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1. 不確定及景氣擔憂，以及減少QT及控制赤字等因素，均利於中長期債市表現

2. 實質衰退的機率不大，美股後續再大跌的幅度有限，美元預期後市將盤整

資料來源:彭博，截至2025/3/26
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3資料來源:彭博, 王道銀行彙整
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全球股市 - 已開發市場

全球股市 - 新興市場

商品市場解讀

債券市場解讀

投資市場評等

王道市場洞悉 O-Insight
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總結

◉ 股市 : 美股短線受景氣趨緩及不確定因素，惟再跌空間不大，中期緩步回穩，但今年漲幅將較為有限

今年以來投資風格轉變，由成長性轉向價值或評價面，市場注意力轉向其他評價較便宜的股市

短中期看好歐股有所起色，主要受惠於(1)俄烏戰爭結束(2)歐盟德國擴大支出(3)評價相對便宜

短中期看好陸港股，尤其是科技股，主因(1)DEEPSEEK帶動(2)當局政策作多及評價便宜

不過仍須注意對於4/2 川普將推出的對等關稅的實際影響

◉ 固定收益 :中長期投資維度而言，仍看好債市表現，且具相對較高的收益性，我們認為目前債市有3利多: 

(1)政策不確定性，市場仍有避險需求 (2)Musk負責撙節支出，Bessent維持債券發行穩定

(3)點陣圖顯示仍有降息空間，且QT從四月開始縮小至50億美元/月，債市賣壓減輕

中長期持續看好美國投資級債(避險特性) 及 非投資等級債(擴大配息收益)

◉ 平衡型 :  看好美國平衡型基金

◉ 商品 :  油價看法維持中性 未來市場將呈現供過於求 較不利於油價

◉ 匯市 :  美元後續繫於此前政見政策後續執行度，目前視為政策預期與執行差距造成的回檔
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1月可能在氣候 季節性或關稅等因素疊加造成消費走疲

亞特蘭大FED 對本季GDP預估

圖\表 資料來源:Bloomberg

2024Q4平均每月商品進口 約2800億美元
2025/1暴增至3254億美元 單月約將近多進口了460億美元(進口為GDP的減項)
年初進口激增可能反映了美國進口商欲在川普關稅政策生效前先進口有關

商品進口金額

Y=C(↓)+I+G+X-M(↑)  不過這是政策+季節造成的數據扭曲 基本面問題不算太大

商品進口暴增+消費暫疲軟 造成GDP估值大幅降低

已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場
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佔比美國經濟八成以上 服務業景氣展望略回升

價格指數

企業活動指數
就業指數

服務業ISM指數

圖\表 資料來源:Bloomberg

已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場
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整體就業數據還算穩定

圖\表 資料來源:Bloomberg

總就業收入指數+0.37%

非農就業151K

工資月增率0.3%

工時月變動34.1hr

已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場

疫
情
衰
退
期
間
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就業收入 所得 信貸 財富等數據 消費預期仍將成長

已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場

信貸月增

總就業收入指數月增 0.37%

所得月增0.9%

家計單位財富淨值季增 2.9%

圖\表 資料來源:Bloomberg
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已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場

褐皮書雖將經濟評估下調 但仍呈現輕微成長

Economic activity increased slightly to moderately 輕微~適度
=>Overall economic activity rose slightly 輕微

圖\表 資料來源:Bloomberg
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餐飲服務類
表現仍弱

2月整體零售恢復小幅成長

已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場

線上購物回穩
小包裹免稅禁令暫停

零售消費控制組
(計算GDP)優於預期(1.0%)

但整體零售實際
並不算好(+0.2%)

圖\表 資料來源:Bloomberg
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經濟: Q1 GDP可能小幅負成長

已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場

零售控制組

名目消費支出

實質消費支出

PCE物價月增

亞特蘭大GDP預估

美債殖利率

經濟增長不如預期
我們中期仍持續看好債券

1月 2月 3月

零售控制組 -1.0% +1.0% ?

名目消費支出月增率 -0.2% ? ?

PCE物價月增率 +0.3% ? ?

實質消費支出月增率 -0.5% ? ?

圖\表 資料來源:Bloomberg
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2月通膨回落 不過市場更關注通膨預期升溫

圖\表 資料來源:Bloomberg

已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場

CPI核心年增率

PCE核心年增率

CPI核心月增率
PCE核心月增率

各機構對1年的通膨預期

各機構對5~10年的通膨預期
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本次FOMC重點

已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場

◉ 本次FOMC維持利率4.25~4.5%不變，經濟預估彙整(SEP)如我們預期--調降了經濟成長預估

並上修對通膨預估，導致利率預估的點陣圖無調整(包括未來幾年及LR)。

◉ 聲明表示不確定性增加，且將減緩縮表步調，我們認為此舉有利於債市。

◉ 本次的FOMC安撫了被貿易戰驚嚇的市場，雖然對聯準會SEP調高今年物價預估值，但其預估

2026~2027年又回落至2.2%及2.0%，對於今年GDP僅小幅下修(2.1%=>1.7%)，也增強股市

對於景氣的信心。對於美股我們仍維持看法不變，景氣預期僅是趨緩，實質性衰退機率不大，

股市再跌空間應有限，中期有機會緩步回穩。

◉ 對於債市，(1)未來仍有降息空間，當前市場不確定性大，(2)每月QT規模縮小，(3)川普重要

官員也相當積極於撙支出並降赤字，維持債市中長期仍具投資價值並看好之投資建議。
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3.75~4.0%
3.9%

3.25~3.5%
3.4%

3.0~3.25%
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3.0%
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今年利率預估分布上
移縮窄 , 政策立場偏
向鷹派 , 認為今年只
會降息一次或完全不
降息的與會者多達八
位 , 只有兩人預計會
降息三次

本次
利率
預估

前次
利率
預估

圖\表 資料來源:Bloomberg

點陣圖如我們預期維持不變 且各年度預估值都沒變

已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場



16

經濟預估下修

失業率預估上修

物價預估上修

利率預估不變

➢ 經濟展望的不確定性增加

➢ 減緩縮表，緊縮與公債賣壓減輕
從4月開始，委員會將把美國國債的每月贖回上限
從250億美元降至50億美元，以減緩其證券持有
量下降速度。委員會將維持機構債務和機構抵押
貸款支持證券的每月贖回上限為350億美元。該
委員會堅定致力於支持最大限度就業並將通膨率
恢復到2%的目標。

➢ 後續物價並未因關稅提高而顯著上調
如會後記者所言，Fed無法評估川普徵關稅導致
的通膨是否短暫(能否很快過去)或是得到良好控制，
如果關稅只是一次性或是短線現象，則對中期通
膨影響程度就不大。

➢ 一個人投票反對這項行動的是Waller，他支持
維持聯邦基金目標區間不變，但傾向於繼續按
照目前的步伐減少證券持有量。

圖\表 資料來源:Bloomberg

今年經濟預估變差理論上利率也要偏下調整 但是通膨又提高 導致政策難以寬鬆 故最終利率預估不變

經濟預估彙整的變動 以及FOMC聲明與前次比較

已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場
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◉ 難以評估關稅導致的通膨及非關稅通膨，通膨取決於關稅通膨是否短暫(能否很快過去)或是得到良好控制

◉ 很難準確評估通膨有多少是來自關稅和其他因素，有時觀察通膨是否會在我們不採取行動的情況下迅速消失是適當的。如果
是暫時的。關稅通膨可能就是這種情況。我認為這取決於關稅通膨能否很快過去，也可能關鍵取決於通膨預期能否得到良好
的控制。解釋今年的通膨將非常非常困難，我們無法自信地說其中有多少來自關稅，有多少不是。如果通膨衝動會自行消失，
那麼緊縮政策就不是正確的政策，在當前情況下很難做出這樣的判斷。

◉ 川普政府的新政策只是以一種早期的方式，對整體經濟的影響還不明顯。

◉ Powell不認為經濟衰退顯著提高，密西根大學消費者信心調查可能是異常，且調查數據與經濟活動之間的關係一直較鬆散的。

◉ 加州大學洛杉磯分校安德森研究中心的預測稱經濟衰退的可能性很高。您認為經濟放緩會導致人們擔心經濟衰退嗎？

◉ 經濟衰退的可能性始終存在。如果你回顧這些年來，經濟衰退的可能性是大多維持在四分之一。預測者普遍提高了經濟衰退
的可能性，但仍處於相對中等水平。還是在傳統領域。

◉ 密西根大學調查中的消費者情緒和期望。但與基於市場和其他基於調查的長期通膨預期評估相比，它是一個異常值。消費者
信心調查惡化的影響來自家庭和企業的調查數據顯示出明顯的成長和不確定性，並對下行風險有明顯的擔憂。調查數據與經
濟活動之間的關係一直是鬆散的。我們不知道這裡是否會出現這種情況。

◉ 不擔心短期市場的波動，專注於硬數據

◉ 股市明顯大幅下跌，是否擔心某些市場波動會對企業支出或消費者支出產生實際經濟影響?

◉ 金融狀況對我們來說非常重要，但從聯準會的角度來看，對宏觀經濟來說重要的是整體金融狀況的重大變化，這種變化是持
久的、持續一段時間的。足夠長的時間來實際影響經濟活動。不擔心任何房地產市場、股票、市場債務或類似的東西。實體
經濟硬數據仍然處於良好狀態，但我們不想領先。我們希望專注於硬數據。

◉ 認為沒有任何理由認為正在經歷 70 年代或類似情況的重演，潛在通膨率仍在 2% 左右，可能會因為關稅而略有上升。

(1)關稅通膨難以評估 新政策影響尚不明顯 (2)重視硬數據 而非軟數據(調查)或市場短期波動

已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場

會後記者會問答摘要



18圖\表 資料來源:Bloomberg

債市利多(1)美國數據偏弱+政策不確定=殖利率偏下

彭博 高盛 花旗編制
美國經濟驚奇指數

美債殖利率

已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場

美國貿易政策不確定指數

美債殖利率

美股

低於長期平均年化報酬約9%



19圖\表 資料來源:Bloomberg

已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場

債市利多(2)撙支出 減赤字 維持債券發行穩定

馬斯克領導的DOGE號稱已經撙節1150億美元
然而相對於美國一年赤字約高達兩兆多美元
相對於每個月平均約1800億美元 仍顯杯水車薪
不過有赤字只要有改善 都是債市的利多

每月財政赤字金額

財赤/GDP(%)

美債10年殖利率的期間溢價

美國財長Bessent 此前表示川普政府降低借貸成本
的重點是十年期公債殖利率，而非Fed的基準利率。
過去川普很在意股市對他執政成績的反應而現在來
到第二個任期，在Musk和財政部長Bessent的影
響下，注意力轉移到美國10年期公債殖利率。
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2024/6開始
美國國債每
月QT上限從
600億美元降
至250億美元

從4月開始美
國國債的每月
QT上限從250
億美元降至50
億美元

美國聯準會帳上公債部位 4.24兆美元

每個月變動金額
(0軸以上代表增加持債QE
0軸以下則是減少持債QT)

美債殖利率

圖\表 資料來源:Bloomberg

已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場

債市利多(3)QT縮小至50億美元/月 債市賣壓減輕



21圖\表 資料來源:Bloomberg

已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場

川普關稅政策顯得猶疑不定 且引發一些國家反制

日期 美國對歐盟關稅政策

2025/2/27 川普計畫在4月初對歐盟商品實施「對等關稅」，理由是歐盟的進
口稅率與其他貿易限制對美國企業不公平。他的貿易顧問認為，歐
洲國家的增值稅（VAT）本質上等同於關稅。

2025/3/12
美國課

美國3/12正式將所有進口鋼鋁關稅提高至25%

2025/3/13
歐盟反制

歐盟周三針對美國新的金屬關稅採取反制措施，計畫對價值260億
歐元（283億美元）的美國商品加徵關稅。

2025/3/13
歐盟反制

歐盟擬自4月1日起針對進口美國威士忌、機車與汽艇課徵50%關稅。
這項政策將打擊美國部分知名產品，其中包括肯塔基州的波本威士
忌（bourbon）和哈雷（Harley-Davidson）機車。

2025/3/13
美國再加課

美國總統川普今天揚言將對法國與其他歐洲聯盟（EU）國家的葡
萄酒、香檳和其他酒精類產品課徵200%關稅

各國或經濟體對於川普關稅的態度

相對較積極反制
的國家或區域

溫和反制或相對較順從
的國家或經濟體

歐盟 :以牙還牙
加拿大:以眼還眼

英國墨西哥 :沒有回應(默默接受)
中國 :反制力道不大
台灣 :迅速表示加碼投資1000億美元
日本 印度 : 沒有太大的反應繼續跟美國溝通

日期 美國對加拿大及墨西哥關稅政策

2025/2/1
課!

美國總統川普下令從2/4起對加拿大和墨西哥所有商品徵收25%關
稅

2025/2/3
延後!

川普在與墨西哥和加拿大領袖分別通話過後，美國總統川普宣布暫
停對墨西哥和加拿大商品徵收 25% 關稅的計畫，暫停徵收關稅 30 
天(2025/3/4)

2025/2/26
4/2課!

在川普上任的首次內閣會議上，川普被問到是否計劃於 3 月 4 日對
加拿大和墨西哥徵收 25% 的關稅，川普表示不會停止關稅。但川
普後來表示，對墨西哥和加拿大徵收的關稅將於 4 月 2 日實施。

2025/2/26
3/4課!

白宮官員表示加拿大和墨西哥關稅的最後期限仍為 3 月 4 日，川普
尚未決定是否再次延期。

2025/3/4
3/4課!

美國3/4起對加拿大、墨西哥銷美商品，課徵25%關稅

2025/3/6
汽車又不課!

美國對加拿大及墨西哥徵收汽車關稅，將延遲一個月實施。

2025/3/7
美墨加協定
範圍內豁免!

美國總統川普宣布，針對墨西哥與加拿大進口美國的部分商品所課
徵25%關稅，將延後至4月2日實施；相關豁免包括川普第1個任期
內談成的美墨加協定所涵蓋的商品。
美國財政部長貝森特周五表示，墨西哥已提議對中國徵收與美國相
同的關稅，並敦促加拿大效法，可以在某種程度上打造出北美堡壘，
抵禦大量中國進口商品。

2025/3/11
對鋼鋁課25%

對鋼鐵和鋁的25%關稅將於3月12日零點過後對加拿大和我們所有
其他貿易夥伴生效



22

已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場

4/2川普將對外實施對等關稅 並將推出骯髒15國名單

➢ 川普表示將在4月2日徵收廣泛
的對等關稅，並針對特定行業
徵收額外關稅。美國財政部長
表示貝森特表示到4月2日，每
個國家都會收到一個會代表其
關稅的數字。

➢ 個別國家用對等關稅，不同的
產業行業再徵收額外關稅(例如
鋼鐵、汽車、晶片等等)。對等
關稅就是外國向美國收取多少
關稅，美國就會向他們收多少
關稅。

➢ 貝森特近日受訪時表示，川普
政府特別關注那些關稅最高且
與美國貿易量大的國家，他將
這些國家稱為「骯髒15國」
(The Dirty 15)，這些國家導
致美國產品難以進入其市場。
貝森特目前尚未具體說明這些
國家是哪些。

綠色及橘色為對美國關稅過高的國家(價格不對等)，下表為2023年美國前20大進口國之排名(進口量較大)，表中紅框國家係
我們將關稅不對等與進口量兩者取交集---猜想可能骯髒15國名單

貿易夥伴 進口量
(百萬美元)

1 墨西哥 475,607 

2 中國 427,229 

3 加拿大 421,096 

4 德國 159,720 

5 日本 147,340 

6 南韓 116,235 

7 越南 114,439 

8 台灣 87,772

9 印度 83,768 

10 愛爾蘭 82,290 

11 義大利 72,942 

12 英國 64,286 

13 法國 57,765 

14 泰國 56,374 

15 瑞士 52,443 

16 馬來西亞 46,147 

17 新加坡 40,340 

18 巴西 39,122 

19 荷蘭 38,447 

20 印尼 26,807 

圖\表 資料來源:Bloomberg
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已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場

圖\表 資料來源:Bloomberg

過去五年以來波段修正幅度以高點6147.43計 次數 觀點
5%~10% (以目前而言跌10%最低約約到5533) 10 目前自高點已經跌逾10%
10%~15% (以目前跌15% 最低約到5225) 5 此一區間機率較大
15~20% (以目前跌20%約為4918) 2 超過20%代表股市轉空頭

20%以上(一般而言至少35~50%) 疫情衰退1次 代表景氣出現衰退

過去五年總共18次(不含本次)超過5%的修正 本波自高點最多修正10.5% 目前又反彈了5%

美股:景氣出現實質衰退機率不大 預期再大跌空間有限
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已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場

美股:過去10年非衰退非強升息期間 修正10%後比較
平均底部時間出現在自高點起跌後1w~3個月 重新回到原先起跌點的時間出現在2.5~8個月
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過去10年美股修正10%走勢

2015/7/20~2016/7/20 11/03/2015-11/03/2016 01/26/2018-01/27/2019 10/03/2018-10/04/2019

09/02/2020-09/03/2021 07/31/2023-07/31/2024 02/19/2025-02/20/2026 AVG

修正波段低點

漲回到起跌點

圖\表 資料來源:Bloomberg
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已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場

圖\表 資料來源:Bloomberg

美股:川普對股市下跌的忍耐度 預計將不會超過20%

川普前次執政時股市最多修正20%(2018年Q4) 
我們相信超過此一幅度 川普將轉為護盤模式
果然最近川普已經坐不住了
(1)關稅行動可能較為
溫和暗示將在下周宣布的「對等」關稅中給予部分國家減免
(2)叫聯準會要降息
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美股標普500指數

美股盈餘/股價

美債殖利率

股債相對風險溢酬

圖\表 資料來源:Bloomberg

已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場

美股:股價及殖利率下跌 將提高股票(相對於債)吸引力
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已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場

美股:大多數科技股預估本益比略仍偏高

圖\表 資料來源:Bloomberg



28圖\表 資料來源:Bloomberg

已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場

美債殖利率

德債殖利率

EUR/USD

德債與美債利差

美元指數

美歐經濟成長預估差異

美歐基準利率預估差異

美元指數

美元:近期因利差及川普政策落差 致美元短線受阻



29圖\表 資料來源:Bloomberg

已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場

美元不利因子 美元有利因子

➢ 我們之前說過川普政策最佳的體現在於美元走勢，不過川普關稅
政策近日朝令夕改，市場對其信心打折，且川普的支持度有下滑
趨勢(打擊執行政策決心)，美國例外論及川普效應褪色退燒。

➢ 美國經濟短線(2025/Q1)遭遇技術性GDP數據較疲軟。

➢ 歐元區股市近日因評價便宜表現較佳，且德國財政政策有更積極
的助攻其經濟緩步向上(然而我們對於德國過去長期恪守財政紀律
仍具信心，不致失控)，美國尤其是科技股近日被市場拋售。

➢ 美國在國際事務上參與度的退位，某種程度影響了美元，也因為
川普表現可能讓歐洲更加團結。

➢ FED未來可能縮減或減少QT(量化緊縮) 係一美元寬鬆因子。

➢ 川普後續仍有一有力武器--減稅政策將推出，
接下來4/2將對各國推出”對等關稅”，以及
對不同產業(例如汽車晶片鋼鐵)推出不同稅率
的行業關稅，我們基本上認為關稅政策絕對
是川普施政的核心，最終仍將執行。
目前美元的走弱先視為此前政策預期與實際
落差的結果。

➢ 中長期美國景氣的活力、利率與通膨的絕對
水準，相對於歐元區仍略好一些。

➢ 未來中長期各國FDI(直接投資)未來中長期將
加碼在美國境內的投資金額(例如台積電加碼
1000億美元) 。

美元:近期政策落差致美元偏弱 我們並未完全失去信心
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已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場

不支持率

支持率

美元指數

支持-不支持率

支持率

不支持率

美元指數

支持-不支持率

川普本次的威力不若前次
股債匯均低於前次表現

近日民調下跌 美元也順勢回落
但這種趨勢不會無止境下去

2016~2020
美元與川普民調相關性高

美債殖利率

美元指數

美股標普500

圖\表 資料來源:Bloomberg

支持率

不支持率

支持-不支持率

美元指數

川普民調與美元



31圖\表 資料來源:Bloomberg

歐洲股市

預估盈餘成長上修

預估本益比僅14.7倍

俄烏戰爭開始2022/2

景氣領先指標

GDP成長率

已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場

歐元區景氣指標持續改善 (1)停戰(2)擴大支出(3)便宜
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國防支出若提高至GDP的5%為川普的要求，占GDP的3.7%則與北
約秘書長呂特及一些前線國家(與俄接壤)的建議水準未來10年預估
至少要增加2.7兆歐元的國防投入

圖\表 資料來源:Bloomberg

過去半年歐洲國防軍工股票漲幅

已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場

歐盟呼籲歐洲各國放棄對美俄的幻想 須增加國防開支



33圖\表 資料來源:Bloomberg

日本工會聯合會 Rengo薪資談判結果--平均薪資增
加了 5.46%，是 1991 年以來的最高水平，並高於
去年 5.28% ，加上目前日本物價年增率高達4% ，
其目前基準利率0.5%顯得偏低許多。

談判工資增幅5.6%
物價年增率4.0%

基準利率 0.5%

USDJPY

日股

工資與物價水準偏高 接下來BOJ升息速度可能一季一碼 日圓可能偏強 日本經濟將呈現外冷內熱 日股中性

已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場

日銀3月維持利率不變 後續仍將升息 日股維持中性
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國內主要機構預測本年台灣經濟成長率約3.0%左右
增長趨勢為逐季趨緩(基期問題)

已開發市場 商品市場 債券市場新興市場

圖\表 資料來源:台灣央行

台灣央行3月維持利率不變 全年通膨估約2% GDP3%
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已開發市場 商品市場 債券市場新興市場

整體訂單年增率

科技及電子訂單年增率

整體訂單月增率

科技及電子訂單月增率

領先指標

PMI

GDP

圖\表 資料來源:Bloomberg

台股 :領先指標仍在高位 科技電子帶動外銷訂單增長
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已開發市場 商品市場 債券市場新興市場

台積電股價

預估EPS

預估本益比

台股指數

預估EPS

預估本益比

圖\表 資料來源:Bloomberg

台股 :台積電評價已相對便宜 台股則近歷史平均水準
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已開發市場 商品市場 債券市場新興市場

圖\表 資料來源:Bloomberg

對等關稅 及 全面10%關稅對台灣
(1)汽車農產品(2)企業獲利及GDP之衝擊

單位:億美元,%

台灣名目GDP (a) 8,000

台灣企業營業盈餘(企業獲利) (b) 2,600

台灣外銷訂單至美國 1,936

10%關稅對於至美國外銷訂單的影響數(假設台
商無法轉嫁 自行吸收)(c) 193.6

關稅提高造成外銷訂單影響數/台灣企業營業盈
餘 (c)/(b) 7.45%

台灣出口至美國 1,114

10%關稅對於出口至美國的影響數
(假設台商無法轉嫁 自行吸收) (d) 111.4

關稅提高造成出口影響數/台灣名目GDP(d)/(a) 1.39%

台灣進口汽車進口稅率17.5%+貨物稅25%-30%，營業稅5%，合
計達50%，美國進口關稅約2.5% ，後續台灣勢必降進口汽車關稅
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◉ 滿足川普好大喜功的心態:
台積電現有的650億美元投資三家工廠，追加的這1000億投資將
擴大到五家工廠---三家晶圓廠和兩家先進封裝企業，外加一個研
發中心。這項擴大投資專案號稱是美國史上規模最大的單項外
國直接投資案(single foreign direct investment)。川普表示只要在
美國製造就沒有關稅。

◉ 比照其他國家或公司投資美國的金額，並參酌巨額台美順差:
川普團隊的一個重要目標是消除美國對台灣的貿易逆差。2024
年美國對台灣的貿易逆差接近740億美元，其他日本宣布投資1
兆美元，軟銀孫正義投資1000億美元，所以台積電千億的投資
的金額其實有其必要性。

◉ 赴美設廠當然會影響到台積電未來的毛利與EPS，不過影響
有限且可控，可謂是不得已之中最好的結果

供應鏈大部分仍位遙遠的亞洲，美國製造業環境不夠完備，加
上技術性勞力缺乏，資本支出亦將提高，可能對中長期台積電
的獲利造影響，不過如果台積電此舉能夠在川普政府過關，這
可能已經是不幸中的大幸，與我們之前預估最大的情境相同---增
加在美投資或生產，此舉對台積電長期營運及獲利影響預期相
對有限且可控。以2026年而言，赴美設廠後預估EPS仍有60元以
上，預估本益比僅16倍多，評價並不貴，中長期仍具投資價值。

圖\表 資料來源:Bloomberg

2024 2025 2026 2027

市場預估EPS及
實際EPS

45.25 59.84 71.15 82.50 

營收
(單位億元)

28,943 36,862 43,933 50,828 

毛利率 % 56.10 58.46 58.13 57.31 

調整後淨利
(單位億元)

11,733 15,567 18,519 21,093 

5%毛利率(赴美
設廠)影響 EPS

5.58 7.09 8.44 9.94 

赴美設廠後EPS 39.67 52.76 62.71 72.56 

預估本益比 25.2 19.0 15.9 13.8 

已開發市場 商品市場 債券市場新興市場

台股 :台積電追加1,000億美元對美投資 不幸中大幸



39圖\表 資料來源:Bloomberg

市場看好中國/看衰美國情
境似乎正在金融市場上演
➢ 美銀表示在全球基金經
理調查中看好中國經濟
持續改善的淨比例達到
28%，為連續第二個月
上升。與此同時，對美
國經濟樂觀的受訪者淨
比例降至 -71%，創下
了2023年5月以來最低
紀錄。

➢ 55%的受訪者視“貿易
戰引發全球衰退”為最
大尾部風險，創下2020
年4月“新冠疫情爆發”
以來最高比例。

看好中國經濟的比率提高

看壞美國經濟的比率提高

已開發市場 商品市場 債券市場新興市場

東升西降ing??
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中國科技七雄今年以來市值增加43%

美國科技七雄市值減少14%

◉ 小米營收增速創2021年以來最快，上調電動汽車交付目標。小米集
團據悉計畫擴大第二座電動汽車工廠規模以滿足成長的需求

◉ 比亞迪股價突破歷史高點。 5 分鐘的電動車充電時間對特斯拉來說是
一個打擊。比亞迪去年銷售額超越特斯拉，突破1000億美元大關，利
潤同比成長34%。董事長王傳福稱，未來將加速業務出海進程

◉ 騰訊控股第四季度營收1,724.5億元人民幣，預估1,687.4億元人民幣。
騰訊營收創一年來最快成長步伐得益於一系列熱門遊戲。騰訊提議
派息增加32%，計畫回購至少800億港元的股票。

◉ 阿里巴巴集團控股 2025 年第三季淨收入激增，股價上漲 7成

已開發市場 商品市場 債券市場新興市場

圖\表 資料來源:Bloomberg

中國科技股利多消息頻傳
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已開發市場 商品市場 債券市場新興市場

香港科技股指數
Hang Seng TECH Index

預估EPS

預估本益比

圖\表 資料來源:Bloomberg

中國科技股基本面盈餘成長 評價還不算貴



42圖\表 資料來源:Bloomberg

兩會經濟目標

GDP 目標 經濟成長目標與去年相同，仍為5%。
去年末政策重心轉向穩成長之後，中國在2024年實現了5%的成
長目標。但考慮到經濟面臨的內外部挑戰，2025年要達成5%的
成長目標不是一件易事。

CPI 目標 通膨目標從前些年沒有約束力的3%上限下調到了2%。
鑒於2024年CPI僅上漲0.2%，2%應該是決策層將努力實現的目標
水平。這需要採取強有力的措施拉動內需——強化了高成長目
標所傳遞的政策信號。

財政赤字 預估官方的赤字目標將由從 3.0% 上調至 4.0%。
表明中國當局將實施更加積極的財政政策、比上年提高1個百分
點，赤字規模5.66兆元、比上年增加1.6兆元。

貨幣政策 實施適度寬鬆的貨幣政策，仍可能進一步小幅的降息或降準

房地產政
策

持續用力推動房地產止跌回穩
有效防範房商債務違約風險

科技 激發數位經濟創新活力。持續推動「人工智慧+」行動。
智慧網聯新能源汽車、人工智慧手機和電腦、智慧機器人等新
一代智慧終端以及智慧製造裝備

已開發市場 商品市場 債券市場新興市場

2025 2024

一般政府赤字
(單位:兆元)

5.66 4.06

超長期特別國債 1.3 1.0

地方政府專案債券 4.4 3.9

合計財政
支持規模

11.36
(+2.4)

8.96

預估或實際Real 
GDP

141.6兆 134.9兆

合計財政
支持規模/GDP

8.0% 6.6%

中國兩會工作報告 增財政+重科技 穩住信心



43圖\表 資料來源:Bloomberg

中國出口至美國比重/美國整體進口(%)

證券投資金額

赴美觀光人數

中國FDI於美國

陸股

美股
台股

美股陸股相關性

美股台股相關性

已開發市場 商品市場 債券市場新興市場

中國過去幾年逐漸降低與美國關聯性 避免受制於人
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投資級債指數

非投資級債指數

殖利率

OAS信用利差

美債殖利率

圖\表 資料來源:Bloomberg

信用債價格回穩 投資級債指數YTD +2.7%

已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場
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避險性的投資債 與強化配息的非投資債 配置宜並重

已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場

高收益債指數

美股標普

彭博編制美國公債指數

投資級債指數

圖\表 資料來源:Bloomberg



46圖\表 資料來源:Bloomberg

原油 : EIA預估未來兩年油市傾向於呈現供過於求
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美國能源資訊管理局EIA預估全球的原油需求缺口與油價

超額需求 西德州油價

商品市場已開發市場 新興市場 債券市場



47圖\表 資料來源:Bloomberg

金價 :通膨預期提高 實質利率回落 央行買進 支撐金價

商品市場已開發市場 新興市場 債券市場

金價(右軸)

實質利率=美元一年期存款-通膨預期(倒置 左軸)

以全球央行2024年購淨買量為例
1045 ton *35274 oz/ton * 平均2400 USD/oz
=880億美元的買盤資金 造成金價上漲27% 2050=>2600
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商品類別 商品細項 風險屬性
配置比重

單筆 定期定額
積極型 穩健型

固定收益 - 債券
投資等級債 保守 20% 35% V

非投資等級債 穩健 20% 30% V

固定收益、股權 特別股 穩健 0% 0% V

商品 能源 積極 0% 0%

股市-DM
美國 穩健 20% 15% V V

歐股 穩健 20% 10% V V

股市-EM 陸港股(科技股) 積極 20% 10% V V

資產配置建議
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偏空
中性
偏空

中性
中性
偏多

偏多

區域型

世界 ◎

新興市場 ◎

新興亞洲 ◎

新興歐洲 ◎

拉丁美洲 ◎

成熟
國家

美國 ◎

歐洲 ◎

日本 ◎

新興
國家

中國 ◎

印度 ◎

巴西 ◎

俄羅斯 ◎

台灣 ◎

偏空
中性
偏空

中性
中性
偏多

偏多

債券

全球債 ◎

美國公債 ◎

投資等級債 ◎

非投資等級債 ◎

新興市場債 ◎

偏空
中性
偏空

中性
中性
偏多

偏多

商品
能源 ◎

黃金 ◎

2025年4月投資市場評等

資料來源:截至2025/3；王道銀行彙整
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1. 王道商業銀行投資顧問服務係無償提供，投資建議乃由王道商業銀行分析人員根據各項市場資訊加以整理彙集及研究分析，

內容僅供參考，如有涉及有價證券或金融商品相關記載或說明，並不構成要約、招攬、宣傳等任何形式之表示。投資人知

悉且同意其所作成之任何交易均不得視為係王道商業銀行為其作成之投資決定，且須由投資人自己承擔投資相關風險。

2. 王道商業銀行並未且不得代理投資人為任何決定、處理投資事務或從事證券投資行為，且王道商業銀行並未亦不得與投資

人為證券投資收益共享、損失分擔之約定，投資人應基於獨立判斷自行決定是否依投資建議進行交易，投資人如參考或接

受投資顧問服務之投資建議進行相關交易時，應自行承擔所有投資風險(包括但不限於投資金之損失、價格波動、匯率變

動及政治等風險等)，王道商業銀行並不保證投資人之獲利或負擔損失。

3. 基金之交易特性與存款、股票及其他投資工具不同，投資人於開戶及決定交易前，應審慎評估本身之財務狀況與風險承受

能力是否適合此種交易，並充分瞭解下列事項:

1) 基金買賣係以投資人自己之判斷為之，投資人應瞭解並承擔交易可能產生之損益，且最大可能損失達原始投資金

額。

2) 投資建議之基金均經金融監督管理委員會核准或同意生效，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，不負責該基金之盈虧，亦不保證最低之

收益，投資人申購前應詳閱基金公開說明書及投資人須知。本文提及之經濟走勢預測不必然代表基金之績效，本

基金投資風險請詳閱基金公開說明書，並衡量自身之風險承擔能力。

4. 除公開資訊外，非經王道商業銀行同意，投資人不得將本研究報告或投資建議內容之一部或全部加以複製、轉載或散布或

洩漏予他人。

王道商業銀行股份有限公司 經105.11.10金管證投字第1050045584號函及106.01.26金管證投字第1060002690號函核

准兼營證券投資顧問業務及經營外國有價證券投資顧問業務

地址:台北市內湖區堤頂大道二段99號 24小時客服專線:(02)8752-1111

注意事項
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