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投資等級債

低通膨環境下的債市應對策略

報告摘要

⚫ 隨著時間的推移、通膨放緩，利率將下滑

⚫ 經驗顯示最後一次升息後，債市利率皆有明顯收斂

⚫ 殖利率具吸引力，長期持續看好投等債表現
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6 月CPI 低於預期，下半年超級核心通膨降溫仍有挑戰

美國6月CPI年增率降至3.0%，核心CPI降至4.8%，均優於預期，CPI的溫和走勢對未來通膨持續降溫相

當有利。

在核心類別中，核心商品價格mom下降0.05%，二手車價格下跌0.45%，同時按照行業數據二手車拍

賣價格表明，未來幾個月應該會繼續下跌；核心服務價格mom僅上漲0.37%為2022年1月以來的最低

水平，租戶租金(0.46%)和屋主等值租金(0.45%)持續走低。此外，除商品通膨大幅放緩，服務通膨也

開始看到放緩跡象，Powell首選的核心服務排除住房指標(超級核心通膨)mom基本持平，是2021年9月

以來的最低讀數，由3個月期的年化數據來看，也是首次跌破2.0%。

整體來看，儘管低於預期的6月CPI報告相當正面，也促使許多主流投行預期7月將會是最後一次升息，

但如果經濟成長強於預期並且通膨比預期更具黏性，仍存在升息週期延長的風險。

如同Powell在7月FOMC會議上所提，6月CPI數據令人鼓舞，但這只是單一個月數據，仍需要看到通膨

連續數月降溫的趨勢。尤其在高基期以及商品降溫的利多消退後，服務通膨的黏著性更高，下半年回

到聯準會通膨目標的路途不會是一帆風順。原因是服務通膨與薪資掛勾，而現階段就業供需依舊失衡、

薪資成長具僵固性，代表聯準會可能需要看到就業市場出現更多的放緩跡象，才能確立達到終點利率。
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下半年高基期紅利消退，預計CPI年增率3%上下徘徊 超級核心通膨出現改善
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遠期通膨增溫，2024年下半年降息預期存在上修空間

近期美國公債殖利率快速的反彈，一部分是因為在6月優於預期的CPI數據後，7月是最後一次升息的

可能性大增，市場參與者不想錯過在確立最後一次升息後的漲幅，另一方面市場正在消化2024年上半

年的大幅寬鬆政策預期，而這也使得10年期公債短期估值再次顯得昂貴，按公允價值模型來看當前溢

價24.25bps，驅動溢價主因為遠期通膨預期升溫。

美國10年期公債殖利率已從近期高點4.06%下降至3.85%，回落至6月時水平，雖然2023年下半年的市

場利率預期逐漸回歸到2月以來保持的聯準會年內不降息觀點，但降息預期往往只會被市場所延後，

OIS利率市場已經預期在2024年上半年之前，FOMC將實施大約80bps的降息政策。

預計核心通膨在年底時將放緩至3.6%，也就是說年內回落到聯準會目標區間3%以內顯然是相當有難

度，同時經濟軟著落才是基本情境。若按照上述情況去做推論，並參考歷史經驗，總結出在失業率接

近中性水平時，聯準會至多在每一季度各降息1碼，也就是在2024年上半年只會降息50bps，而這顯然

與市場預期的80bps有所落差。因此若往後出現經濟比預期所想的更強勁或是超級核心通膨比想像中

更頑固的證據，預計市場對明年初降息的信念將受到挑戰。
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2024年上半年降息預期來到80bps 低於預期的CPI推動美國10年期公債估值轉為溢價
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歷史最後一次升息後殖利率表現

10年期公債殖利率往往與政策利率一同見頂。參考自1980年代以來在聯準會最後一次升息之後的經驗，

無論經濟是出現了硬著陸或是軟著陸，10年期公債都出現了一定程度的反彈(平均而言3個月內下滑

70bps)。1984年升息結束時，失業率出現一段時期的上升，同時利率下降的幅度也最大；1995年傳統

上被視為軟著陸的案例，升息結束後10年期公債同樣出現顯著反彈。

在最後一次升息後殖利率曲線的變化則取決於之後的經濟情勢。在1984年、2000年曲線變得最為陡峭，

而這兩次週期皆為硬著陸。
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確認升息終點後美國10年期公債殖利率都出現下行 美國聯邦基準利率與公債殖利率往往同時見頂

在最後一次升息後幾個月內，殖利率曲線無明顯方向性 失業率增加時，通常美債殖利率曲線變得陡峭
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7月如預期升息1碼，持續看好美國公債

7月FOMC一如預期升息1碼將區間上調至5.25-5.5%。此次聲明和記者會Powell並未就9月份會議的政

策路徑給出明確指引繼續升息或按兵不動都有可能，未來的貨幣政策決策將是逐次會議(meeting by

meeting)，僅特別強調到9月份的會議之前還有兩份CPI報告和兩份就業報告。

預計7月將會是本輪升息循環最後一次升息，預計接下來的CPI數據將持續放緩，因此FOMC將得以在9

月停止升息以放緩步伐，直至11月時通膨將放緩至沒必要進行最終升息，此外繼續預期到年底之前Fed

都不會降息。

總結來說，維持美國公債正向評等且預計10年期公債殖利率年底目標價3.5%。相信隨著時間的推移、

通膨放緩，利率將呈現下降的趨勢，但下滑的路途可能會崎嶇不平，如同前面所提市場需要美國經濟

持續放緩的證據才能確保9月、11月不會重啟升息，而目前這一證據似乎還不太足夠，因此短期內利率

仍有重返3.9-4.0%區間的機會。
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資料來源：Bloomberg，永豐投顧整理

給予10年期公債殖利率年底目標價3.5%
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投資等級債操作建議

彭博公司債指數利差已縮窄至118bps，反應強勁的技術面(發行季節性放緩、資金流入)、穩固的基本

面(財務體質穩健)以及經濟衰退風險放緩等因素。

在利差方面，近期強韌的經濟數據與2月時的重新加速形成對照，當時強勁的數據結果造成IG利差走擴，

因為當時市場以聯準會更鷹派的態度去做定價，而6月以來IG利差反而趨向穩定，而這反應的正是對軟

著陸的樂觀態度。

總體而言，在通膨不再是緊迫性問題的環境下，此次FOMC基本也確認7月很可能是本輪升息循環最後

一次升息，很難說IG利差會大幅走擴，但某方面來說也已經走到下限區間(鄰近2月時的低點)，估值上

也不算特別有吸引力。此外，8月通常是IG利差季節性表現較弱的月份，因為投資者普遍預計9月是傳

統的大量發行債券月份，鑑於過去兩個月利差已經有所緊縮及從估值的角度來看，8月利差走擴可能性

較高。

然而近幾個月可觀察到，無論利差的估值如何，這並不是當前投資者最關心的，以歷史走勢來看絕對

性的高水平殖利率持續地吸引資金流入，而且IG殖利率確實距離高峰並不遠。尤其在面對到2024年美

國經濟輕微衰退的潛在情境時，即使以IG中評級最低的BBB級來看，擴大的利差也足以被下降的利率

所抵銷，加上通膨放緩趨勢確立下，利率長線走低環境將有利債券布局，故建議投資人就中長線角度，

適度持有投資等級債部位，並掌握債券息收累積及潛在資本利得空間的機會。
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資料來源：Bloomberg，永豐投顧整理

季節性上9月是投等債發行高峰 近期投等債ETFs資金持續流入

資料來源：Bloomberg，永豐投顧整理


