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多元資產策略

多元資產出動：股六債四穩健
布局

報告摘要

⚫ 受惠於人工智慧推動的強勁資本支出與設備投資，全球經濟維持穩健擴張

⚫ 股市展現擴散性健康輪動，推動牛市延續，維持S&P500年底7800點預估。

⚫ 模糊前瞻指引，然降溫油價有利於美國公債作為風險資產對沖的防禦價值。
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資金正出現擴散輪動，健康牛市延續：股六債四平衡型配置策略

近期全球經濟在人工智慧資本支出帶動下持續穩健成長。隨著能源價格回落，Brent原油完全回吐溢價，有效減輕整體通膨

壓力，同時勞動市場與經濟增長提供韌性支撐。當前美股正步入複雜的交易階段，核心雲端業者面臨修正，而 AI 基礎建設

則受財報支撐走高；惟槓桿與對沖基金加速拋售加劇了盤中波動。

資金正出現顯著擴散，剔除 AI 的等權重標普 500 指數悄悄創新高，金融、生技、醫療保健等板塊亦在油價走低與利率政策

信心增強下展現強勢。債市方面，在通縮力量主導下，預期聯準會今年將維持利率不變；信用債則因發行供給充足，投資等

級債利差預計至年底前走擴，表現將遜於非投資等級債。

面對極端定價與市場波動，建議投資人採取「股六債四」的平衡型配置策略，因油價緩解抑制了通膨上行風險，使美國利率

作為風險對沖工具的優勢重新浮現，同時股市在相對高位震盪，近期市場波動明顯放大，有效配置債券可適時降低整體部位

的波動。

資料來源與時間：Bloomberg，永豐投顧整理，2026年7月3日

註：採用股票指數(MSCI AC世界指數)及債券指數(彭博全球整合信用總報酬指數價值型未避險美元)來演示平衡型基金的資產配置並比較不同操作策略的績效

股債平衡配置策略之歷史風險與報酬 (2001-2025) 

股債平衡配置策略指數化走勢

股債平衡配置策略 平均年報酬率 2025年報酬率2026年以來(截至7/3)報酬率

股40/債60 5.74% 23.96% 2009 -29.25% 2008 17.3% 7.1%

股50/債50 6.00% 25.43% 2009 -32.58% 2008 18.1% 7.9%

股60/債40 6.23% 26.80% 2009 -35.42% 2008 18.8% 8.6%

最佳年度報酬 最差年度報酬
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美股 

• 全球股市正步入複雜的輪動階段，市場焦點轉向 AI 資本支出的長期延續性。近期核心雲端巨頭因投入與營收脫鉤疑

慮面臨顯著修正，多頭部位降至三年低點；相反地，AI 基礎建設與記憶體等供應端企業在強勁財報挹注下，多頭持

倉創下新高。伴隨避險基金拋售與槓桿交易平倉，美股盤中波動加劇，資金明顯流向非 AI 資產，帶動標普 500 等權

重指數悄悄創高，醫療保健等防禦板塊亦展現強勢。

• 產業基本面迎來變局。隨韓國擴大半導體投資及蘋果尋求替代供應商，記憶體供需已實質影響終端物價，可能加劇

第三季的監管風險。此外，AI 推論成本呈現通縮趨勢，企業透過模型自動化路由提升單位產出效益，此技術演進恐

促使部分企業的資本支出進入重估與優化期。

• 籌碼與資金面方面，季末資產重平衡賣壓與 7 月企業庫藏股動能放緩將帶來短期摩擦；且依據歷史季節性規律，科

技板塊在七月份仍具備健康的技術面支撐。

經濟

• 受惠於人工智慧推動的強勁資本支出與設備投資，全球經濟維持穩健擴張。儘管第二季油價波動曾引發通膨疑慮，

但隨著關稅通縮效應發酵，且布蘭特原油價格已全數回吐地緣衝突溢價，夏季整體通膨預期將顯著回落。能源成本

走低不僅緩解了物價壓力，更實質支撐家庭購買力與經濟增長，使成熟市場央行具備溫和且彈性升息的餘裕，同時

亦減輕新興市場收緊金融環境的壓力。

• 美國勞動市場持續展現韌性。近期初領失業救濟金人數降至 21.5 萬人的歷史低位區間，配合 ADP 數據，預示 6 月

非農就業將穩健增長；雖然連續請領人數微增，整體仍與約 4% 的低失業率環境相符。然而，通膨結構仍具挑戰。

儘管全球能源市場趨於平衡，美國 5 月核心 PCE 物價指數月增 0.32%、年增 3.4%，通膨固化跡象依然明顯，核心

物價的高黏性仍是後續需密切關注的變數。

美債

• 面對總體經濟的高度不確定性，歐美主要央行目前皆弱化了明確的前瞻指引。儘管聯準會面臨點陣圖波動與溝通挑

戰，但在長期通縮力量主導下，預期年內基準利率將維持不變。在信用債板塊，由於初級市場發行供給充沛，投資

等級債利差至年底前預期將面臨走擴壓力，整體表現恐將落後於非投資等級債。

• 大宗商品降溫為債券配置提供有利條件。油價回落大幅降低通膨上行風險，使通膨與經濟成長風險轉為同向連動，

進而確立美國公債作為風險資產對沖工具的實質防禦價值。近期短天期實質利率重啟反彈，市場定價已逐步修正先

前的極端鷹派預期。

• 綜合當前政策訊號，聯準會雖未放鬆對通膨的警戒，但亦無迫切升息的意圖；若無極端強勁的總經數據支持，7 月

升息的市場定價預期將進一步消退。此外，在油價持續下行的環境中，政策焦點不應僅侷限於物價穩定，勞動市場

數據對評估實質經濟動能的重要性將顯著提升，將是後續貨幣政策的關鍵指引。
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