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美 
股 

 就業市場復甦加速，民間消費成長態勢明顯 
經濟數據方面：總體經濟數據持續顯示美國經濟復甦加速，包括 1 月份 ISM 製造業及服務業指

數分別自前月的 57 及 57.1 上升至 60.8 及 59.4；1 月份失業率更大幅自 9.4%下降至 9%，遠優

於市場預期；民間自主性支出增溫也在就業市場及企業支出帶動下提升；去年 12 月份成屋及新

屋銷售年增率高達 12.3%及 17.5%；1 月份密西根大學消費者信心指數自前月 72.7 上升至 74.2，
顯示零售銷售可望延續去年假期高成長後的持續上升。 
投資展望：美國股市持續在強勁經濟復甦基本面帶動下緩步走高。聯準會主席柏南克近期對外發

言表示，儘管經濟復甦及展望持續好轉，但重點為目前失業率仍高且通貨膨脹仍維持在低點，使

得市場預期第二波量化寬鬆政策短期內應不會提前結束，此有利於刺激經濟復甦的力道持續，也

可望助長股市受惠於資金行情而持續上揚。 

歐 
股 

 主債債問題短期雖難解，惟德國經濟持續成長提供股市上漲動能 
經濟數據方面：歐洲經濟體是由核心經濟體-德國引領顯著的復甦成長，但周邊經濟體則在主權

債務危機的壓力下，陷入更疲弱的成長力道。歐元區通貨膨脹數據無預期的上揚，主要是受到

能源及穀物等商品價格推升成本所致，使指標通貨膨脹率高過中期目標 2%達 2.4%，惟短期內

預期歐洲央行暫未有調升指標利率的動作。德國 IFO 企業信心指數仍維持回升步伐，其中製造

業維持小幅增長，營造業則持續朝正值邁進，另零售及躉售業短期受到通膨影響而小幅拉回。 
投資展望：主權債信對歐洲邊陲國家的壓力短時間內雖難解除，然核心經濟體的成長動能已帶

動資本支出與企業支出的回溫，在本益比位於相對低檔提供投資吸引力下，歐股仍存在相對投

資價值。 

陸 
股 

 升息壓通膨，股市預估將呈現區間震盪格局 
經濟方面：中國政府對抑制高通膨的措施不斷，於春節結束前再度宣布升息1碼，為自去年10月
20日啟動升息政策以來的第三度。而雖然中國1月份物價指數年增率4.9%，低於市場預期，但由

於全球原物料價格持續飆升，以及全球氣氛持續異常，加上美國寬鬆貨幣政策持續，致使市場對

中國等新興國家通膨壓力之預期心理仍高。中國政府的發言中對於「三農」問題的關注，代表著

食品價格高漲對於低收入水準的居民造成的衝擊，是其政策執行的考量重點。預期今年上半年中

國的通膨壓力有增無減，預料人民銀行未來半年仍有升息空間。 
投資展望：儘管有通膨壓力引致之升息問題，不過仍看好中國經濟的表現，尤其是上半年，隨著

中小市值股票的回落，主流資金可望進入相對低估的藍籌類股，從而推動指數震盪上揚，因此操

作上建議可逢低分批佈局。 

債 
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 美國景氣吹起多頭號角，高收益債券獨挑大樑 
美債：美國景氣復甦明顯加快，1月份ISM製造業及非製造業指數為60.8及59.4，分別創下2004
年5月及2005年8月以來的新高，同期非農就業人口成長3.6萬人，係為連續4個月的正成長，民

間部門更是連續11個月的成長，失業率則由9.4%大下滑至9.0%，該些數據均顯示美國經濟加速

成長的事實。另外，2/9 FED主席柏南克表示，就業市場出現明顯改善，但要回到充分就業仍需

要幾年時間，至於今年6月第二次量化寬鬆完成後，仍將視經濟情況考慮採取更多刺激措施或重

新修正量化寬鬆政策，此乃柏南克第一次表示可能重新修正量化寬鬆政策。由於就業市場改善，

使得美國景氣成長力道可望加重。S&P500企業中有超過6成獲利表現超乎預期，使得美國政府債
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券殖利率將承受較大的壓力，預期美國10年期公債殖利率將逐步向3.85%靠近。 
新興市場債：2/9 FED主席柏南克認為新興市場經濟成長及大量需求必然會帶來通貨膨脹，甚至

某些經濟體已有過熱的現象，顯示新興市場仍受通膨問題的干擾。在通膨的壓力下，包括泰國、

南韓、巴西、印度、馬來西亞、印尼、印度、中國均已採取緊縮貨幣政策。另外，埃及的動亂亦

加深了新興市場的疑慮，根據EPFR 資料顯示，今年以來共同基金流入新興市場債的資金為9億
美元，速度明顯放緩，目前干擾新興市場的因素仍多，震盪將難免，新興市場債低買高賣的短線

操作應較為適宜。 
高收益債：美國經濟加速成長，企業獲利表現不俗。根據 Moody’s 最近報告指出，全球 2011
年 1 月份違約率自前月 3.2%進一步下滑至 2.8%，同時沒有新的違約公司出現，Moody’s 更預

期至 2012 年 1 月份，全球的違約率將更進一步下滑至 1.5。此將使得高收益債的走勢將更為有

利。另因未來美公債殖利率可能上升，加上全球通膨議題發燒，故認為高收益債仍適合佈局。 
 


