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Cathay’s View

一週市場變化

資料時間： 資料來源：Bloomberg。2024/3/17- 2023/3/14。

主要股價指數一週報酬率(%) 主要匯率一週報酬率(%) 債券指數一週利率變化(bps)
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市場策略思維

市場焦點

1. 市場焦點：

1) 基本面：美國2月經濟數據喜憂參半, 非農新增就業崗位反彈, 但失業率走揚顯示就業市場有所降
溫；2月CPI與PPI降幅不如預期, 考量核心通膨維持下行趨勢, 對Fed貨幣政策的影響性有限。

2) FOMC Preview：Fed 3月料維持政策利率不變, 點陣圖保持全年3碼空間, 6月仍有望展開降息。

3) 中國社融：2月CPI增速雖回到正成長, 但社融顯示民間投資意願仍顯低迷, 走出通縮言之尚早。

2. 後續看點

• 日本央行會議(3/19)：「春鬥」勞資談判傳捷報, 政策收緊時點尚難抵定, 但調整方向漸漸明朗。

• 台灣央行理監事會(3/21)：央行擔憂通膨預期, 料維持政策利率不變, 關注房市信用管制是否調整。

策略思維

1. 股市：製造業逐步回溫, 加上企業獲利改善, 有利多頭行情延續, 但股市漲多回檔壓力浮現, 追高宜慎。

2. 債市：金融情勢放寬下, Fed官員保守口吻使殖利率高位震盪, 惟長線下行趨勢不變, 回彈宜增持部位。

3. 匯市：政策節奏差異牽引美元趨貶, 惟短線降息預期降溫支撐美元指數；基本面改善有利台幣長線走勢。
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美國2月就業報告喜憂參半, 非農新增就業崗位為27.5萬, 超出市場預估值19.8萬, 也高於1月修正後的22.9萬, 加上1月的職缺/失業人數重新回到1.4

的高水位, 就業市場整體保持穩健。

然而, 儘管新增就業崗位優於預期, 但勞動力市場也顯現出不少放緩的跡象：1) 2023年12月以及今年1月的新增就業崗位數據都遭到下修, 1月數據

從35.3萬大幅下調到22.9萬, 顯示1月數據並不如原先預期強勁。2) 家庭調查數據顯示, 失業率從3.7%升至3.9%, 失業人口從612萬上升至646萬。

3) 平均時薪增速回落。

總經｜非農數據喜憂參半, 就業市場強勁但緩步降溫

資料來源：Bloomberg。

2月非農新增崗位上揚至27.5萬 失業率從3.7%意外上升至3.9%

資料來源：Bloomberg。
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受到食品與能源價格上漲影響, 美國2月PPI年增1.6%, 明顯高於市場預期, 另一方面, Headline CPI年增率3.2%, 核心CPI年增率3.8%, 整體物價下

滑速度放緩。然而, 從結構上來看, 核心通膨與1月有所不同, 本次商品價格的影響高於服務價格, 二手車價的月增率從-3.4%回彈至0.5%。在房屋

租金增速回落下, 核心服務的月增速從0.7%下滑至0.5%, 上月明顯上升的醫療服務價格同樣出現滑落。

考量市場上的二手車價增速仍在谷底, 2月商品通膨的走勢有望回落, 薪資增速與服務PMI價格分項都呈現下行, 預期核心通膨將保持降溫態勢, 總

結來說, 本次通膨數據應不致改變聯準會寬鬆意向。

總經｜CPI與PPI高於市場預期, 考量服務價格增速回落, 核心通膨料延續下行

資料來源：Bloomberg。

二手車價反彈, 但降溫趨勢不致反轉 核心服務通膨有望保持下行

資料來源：Bloomberg。
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資料來源：Bloomberg。

通膨降速放緩, 恐影響Fed降息步伐 預計3月點陣圖保持全年降息3碼不變

資料來源：Bloomberg。

下週將召開3月FOMC會議, 市場關注：1)聯邦基金利率, 預計維持5.25%~5.50%區間不變；2)Fed對未來經濟的展望：公布利率點陣圖、經濟數

據預測, 預計點陣圖保持2024年降3碼的空間；3)委員們對於放緩縮表(QT)速度上是否有更進一步的討論；4) 主席鮑爾會後記者會的發言。

以近期的經濟指標來看, 雖通膨持續放緩, 但降幅仍不及預期, 加上Fed主席鮑爾表示：「今年將會調降利率, 但在對通膨更有信心前, 不急於降

息」, 使得市場對首次降息時間點的預測不斷延後。根據聯邦利率期貨顯示, 降息幅度較1月FOMC會議後有所收斂, 目前預期6月以後才有望降息,

全年有3碼的降息空間, 與去年12月FOMC點陣圖路經相似, 因此預期本次利率中位數保持不變。

FOMC前瞻｜預計3月維持利率不變, 關注利率點陣圖、經濟預測、以及是否討論放緩縮表速度
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近期經濟指標顯示美國總經環境正逐步緩降, 但整體而言仍相對強勁。1)通膨：美國2月CPI年增率上升至3.2%, 主要受到能源價格上漲的帶動, 核

心CPI則下降至3.8%, 整體而言, 核心通膨確實在緩步朝Fed目標邁進, 但降幅不如市場預期。2)就業：雖失業率由3.7%升至3.9%, 然而2月非農報

告新增27萬人超出預期, 勞動市場依舊保持穩定。經濟數據的穩健強化了市場對6月以後才將降息的臆測, 帶動公債殖利率升至4.2%上方。

債市策略上, 短線待Fed釋出明確降息訊號前, 研判公債殖利率將維持在4%以上的高位震盪, 投資人宜把握高利環境的尾聲, 鎖住高利率以追求長期

穩定現金流；未來待降息幅度擴大後, 公債殖利率走勢轉為下行, 債券持有人將有獲取資本利得的空間。

美債

經濟數據穩健, 預計6月以後才有望降息 高利環境尾聲下, 公債殖利率維持高位震盪格局

資料來源：Bloomberg, CME FedWatch。 資料來源：Bloomberg。

美國核心CPI降幅未達預期、就業數據持穩, 支持公債殖利率高位震盪格局
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美國去年Q4財報落幕, 整體而言, 企業獲利年增4.1%, 達成連2季成長的目標, 同時, 預期今年Q1獲利也可望成長3.4%。此外, 就上季財報而言, 隨

著景氣面的改善, 提及衰退的企業家數持續下降, 從2022年Q2的高峰237家, 降至目前的47家, 衰退風險下滑、獲利成長將提供股市下方支撐。

不過, 近期科技巨頭的股價浮現見高回落的跡象, 包括蘋果iPhone今年以來銷售下滑, 使股價下跌11%, Tesla的電動車面臨中國的競爭, 股價重挫

30%。加上目前標普500指數前瞻本益比攀上21倍, 隨著美國10年期公債殖利率重新站回4.2%, 可能構成股市漲多拉回壓力, 惟大環境企業獲利與

景氣轉佳, 操作上可趁大盤回檔分批建置部位。

美股

景氣衰退風險下滑, 企業獲利持續升溫 利率反彈恐構成股市漲多拉回壓力

註：預估值為Factset統計分析師預估均值。
資料來源：Factset。

資料來源：Bloomberg。

景氣持續改善, 但利率反彈為股市拉回的潛在壓力
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AI 5打敗7巨頭？半導體重要性將更加提升

註：取微軟、谷歌、亞馬遜、Meta等4家公司總和。預估值取自富國銀行。
資料來源：富國銀行研究所, Bloomberg。

美股創新高, 主要是由科技股帶動, 大家熟知的「7巨頭」, 或科技7雄, 近期表現卻出現分化, 特別是蘋果和特斯拉, 雙雙因為中國銷售下滑而挫低,

相對於因為生成式AI爆紅, 股價大漲衍生而來的「AI 5」-輝達、微軟、超微、台積電、博通, 股價表現明顯落居下風, 資金的移動上也將更為聚焦

受惠AI而能大幅成長的產業及企業, 例如近期輝達黃仁勳點出AI伺服器將全面採用水冷式散熱設計, 就推動相關類股大漲。

AI投資方興未艾, 以微軟、谷歌為首的4大雲端服務廠商, 看到生成式AI帶來的龐大商機, 紛紛拉高資本支出, 2024年預估達1700億美元, 年增14.4%,

2025年更進一步提高至2000億美元, 顯示在運算需求上千倍甚至像黃仁勳所說的「上百萬倍」成長的同時, 半導體景氣也會優先被帶動走揚。

科技

生成式AI火熱, AI 5表現更勝科技7雄 雲端資本支出增, 半導體景氣續揚

註：科技7雄採蘋果、微軟、谷歌、亞馬遜、Meta、輝達、特斯拉市值合計；AI 5採輝
達、微軟、AMD、台積電、博通市值合計。

資料來源：Bloomberg。

50

100

150

200

250

2021/2 2022/2 2023/2 2024/2

市值標準化, 2021/2=100

科技7雄

AI 5

0

500

1000

1500

2000

2500

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

四大雲端廠商資本支出億美元

預估



Cathay’s View深入分析

10

近期部份中國數據有所改善, 在美國與東協國家帶動下, 出口年增7.1%優於市場預期, 與此同時, 中國CPI年增率出現6個月以來首次正成長。2月

CPI增速從-0.8%上升至0.7%, 核心CPI增速也從0.4%升至1.2%, 一方面近期能源價格反彈, 使汽油等燃料價格增加, 更重要的是, 去年與今年春節錯

位, 導致食品與出遊需求較去年同期大幅增加, 隨著春節假期結束, 通膨增速預期將會回落。

即便通膨反彈, 但社融數據改善有限, 顯示民間投資意願偏弱, 加上房地產銷售狀況仍處低位, 經濟快速擺脫通縮機會不高。展望方面, 短期官方護

盤或難以扭轉大盤格局, 數據改善的延續性有待觀察, 境內外股市維持中性看待, 待景氣上行趨勢確立, 多頭格局才有望成形。

中國

春節出遊推升2月CPI重回正成長 企業貸款投資意願仍待恢復

資料來源：Wind。 資料來源：Wind。
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通膨仍是考量, 預期央行維持政策利率不變台灣央行

資料來源：Bloomberg。

台灣政策利率與通膨走勢 景氣對策綜合分數與台幣匯價

%

資料來源：Bloomberg。

本次理監事會觀察重點有二：1)政策利率方面, 預期理監事會議將維持利率不變。原因在於, 雖預期國內通膨將較去年緩步回降, 但目前絕對水準

仍舊偏高, 加上總裁楊金龍在3/14立法院表示, 由於電價與掛號費未來可能調漲, 擔心民眾可能產生通膨預期心理, 暗示不會過早考慮降息選項。2)

央行是否跟進財政部調整房市管制則是另一重點, 有鑑於1月底銀行不動產貸款佔比攀高, 楊金龍總裁也強調, 不動產信用管制會滾動式檢討, 相關

措施不會到此為止。

匯價方面, 庫存循環與基本面改善有利台幣匯價, 惟美債殖利率仍高, 吸引國人對美債買盤, 使台幣不至出現2022年大幅升值的情況。

分數 USDTWD

重貼現率

台灣核心CPI年增率

景氣燈號綜合分數(左軸)
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春鬥傳出佳音, 雖然政策收緊時點尚難抵定, 但調整方向漸漸明朗日本央行

資料來源：Bloomberg。

日本通膨與薪資年增率走勢 美日利差與日幣匯價走勢

年增率, %

資料來源：Bloomberg。

貨幣政策：1)政策利率-0.1%、10年期日本公債殖利率目標0%不變；2)殖利率控制政策(YCC)波動參考區間為+/-1%不變；3)QE：維持購買ETF、

日本房地產投資信託基金(J-REITs) 、商業票據與公司債上限不變。其中YCC可能終止, 改採購買公債, 以控量取代控價的作為取代。主要原因在

於, 日本央行(BOJ)聚焦的日本「春鬥」勞資談判結果即將出爐, 目前已結束談判的大型日本企業如豐田汽車、日產汽車、三菱重工等都同意工會

加薪要求, 市場預期今年薪資調幅可能上看5%, 大幅高於去年3.6%水準。

匯價方面, BOJ政策緊縮時點雖尚難抵定, 但往緊縮的方向不變, 有利美日利差縮窄, 日幣長線趨升。

% USDJPY

日本核心核心CPI

日本薪資(領先3月)

美日10年利差 (左軸)

USDJPY (右軸)

2005-19年利差
平均約2%
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