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在「更高更久」的利率環境中尋找ALPHA

盈利韌性
龍頭科技股支撐美股盈利，但分化加劇

地緣風險
中東與烏克蘭局勢

持續為能源市場帶來溢價

央行鷹派立場
主要央行（Fed, ECB）

維持鷹派，降息預期降溫

關鍵催化劑：強勁非農就業數據，強化「不急於降息」共識。10年期美債收益率突破4.8%。
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近月主要資產動態

洞察：日股、原油領漲；歐亞股市、全球債市承壓；美元受利差與避險需求支撐。
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央行政策

「更高更久」的利率定價轉變

市場預期修正

• 聯儲局：2025年降息預期從6次下修至2次

• 降息起點：從Q1延後至Q4

• 終端利率預期：上調50基點至5.5% (反映通脹擔憂)

通脹黏性壓力

• 美國核心PCE：2.8% (遠高於Fed 2%目標)

• 服務通脹頑固，薪資增長強勁

• 10年公債殖利率：與核心通脹高度相關

「市場接受『更高更久』敘事，持續施壓資產估值 (尤其成長股)。實質利率上升將重新定義資產定價基準。」

利率預期轉變：2025年降息次數被大幅削減
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企業盈利
科技巨頭撐起一片天

瑰麗七巨頭

Q3 EPS增32%。

佔標普500市值43%，貢獻85%盈利增長。

其餘493家公司

Q3 EPS僅增1.2%。

多數行業利潤壓縮、需求放緩。

集中度風險

市場廣度不足。

盈利集中AI科技股，脆弱性高。

分析師盈利預期修正

下一季盈利預期分化：

• 上調：科技、AI基礎設施、非必需消費

• 持平：醫療保健、公用事業

• 下修：工業、原物料、小型股

警惕「Mag 7」業績不如預期，可能帶來系統性風險。

盈利分化加劇：「瑰麗七巨頭」VS. 大盤
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交易室觀點：戰術配置策略
當前投資組合調整與風險管理

⚔️進攻性配置

增持：

• 日本銀行股 (貨幣政策正常化, 利差擴

大)

• 能源股 (地緣政治, 供給限制)

• 優質科技股

(定價權, 強現金流, AI加持)

策略：聚焦龍頭企業，具護城河優勢，盈

利可見度。

🛡🛡️防禦性配置

增持：

• 現金 (貨幣基金5.3%, 高流動性, 下檔

保護)

• 黃金ETF (對沖地緣政治/通膨, 實質利

率見頂後具吸引力)

• 美元多頭 (利差優勢, 避險需求)

🚫🚫減持/規避

風險管理：

• 高估值成長股 (對利率敏感, 估值修正壓力)

• 歐洲週期性股票 (經濟疲軟, 能源成本高)

• 中國地產相關 (政策有限, 結構性壓力)
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風險預警與關鍵事件
監測點與市場催化劑

風險分析

🟡🟡 高概率風險

通脹數據高於預期

核心CPI超預期，恐觸發債市拋售，10年

美債殖利率可能破5%。

🔴🔴中概率風險

科技巨頭財報不佳

「瑰麗七巨頭」業績或指引不及預期，市

場或獲利了結與修正。

⚫低概率/高衝擊

地緣衝突升級

中東/烏克蘭局勢惡化，恐使能源價飆

30%+，引發滯脹擔憂。

未來一週關鍵事件日曆

1 週三
美國CPI通脹數據

預期月增0.3%, 核心年增3.7%。

FOMC會議紀要

關注委員對利率與降息時點討論。

2 週四
美國PPI數據

驗證生產成本壓力。

聯儲局官員講話

鮑威爾、威廉斯等將發表政策觀點。

3 週五
密歇根大學消費者信心指數

通膨預期與消費意願影響Fed判斷。
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