
今年6月中至7月底，美國公債殖利率出現一波回落；而8月以來，儘管通膨有趨緩現象，

但聯準會談話仍鷹，及短線資金獲利了結，使公債殖利率回升。考慮到景氣下行風險、通

膨有望在第三季末較明顯放緩，美國十年期公債殖利率回升到3%後，視為再次進場時機。 

短期內聯準會語調維持鷹派，也是為了控制通膨預期，但從多項數據來看，對於景氣衰退

的憂慮仍高過通膨。最重要的就是就業市場，雖然失業率仍在低檔，但職缺數下降、初領

失業救濟金人數上升，且扣除身兼多職的重複計算現象後，就業人數已見下滑。 

本文提及之經濟走勢預測不必然代表本基金之績效，本基金投資風險請詳閱基金公開說明書。 

 
 

目前美國2年期公債殖利率高於10年期，反映聯準會快速升息但經濟前景轉弱；根據花旗

統計，當美國2年期與10年期殖利率曲線出現倒掛時，平均而言9.2個月後出現降息，最長

一次則是19.3個月。此外，利率倒掛後，未來一年10年期公債殖利率大多呈現下行趨勢，

也就是迎來多頭行情。(註:本次倒掛出現在2022/7/12) 

2022/8/24 美國公債進場時機再現 

對於景氣衰退的憂慮仍高於通膨 

公債於利率曲線倒掛後有望迎來多頭 
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復華全球債券基金 (本基金有一定比重得投資於非投資等級之高風險債券) 目前以美國公債為核心

配置，搭配紐西蘭公債及其他債券。復華全球短期收益基金 (本基金有一定比重得投資於非投

資等級之高風險債券) 的操作策略與此相近，但存續期間較短以控制波動。 

以下問答供投資人參考。 

Q1. 對於通膨與景氣的看法： 

7月份CPI月增率0%，為一年來新低，但短期內聯準會語調還不會輕易放鬆。 

就業市場已初步透露警訊，並留意在本輪快速升息下，金融條件指數轉差隱含衰退機率上升，

故認為美國公債具有配置價值。 

Q2. 除了美國公債之外，其他國家債市的配置想法： 

目前以搭配紐西蘭公債為主，因為紐西蘭較早升息，市場也有些過度反應，儘管不見得經濟會

衰退，但有可能是最早結束升息的已開發國家。 

歐洲方面，目前則維持低配，因為歐洲通膨壓力大且歐洲央行才剛開始升息。 

Q3. 基金投資組合的平均存續期間： 

隨著景氣下行風險升溫，復華全球債券基金 (本基金有一定比重得投資於非投資等級之高風險債券)  

逐步提升存續期間，目前接近7年，短線上因應市場波動可能微幅回調，再擇機加回。復華全

球短期收益基金 (本基金有一定比重得投資於非投資等級之高風險債券)  則是具有波動度較低的特性，

預計存續期間在2.5~3年。 

Q4. 是否要擔心聯準會加速縮減資產負債表： 

今年9月起，聯準會縮表力道增加至每月950億元，但不預期會對公債市場帶來衝擊，反而是

受到流動性及市場情緒影響較大的風險性資產類別較需留意。 

Q5. 美元指數接近今年以來高點，目前匯率避險策略： 

美元以外之貨幣，對美元採取完全避險策略。美元對台幣，目前避險比率約55%，也是要避免

基金淨值受到匯率變化的太大影響。除非見到台幣有較明顯的轉升趨勢，再提高避險比率。 
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