率(%) >

(%)
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固定收益資產表現及殖利率水準
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2023第三季報酬率 2023年YTD報酬 最差殖利率

資料來源：Bloomberg，截至2023/9/30。過往績效不代表未來結果。國泰投顧整理。

今年以來債市表現

(%)
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利率高峰後各類債種表現

非投資等級債、新興市場債表現佳

資料來源：(左上圖、左下表) Bloomberg，截至2023/11/27，統計2006、2018年升息到頂峰後各類債種平均表現，指數為彭博全球整合總報酬指數、彭博全球高收益總報酬指數、彭
博新興市場主權債總報酬指數；(右圖) GS，截至2023/9/11。國泰投顧整理。*高盛策略師將TARA（There Are Reasonable Alternatives——市場上有股票替代品）引入投資框架。國
泰投顧整理。

聯準會升息高峰後，往往有利債市表現

債券資金流伴隨升息接近尾聲後放大

1985年以來聯準會升息高峰前後

（資金流占特定投資組合比重*）

25th – 75th 百分位 平均

-18月 -12月 -6月 0 +6月 +12月 +18月

（聯準會升息高峰）

(%)

<聯準會升息到頂峰後各類債種平均報酬率(%) >

(指數)

統計2000年以後 未來3個月 未來6個月 未來12個月

全球整合債 2.2% 4.9% 5.8%

全球非投資等級債 5.4% 9.5% 12.5%

全球新興市場主權債 6.3% 10.9% 12.6%
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資料來源：國泰投顧，整理時間2023/12/1。

N.E.W. 投資策略

Next 資產布局下一步

✓ 參與技術更迭，鎖定成長型企業贏家

✓ 科技創新風潮興起，勇敢站上趨勢風口

Enhance 強化資產多樣性

✓ 跟隨股神巴菲特，嚴選高品質企業

✓ 全球非投資等級債高殖利率進場門票

✓ 新興市場主權債評價面優勢盡顯

Waken 亞洲市場覺醒

✓ 亞洲科技強權迎來半導體庫存新周期

✓ 日本制度大改革，展望全新黃金期

✓ 全球供應鏈移轉，印度製造如虎添翼
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MSCI AC世界指數 MSCI 全球成長指數

成長股指數長期表現優於大盤 近10年每月底進場後表現

近10年每月底進場後正報酬機率

資料來源：(左圖) Bloomberg，截至2023/11/30。(右上圖) (右下表)統計為2013/12~2022/11每月底進場後表現。美股為標普500指數，成長股為羅素1000增長股指數。國泰投顧整
理。過往績效不代表未來結果。

成長股短期偶有波動，但長期遙遙領先

年化報酬率
(2003/11-2023/11)

羅素1000成長指數 11.22%

標普500指數 9.71%

MSCI 全球成長指數 9.45%

MSCI AC 世界指數 8.21%

Next 
資產布局下一步

3個月後 6個月後 1年後

美股 76.9% 79.6% 84.3%

成長股 77.8% 78.7% 86.1%
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數據科技將打開下一輪生產力周期 科技創新成長潛力總是超越市場預期

資料來源：(左圖) FRED, Morgan Stanley Research，截至2023/10/18；(右圖) MS，截至2023/10/18。CAGR為複合年增率。國泰投顧整理。本文提及個股僅為說明之用，不代表本
基金之必然持股，亦不代表任何金融商品之推介或建議。投資人申購本基金係持有基金受益憑證，而非本文提及之投資資產或標的。

科技風潮再起，生產力周期將迎來劇變

平均低估比率：38%

每小時美國非農商業產出(YoY,5年滾動年平均)(左軸)

標普500指數年化報酬率(右軸)

IBM
大型電腦

微軟
PC

網頁瀏
覽器

數據
科技

Next 
資產布局下一步

標普500
平均報酬12%
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雲端產業需求擴張 AI拓展各類應用潛在市值

資料來源：(左圖) MS，截至2023/11/7；(右圖) IDC, Census Bureau, Euromonitor, Morgan Stanley Research，截至2023/3/2。國泰投顧整理。本文提及個股僅為說明之用，不代表
本基金之必然持股，亦不代表任何金融商品之推介或建議。投資人申購本基金係持有基金受益憑證，而非本文提及之投資資產或標的。

AI帶動多元市場潛在市值

2022 2025年基本情境(預估)

2025年AI牛市情境(預估)

(10億美元)

電子商務 線上廣告 線上旅遊 共乘 食物運送

電子商務 線上廣告 線上旅遊 共乘 食物運送 總和(不含雲端)

基本情境
預估

AI牛市情境
預估
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(Azure ,AWS ,GCP)

公有雲市場機會

驅動因素：
1. 資料處理進步
2. 基礎建設成本下滑
3. 全新程式語言規範(AI)

基礎建設成本下降

可
取
得
之
數
據

Next 
資產布局下一步

E

E
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微軟 Apple 亞馬遜 Google Meta

五大科技巨頭財報 – 營收成長步入復甦期

◼ 美國五大科技巨頭營收與獲利皆高於市場預期，高品質的大型科技仍將是關鍵風向指標

資料來源：Bloomberg，2023/11/10。國泰投顧整理。本文提及個股僅為說明之用，不代表本基金之必然持股，亦不代表任何金融商品之推介或建議。投資人申購本基金係持有基金受
益憑證，而非本文提及之投資資產或標的。

科技巨頭財報皆超越市場預期

科技巨頭
營收

優於預期
比例(%)

EPS
優於預期
比例(%)

微軟 3.6% 12.6%

Apple 0.2% 4.7%

亞馬遜 1.1% 41.5%

Meta 1.9% 22.1%

Alphabet 1.6% 7.1%

(%)

Next 
資產布局下一步
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全球經理人看好優質股 全球優質指數VS世界指數績效

全球優質指數ROE表現

資料來源：(右圖) BofA Global Fund Manager Survey，截至2023/11/14；(右上)Bloomberg，統計期間2013至2023/10/31；(右下) Bloomberg，截至2023/9/30。國泰投顧整理。過往
績效不代表未來結果。

全球經理人看好優質股，長短績效俱佳
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2013~2022年全球優質指數8年年度績效優於世界指數

(%)
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強化資產多樣性
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非投資等級債：把握高殖利率進場門票
◼ 歷史上看，非投資等級債殖利率於相對高水位時，殖利率或為債券未來五年報酬率的有

力指引

資料來源：Bloomberg，截至2023/10/31。國泰投顧整理。指數依據：彭博美國高收益債指數。
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非投資等級債過往在殖利率高點進場往後報酬空間可期

非投資等級債殖利率 vs 往後五年期年化報酬率

美債殖利率
飆升突破5%

網路
科技泡沫

非投資等級
債利差緊俏

金融海嘯
賣壓前夕
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之後
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?
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強化資產多樣性
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◼ 本輪美國升息循環期間，非投資等級企業信用風險並未攀升
◼ 美國財政刺激下，非投資等級債企業風險下行

全球非投資等級債利差未顯著擴張 非投資等級債違約率

資料來源：(左圖) Bloomberg，截至2023/10/31。 (右圖) Eaton Vance、JP、Leveraged Commentary & Data (LCD)，截至2023/10/31。國泰投顧整理。

非投資等級債：本輪升息下利差未擴張

目前 12個月前 中位數

非投資等級債 1.76% 0.84% 1.91%

銀行貸款 1.66% 0.83% 1.58%
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新興美元非投資等級主權債：利差水準
全球非投資等級債：利差水準

（利差水準）

（利差差異）

新興美元非投資等級主權債利差仍大，評價面具吸引力

◼ 新興美元非投資等級主權債利差持續出現評價面具吸引力

734

461

資料來源：Bloomberg，截至2023/11/30。國泰投顧整理。
指數依據：新興美元非投資等級主權債以摩根大通新興市場債券環球多元化指數；全球非投資等級債以彭博全球高收益債指數。

新興美元非投資等級主權債 vs 全球非投資等級債：利差水準
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政府債務佔GDP比重(%)

◼ 新興市場國家負債水準較低

資料來源：Bloomberg，截至2023/10/31。國泰投顧整理。

新興美元主權債：抵禦能力超越想像
Embrace 
強化資產多樣性
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先進晶片需求預估將持續提高 先進晶片需求預估將持續提高

資料來源：Bloomberg，截至2023/10/19。CAGR是指複合年平均成長率。國泰投顧整理。

先進晶片需求可望望帶動台韓科技強權
Waken
亞洲市場覺醒

多媒體
處理器

有線
連接器

獨立
顯示卡

低功率
無線網路

整合
處理器

(百萬美元)

項目
CAGR

(2022-2026E)

多媒體處理器 5%

有線連接器 7%

獨立顯示卡 14%

低功率無線網路 4%

整合處理器 2%
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東證指數-日本關鍵經濟轉折點 日本關鍵經濟轉折點

資料來源：Bloomberg，截至2023/10/31，整理時間2023/11/8 。國泰投顧整理。過往績效不代表未來表現。

日股基本面持續改善，掌握下一個黃金期
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東京證交所重組 釋放日本家庭龐大儲蓄比例(%)

資料來源：(左圖) TSE，截至2022/4，左圖數字為個股檔數；(右圖) MS，截至2023/10/15。國泰投顧整理。

證交所改制、全新家庭儲蓄帳戶接續上路

1. 市場重組後部分原
東證一部企業將被
歸納至標準版。

2. 主板(Prime)相較於
標準、成長板塊，
更注重流動性、公
司治理等標準。

舊制 新制

東證一部、東證二部、
Mothers、JASDAQ

主板、標準、成長

東京證交所重組目的：本次將市場板塊分為
Prime市場、Standard市場和Growth市場，
支援上市公司可持續增長和改善中長期的企
業價值，進而提供具吸引力的市場，獲得日
本和海外投資者的支持。
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現金、儲蓄 投資信託 保險、退休金和標準化擔保 債務證券 股票 其他

<各國家庭資產配置>

2024年新版個人儲蓄帳戶(NISA)上路，提高投資額度、取消免稅期間限
制，有望將日本家庭儲蓄引流至日本股市。

Waken
亞洲市場覺醒
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PMI連續27個月位於景氣擴張區間 信用貸款仍呈現雙位數成長

不良貸款比重持續下降

資料來源：(左圖) Bloomberg、S&P，截至2023/10/31。(右上) (右下) Morgan Stanley，截至2023/10/23，不良貸款比重用以衡量整體印度銀行業不良貸款佔其貸款的比重。FY是指
財政年度，印度財政年度是從前一年4月至當年3月，例如FY2023為2022/4-2023/3。國泰投顧整理。

印度經濟信心、貸款成長齊揚

40

45

50

55

60

65

2020/12 2021/08 2022/04 2022/12 2023/08

製造業PMI 綜合PMI 服務業PMI

印度長期平均53.9

景氣榮枯分界
不良貸款 債務重組

信用貸款成長率 存款成長率

3%

6%

9%

12%

15%

18%

2016/4 2018/4 2020/4 2022/4

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

FY2008 FY2011 FY2014 FY2017 FY2020 FY2023

Waken
亞洲市場覺醒



【本資料僅供參考，投資人應審慎考量本身投資之需求與風險並詳閱後附之重要聲明】 25

總理大選前通常對股市有利 iPhone印度生產量佔全球比重

印度iPhone銷售量(百萬支)

資料來源：(左圖) Bloomberg，統計期間採2000年以來印度4次總理選舉，每年選舉結果於5月公布，統計選舉結果公布前6個月(前一年11月至當年4月)與選舉當月(5月)之股市表現，
以MSCI印度指數為依據。(右上)(右下) BofA，截至2023/11/6。國泰投顧整理。過往績效不代表未來表現。

印度具備總理大選及供應鏈轉移題材
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印度選舉年
前6個月

(11月至4月)
選舉當月

(5月)

2019年 11.20% 0.32%

2014年 4.40% 7.11%

2009年 16.49% 28.66%

2004年 12.99% -14.48%

平均 11.27% 5.40%

(日)
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資料來源：國泰投顧，截至2023/12。有關基金之ESG資訊，投資人應於申購前詳閱基金公開說明書或投資人須知所載之基金所有特色或目標等資訊(可至國泰投顧網站
www.cathayconsult.com.tw/rightsprotection/1012或基金資訊觀測站announce.fundclear.com.tw/MOPSFundWeb/ESG.jsp進行查閱) 。

國泰投顧推薦產品 – Q1

股票

成長股
摩根士丹利環球機會基金

摩根士丹利美國增長基金

優質股 摩根士丹利環球品牌基金

非美市場

首域盈信日本股票基金

摩根士丹利亞洲永續股票基金

首域盈信印度次大陸基金

債券

可轉債
摩根士丹利環球可轉換債券基金(本基金主要係投資於非
投資等級之高風險債券)

新興債
摩根士丹利新興市場債券基金(本基金主要係投資於非投
資等級之高風險債券且配息來源可能為本金)

多元資產
摩根士丹利環球平衡收益基金
(本基金之配息來源可能為本金)
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國泰投顧|投資季報
點擊圖片可回顧過去一年季報

LINE帳號 YouTube頻道官方網站

►►►掌握國泰投顧大小事 ◄◄◄

2023 Q2

市場波動機會同行

2023 Q3

優質核心布局關注趨勢轉機

2023 Q4

重振旗鼓魚貫前行

2024 Q1

擁抱曙光掌握先機

https://www.cathayconsult.com.tw/upload/20230927/20230927141625354.pdf
https://www.cathayconsult.com.tw/upload/20230321/20230321164242311.pdf
https://www.cathayconsult.com.tw/upload/20230628/20230628180004944.pdf
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重要聲明：
1. 由本公司代理之境外基金係經金管會核准或申報生效在國內募集及銷售，惟不表示絕無風險。基金經理公司以往之經理績效不保證基金之最低投資

收益；基金經理公司除盡善良管理人之注意義務外，不負責本基金之盈虧，亦不保證最低之收益；有關基金應負擔之費用(含分銷費用)，投資風險
等已揭露於基金公開說明書及投資人須知(可至國泰投顧網站https://www.cathayconsult.com.tw或基金資訊觀測站www.fundclear.com.tw進行查閱)，
投資人申購前應詳閱基金公開說明書。

2. 本文提及之經濟走勢預測不必然代表相關基金之績效，各基金投資風險請詳閱基金公開說明書。本文僅為本公司提供客戶之一般參考資料，並非針
對客戶之特定需求所作的投資建議，且在本文撰寫過程中，並未考量讀者個別的財務狀況與需求，故本文所提供的資訊無法適用於所有客戶或投資
人，讀者應審慎考量本身之投資風險，並就投資結果自行負責。本公司恕不負任何法律責任，亦不做任何保證。

3. 基金投資涉及新興市場，因其波動性與風險程度可能較高，且其政經情勢及匯率走勢亦可能使資產價值受不同程度影響。
4. 基金若投資於大陸地區證券市場以掛牌上市有價證券及銀行間債券市場為限，且投資總金額不得超過本基金淨資產價值20%。
5. 投資人應注意債券型基金投資之風險包括利率風險、債券交易市場流動性不足之風險及投資無擔保公司債之風險；債券型基金或有因利率變動、債

券交易市場流動性不足及定期存單提前解約而影響基金淨值下跌之風險，同時或有受益人大量贖回時，致延遲給付贖回價款之可能；基金配息率不
代表基金報酬率，且過去配息率不代表未來配息率，基金淨值可能因市場因素而上下波動；部份基金配息前未先扣除應負擔之相關費用，基金之配
息可能由基金的收益或本金中支付，任何涉及由本金支出的部份，可能導致原始投資金額減損。部份基金每月/每季/每半年配息金額之決定是由境
外基金機構根據已取得之資本利得及股息收益狀況，並考量基金經理人對於未來市場看法，評估預定之目標配息金額是否需調整，若本基金因為市
場因素造成資本利得及股息收益狀況不佳，將可能調降目標配息金額。基金配息組成項目表已揭露於國泰投顧網站，投資人可至網站上查詢。

6. 由於非投資等級債券之信用評等未達投資等級或未經信用評等，且對利率變動的敏感度甚高，故以非投資等級債券為訴求之基金可能會因利率上升、
市場流動性下降，或債券發行機構違約不支付本金、利息或破產而蒙受虧損。以非投資等級債券為訴求之基金不適合無法承擔相關風險之投資人，
投資人投資相關基金不宜占其投資組合過高之比重。上述債券基金主要係投資於非投資等級債券，適合能承受高風險之非保守型投資人。

7. 本文提及個股僅為說明之用，不代表本基金之必然持股，亦不代表任何金融商品之推介或建議。投資人申購本基金係持有基金受益憑證，而非本文
提及之投資資產或標的。

8. 投資人應留意衍生性工具／證券相關商品等槓桿投資策略所可能產生之投資風險(詳見公開說明書或投資人須知)。
9. 定期定額投資人因不同時間扣款，將有不同投資績效，過去之績效亦不代表未來績效之保證。
10.過往績效並不保證未來報酬。投資具有本金虧損風險，不保證必然有正報酬或達成投資人之目標。投資不必然獲利。本文內容不得視為投資建議。

以上僅為歷史資料模擬投資組合之結果，不代表本投資組合之實際報酬率及未來績效保證，不同時間進行模擬操作，其結果亦可能不同。
11.各基金風險報酬等級係依投信投顧公會基金風險報酬等級分類標準及各基金之基金類型、投資區域或主要投資標的／產業，區分為「 RR1、RR2、

RR3、RR4、RR5」五個風險報酬等級（RR 係計算過去5年基金淨值波動度標準差，以標準差區間予以分類等級）。各基金風險報酬等級係基於一般
市場狀況反映市場價格波動風險，無法涵蓋所有風險，不宜作為投資唯一依據，投資人仍應注意基金個別風險，斟酌個人之風險承擔能力及資金可
運用期間之長短後辦理投資。各基金之主要風險包括信用風險及市場風險等，請詳閱基金公開說明書及投資人須知。

12.國泰金融集團所屬各關係企業，係基於特定目的且針對特定人士出具研究報告。鑑於出具研究報告之單位、時間、對象及目的有所不同，本研究報
告與國泰金融集團其他相關單位所出具之研究報告之內容，可能有不一致或相牴觸之情事。投資人應審慎考量本身之投資風險，自行決定投資方針，
不應以本文與其他國泰金融集團成員所出具報告之內容有不一致或相牴觸為由，而主張本公司或其他國泰金融集團有侵害投資人權益之情事。

13.本文中未特別載明資料來源處，資料皆來自於國泰投顧。
14.有關基金之 ESG資訊，投資人應於申購前詳閱基金公開說明書或投資人須知所載之基金所有特色或目標等資訊 (可至國泰投顧網站

www.cathayconsult.com.tw/rightsprotection/1012或基金資訊觀測站announce.fundclear.com.tw/MOPSFundWeb/ESG.jsp進行查閱)。

【國泰投顧獨立經營管理】
國泰投顧營業執照字號：(110)金管投顧新字第011號 地址：台北市信義路5段108號6樓 客服專線：(02)7710-9696

https://www.cathayconsult.com.tw/
http://www.fundclear.com.tw/

