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3月份

全球主要資產表現

3月份市場回顧：由於美國停滯性通膨擔憂升溫，美股持續下跌並拖累全球股市表現，

利率快速下滑，黃金創下歷史新高。

註：指數均為美元計價，台灣加權指數則為台幣計價。

資料來源與日期：Bloomberg, 2025/03/31
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川普”解放日”來了

川普4月3日宣布徵收對等關稅。

全球基準關稅：4月5日起實施10%關稅。

對等關稅：4月9日起對貿易逆差顯著的國家徵收11%至50%對等關稅。

豁免國家與商品：加拿大和墨西哥；製藥、半導體、木材和能源。

川普迄今宣布的關稅有多激進？Bloomberg估算美國平均有效關稅稅率為23%。

截至4/1，平均有效關稅為9%。

資料來源與日期：Times Now World, 2025/4/3
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貿易戰風險升級

試圖達成一些關稅減免協定，同時可能觸發對美國出口的報復措施。
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基本情境：增長放緩但
避免衰退

美國平均有效關稅稅率15%情境下，全球經濟至少損失0.5個百分點。

美國下降1.0-1.5，歐元區降0.4-0.6，亞洲降0.6個百分點

有效關稅稅率>23%，歐美或在今年下半年出現溫和衰退。

全面的貿易戰可能會使中國GDP下降多達2.5個百分點。

預計在2025年全球GDP年增率放緩至2.3%

資料來源與日期: Goldman Sachs, 2025/04/04
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通膨：美國率先承受

美國對世界其他地區徵收高額關稅，使通膨壓力比全球其他地區更大。

市場預測今年底美國核心通膨回升至3.5-4%。

歐盟對美報復關稅對通膨影響小，因美國商品僅占歐元區需求不到10%。

資料來源與日期：Bloomberg, 2025/03/17

OECD上修全球通膨關稅前美國製造業價格壓力大於其他地區

資料來源與日期：Bloomberg, 2025/04/02
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FED：等待關稅影響

鮑威爾表示不需要急於調整政策，停滯性通膨風險令FED面臨艱難的權衡

投行對年內降息預測相當分歧：0-4次；利率期貨：4次

關稅加大經濟下行風險，市場預期ECB將連續降息至1.25-1.75%。

資料來源與日期： Citi, 2025/03/19

低增長、高通膨前景(藍線)比聯準會3月所預測更高
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美債：中性看待

對等關稅宣布後，投行紛紛下調了10年債殖利率的年底預測至4.2-3.7%。

市場預期Fed年內降息4次，然FED降息態度不明，加上美參議院預算恐增赤字，看

好中年期債券，利率風險較平衡。

短期技術分析：只要10年債殖利率保持在4.22%以下(200日均線)，下跌趨勢至

3.86%、3.70%，並可能創下更低的低點如3.45%。

資料來源與日期：BofA, 2025/04/03

如果10Y殖利率升至4.40%以上，下跌趨勢將無效
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資產配置：謹慎應對

對等關稅+報復=經濟衰退。美國政策不確定性通常對全球股市造成下行壓力。

川普能承受多大程度的市場壓力尚不清楚，目前共和黨支持者民調達80%。

通膨壓力限制了”Fed Put” 。

股市已出現大幅下跌但尚未到達徹底投降區域。

投資結論：公債、投資等級債、黃金和現金暫時優於股票

資料來源： Barclays, 2025/04/06

美國政策不確定性可能持續施壓全球股市S&P500指數系統性去風險化程度有限

S&P500指數
S&P500風險控制模型股票比重
S&P500 1個月實現波動度
散戶平均持股水位
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黃金：央行加速囤金，
避險價值上升

黃金在政治不確定性或經濟壓力加劇時表現最佳。

對等關稅宣布後，金價意外走跌，可能原因：

股市重挫，投資人選擇平倉黃金多頭部位，以支付股票追繳保證金。

預期對等關稅後續有談判空間，引發黃金獲利了結賣壓。

新興市場央行對金價提供結構性支撐，高盛預測黃金年底價格範圍 $3,250-$3,520。

資料來源與日期： (左) Morgan Stanley, 2025/03/24 (右) Goldman Sachs, 2025/03/26
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關注：美股財報

市場下修S&P 500第一季獲利年增率至6%，低於年初11%的預期。

高關稅可能導致未來幾個季度的獲利估計將向下修正，Q3影響最大。

Q1財報觀注：市場不確定性、消費信心疲弱以及關稅政策如何影響企業營運。

2025 & 2026 EPS的預測共識看來偏高市場下修第一季獲利年增6%

資料來源： Goldman Sachs, 2025/04/04

高盛估 高盛估
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日圓避險策略

避險成本：美元兌日圓3個月年化避險成本為4.0%。

近期走勢：日圓YTD升值4.8%。美國利率和股市下跌推升了日圓的避險需求。

短線展望：受益於避險地位，對等關稅使BOJ謹慎考慮升息行動，預料日圓高檔震盪。

技術分析：美元兌日圓仍有下行壓力，如果跌破145，下探至143.50。但若能突破阻

力區間(150.60-151.45)，則中期走勢可能轉為上行。

避險策略：區間調整避險比重60-80%。

美元的超賣狀態尚未穩定，美元兌日圓可能再次跌破 145.00

資料來源與日期：Bloomberg, 2025/04/09
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投資組合

資料來源與日期：瀚亞投資，2025/03/31

基金規模：153.4億

配置相對基準指標：OW 公債、投資級債券：UW 股票與非投資等級債

投資組合

債券信評分佈區域配置

資產分布

匯率避險

註 : 括號數字為與上月底的配置差異

資產類型 持有比重 (%)

投資等級債 32
非投資等級債 18
全球股票 19
成熟國家股票 20

新興亞洲股票 3

黃金 1

現金 4

總計 100

信評 比重 (%)

A以上 47

BBB 29

BB以下 23

幣別 避險比例 (%)

新台幣 3

人民幣 38

澳幣 71

紐幣 68

南非幣 90

日幣 71

北美, 

59%
歐洲, 

19%

亞洲, 

12%

其他, 10%

股票, 45%

(-0.3%)

IG, 32% (-5.8%)

HY, 18%    

(+7.2%)

黃金, 1%
現金, 4%

(-0.9%)
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結論

經濟/貨幣政策

對等關稅和貿易夥伴的報復性行動帶來衰退風險。

全球央行觀望關稅影響，FED任務尤其艱鉅，需平衡美國經濟放緩與通膨飆升。

股市

關稅政策的不確定性仍高，需警惕其對市場和企業盈利的進一步影響。

產業面，持續看好AI軟體應用與川普政策支持的國防、工業與金融類股。

債市

美國停滯性通膨風險比世界其他地區更大。

看好中年期債券，利率風險較平衡。

投資策略

目前市場情緒極度悲觀且技術面呈現超賣，股市短線反彈的可能性增加。然而，

面對關稅與經濟不確定性，採取謹慎且多元化的投資策略。

股票：美國經濟衰退尚未確定，但企業獲利基本面已惡化，故低配股票。持股分

散化，不同區域與產業，以降低集中度風險。

避險資產：偏多配置公債、投資等級債和黃金。
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本基金經金管會核准或同意生效，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，不負責本基金之盈虧，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。本文提及之經濟走勢預測不必然代表本
基金之績效，此外，匯率走勢亦可能影響所投資之海外資產而使資產價值變動。另，內容如涉新興市場之部分，因其波動性與風險程度可能較
高，且其政治與經濟情勢穩定度亦可能低於已開發國家，而使資產價值受不同程度影響。本基金得投資於非投資等級債券基金及新興市場債券
基金，非投資等級債券基金之投資標的涵蓋低於投資等級之垃圾債券，故需承受較大之價格波動，而利率風險、信用違約風險、外匯波動風險
也將高於一般投資等級之債券。新興市場債券基金之投資標的包含政治、經濟相對較不穩定之新興市場國家之債券，因此將面臨較高的政治、
經濟變動風險、利率風險、債信風險與外匯波動風險。本基金投資風險請詳閱基金公開說明書。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，投資於獲配息時須一併注意基金淨值之變動。基金的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。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。*本基
金進行配息前未先扣除應負擔之相關費用。基金配息組成項目揭露於本公司網站。

申購收取遞延手續費之S類型受益權單位者，其手續費之收取將於買回時支付，且該費用將依持有期間而有所不同，其餘費用之計收與前收手
續費類型之受益權單位完全相同，亦不加計分銷費用。S類型受益權單位另設有買回及轉換(轉申購)限制，請詳閱公開說明書。

RR等級僅係計算過去5年基金淨值波動度標準差，以標準差區間予以分類等級，基於一般市場狀況反映市場價格波動風險，無法涵蓋所有基金
風險(如：基金計價幣別匯率風險、投資標的產業風險、信用風險、利率風險、流動性風險等)，不宜作為投資唯一依據，投資人仍應注意所投
資基金個別風險。請投資人注意申購基金前應詳閱公開說明書，充分評估基金投資特性與風險，相關資料(如年化標準差、Alpha、Beta及
Sharp值等)可至投信投顧公會網站之「基金績效及評估指標查詢專區」(https://www.sitca.org.tw/index_pc.aspx)查詢。

依主管機關之規定，對於高齡金融消費者及弱勢族群投資人，本公司於辦理基金銷售業務時，不主動介紹屬高風險之基金產品；且本公司於受
理基金申購時，應確實審慎評估（包括但不限於）投資人之投資知識、投資經驗、財務狀況、生理狀態、教育與金融知識水準及社群關係等風
險承受度評估項目，以有效評估辨識其風險承擔能力。因此為保障您的投資權益，建議您審慎評估您的投資風險承受度。本公司對有關高齡金
融消費者重大權益義務變更，包括但不限於契約變更、撤銷、解除，鉅額資金或資產異常轉移等，將以電話、書面、或電子郵件等妥適之方式
進行通知。此外，對於高齡金融消費者之特殊行為，亦採取關懷提問之方式，以提醒投資人注意交易風險，防範高齡金融消費者受詐騙。

有關基金應負擔之費用（境外基金含分銷費用）已揭露於基金之公開說明書或投資人須知中，投資人可至下列網址查閱：基金資訊觀測站：
http://www.fundclear.com.tw、瀚亞證券投資信託股份有限公司：http://www.eastspring.com.tw或於本公司營業處所:台北市松智路1
號4樓，電話:(02)8758-6699索取/查閱。瀚亞投信獨立經營管理。

警語
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