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金融海嘯以來，美國例外論穩居主流
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夏普指數: 美國股市vs美國以外股市

資料來源: (左圖)FactSet，取史坦普_不含美國、彭博美國複合債指數及彭博全球不含美國複合債指數，統計自2008年金融海嘯以來至2025/9/30，美國三個月國庫券利率為無風險利率。富蘭克林

坦伯頓研究院。【以上指數試算結果並非代表特定基金之投資成果，亦不代表對特定基金之買賣建議，基金不同於指數，基金可能會有中途清算或合併等情形，投資人無法直接投資指數。】投資人

申購本基金係持有基金受益憑證，而非本文提及之投資500指數及MSCI所有國家世界指數資產或標的。本文提及之經濟走勢預測，不必然代表基金之績效，本基金投資風險請詳閱基金公開說明書。

夏普指數: 美國複合債vs美國以外複合債

美股                        美國以外股市 美國複合債           美國以外複合債



美國股市板塊已出現輪動
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: Ǎ Ǎ 2022 Ǎ 2022/7/22 ̙

美國主要指數及各類股漲跌幅(%)

美國主要指數 2023年 2024年 今年以來 史坦普500類股 2023年 2024年 今年以來

黃金礦脈指數 12.54 8.98 164.83 通訊服務 55.80 40.23 34.88

金價(近月期貨) 1.72 14.63 49.36 科技 57.84 36.61 24.36

費城半導體指數 67.00 20.37 42.16 公用事業 -7.08 23.43 22.30

那斯達克指數 44.70 29.60 21.74 工業 18.08 17.30 17.80

羅素3000成長指數 41.20 32.45 18.82 醫療 2.06 2.58 16.18

史坦普500指數 26.26 25.00 17.79 金融 12.10 30.50 11.55

羅素3000價值指數 11.61 13.96 14.94 能源 -1.42 5.72 8.46

道瓊工業指數 16.18 14.99 13.88 原物料 12.55 -0.04 8.13

羅素2000指數 16.88 11.52 13.45 民生消費 0.52 14.87 5.57

美國5-10年期公債 3.93 0.43 8.57 消費耐久財 42.30 30.14 5.22

美國綜合債券指數 5.39 1.35 7.47 不動產 12.26 5.04 5.03

美國0-3個月國庫券 4.54 4.46 4.49

油價 -10.50 24.05 -4.20

美元指數(DXY) -2.11 6.58 -7.91

資料來源: 彭博資訊，美元計價總報酬率，今年以來統計至2025/11/28。指數不代表特定基金之投資成果，亦不代表對特定基金之買賣建議，基金不同於指數，基金可能會有中途清算或合併等情
形，投資人無法直接投資指數。投資人申購本基金係持有基金受益憑證，而非本文提及之投資資產或標的。



2025全球股債百花齊放 新興市場強勢回歸

4資料來源：彭博資訊，原幣計價，統計今年以來至2025/11/30，未特別標示者為MSCI股價美元指數及彭博債券指數，總報酬率。【以上指數試算結果並非代表特定基金之投資成果，亦不
代表對特定基金之買賣建議，基金不同於指數，基金可能會有中途清算或合併等情形，投資人無法直接投資指數。投資人申購本基金係持有基金受益憑證，而非本文提及之投資資產或標的】

股市 債市 匯市/黃金

指數 今年以來%

南韓KOSPI指數 66.4

香港恆生指數 33.3

全球新興股市 30.4

英國UKX指數 23.8

台股加權指數 23.3

那斯達克指數 21.7

全球股市 21.6

德國DAX指數 19.7

史坦普500指數 17.8

指數 今年以來%

新興市場債* 12.3

美國非投資等級債 8.0

美國投資等級債 8.0

美國公債 6.7



2026年大事紀
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Q1 Q2 Q3 Q40.03

Å川普對等關稅法律戰
Å美中關稅休兵延長一年

關
稅

政
策

Å川普提名下任聯
準會主席
Å12/9~10
聯準會會議

美中關稅休兵到期
(預計11/9)

選
舉
/
會
議

Å4/28~29
聯準會會議
Å5/15鮑爾任期屆滿
Å6/16~17
聯準會會議

美中元首預定互訪

Å10月巴西選舉

Å11/3美國期中選舉
Å11月台灣九合一選舉
Å11月輝達GTC大會
Å11月APEC峰會在深圳
Å12/14~15G20峰會在美國

Å1/6~1/9美國消費電子展(CES)
Å1/12~15摩根大通醫療年會
Å1/19~23達沃斯全球經濟論壇
Å3月輝達GTC大會
Å3月日本春鬥結果

Å1/27~28
聯準會會議
Å三月中國兩會
Å3/17~18
聯準會會議

Å7/28~29
聯準會會議
Å9/15~16
聯準會會議

Å10/27~28
聯準會會議
Å12/8~9
聯準會會議

資料來源：官方網站、外電報導，富蘭克林證券投顧整理，2025/11/21更新。本頁不代表對任一個股的買賣建議。本文提及之經濟走勢預測，不必然代表基金之績效，本基金投資風險請詳閱
基金公開說明書。

《大而美法案》 陸續落地：ex.7月4日啟動「川普帳戶」:自2025年1月1日到2028年12月31日出生的嬰兒，
每人可獲聯邦政府一次性存入1,000美元，投資基金或ETF，禁止投資個股



富蘭克林坦伯頓基金集團全球展望

6資料來源：富蘭克林坦伯頓研究院，2025年11月。投資人申購本基金係持有基金受益憑證，而非本文提及之投資資產或標的。本文提及之經濟走勢預測，不必然代表基金之績效，本基金投資風
險請詳閱基金公開說明書。

• 基本面改善、政策支持及評價面相對便宜，締造豐富的全球
投資機會

• 策略：美國小型股/金融/工業、新興股債平衡、日股、歐股

機會擴大
(Broadening)

• 聯準會等主要國家降息(預期)將壓低短率，但3大因素讓長
債利率及實質利率維持相對高檔-美國通膨仍高、AI/能源基
建投資龐大的資金需求、美歐中日政府融資需求

• 策略：中短天期債、精選公司債、美股債平衡、私募另類

殖利率曲線趨陡
(Steepening)

• 美元走弱的因素：聯準會降息縮小利差優勢、全球資產再平
衡(各國增加國內投資、降低對美投資)、評價偏貴、川普

• 策略：新興股+新興本地債、黃金、數位貨幣、日股、歐股

美元趨弱
(Weakening)

2026年三大主題：大、陡、弱



機會擴大
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美股將從科技成長股擴散至中小型股、其他產業
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2025~2026年企業獲利成長率預估(%)

資料來源:FactSet，富蘭克林坦伯頓研究院分析，2025/9/30。以上指數試算結果並非代表特定基金之投資成果，亦不代表對特定基金之買賣建議，基金不同於指數，基金可能會有中途清算或
合併等情形，投資人無法直接投資指數。投資人申購本基金係持有基金受益憑證，而非本文提及之投資資產或標的。本文提及之經濟走勢預測，不必然代表基金之績效，本基金投資風險請詳閱
基金公開說明書 。
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機會擴大
美國際股市跟美股間差距有望再收斂

資料來源:  (左圖)FactSet，富蘭克林坦伯頓基金集團，2025/9/30；(右圖)資料來源：彭博資訊，統計期間為2001/12~2027/12月(2025~2027年為預估值)，相對表現截至2025/10/08。以
上指數試算結果並非代表特定基金之投資成果，亦不代表對特定基金之買賣建議，基金不同於指數，基金可能會有中途清算或合併等情形，投資人無法直接投資指數。投資人申購本基金係持
有基金受益憑證，而非本文提及之投資資產或標的。本文提及之經濟走勢預測，不必然代表基金之績效，本基金投資風險請詳閱基金公開說明書。

MSCI新興/成熟股市相對表現與獲利未來一年預估本益比(倍)

美國以外股市

美股

CNQ
& '

-

獲利年複合成長
率15.2%期間

成長率
-0.6%期間

成長率
13.9%期間



2.7

1.1

2.2

GDP

GDP

儘管新增就業減速 勞動生產力仍穩健上揚

98@C?* @JQ*K_apm`mlb 0.03-/.-/

1996–2025 Percent, 2-Year Annualized



消費者持續支出….
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儘管信心轉弱，零售銷售仍穩健成長
Glbcv

5.9

5.4

55.1

資料來源: Redbook Research Inc., 芝加哥大學，BLS, USCB，富蘭克林坦伯頓固定收益研究分析，截至2025/10/3。本文提及之經濟走勢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。

( )

RedBook ( )

( )

密大消費者信心
指數(右軸)

RedBook零售銷售
(左軸)

( )

0./0ȏ0.03
Ncpaclr* Wc_p-Wc_p



超級核心服務類通膨仍然黏著;
物品通膨尚未完全反應關稅影響
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3.9

3.4

1.1

資料來源: BEA, Macrobond，富蘭克林坦伯頓固定收益研究分析，截至2025/10/3。本文提及之經濟走勢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。

PCE-

PCE-
PCE-

PCE-

PCE-

PCE-

0.0.ȏ0.03
Ncpaclr* Wc_p-Wc_p#



市場訂價2026年底前超過100點的降息，
使政策利率來到3%，可能過於鴿派
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3.58

3.09

2.92

2.84

資料來源:富蘭克林坦伯頓基金集團，紐約聯準行，芝商所，Macrobond，富蘭克林坦伯頓固定收益研究分析，截至2025/10/3。無法保證任何估計、預測或展望會實現。本文提及之經
濟走勢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。

(9/26 8 PCE )

(9/17 9 FOMC )

(9/5 8 )

0.02|0.05&'
Ncpaclr



美國經濟
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凱利投資經濟指標：擴張

資料來源：截至2025年10月31日。富蘭克林坦伯頓基金集團旗下凱利投資，凱利投資經濟衰退風險儀表板創立於2016年1月。美國勞工統計局、聯邦準備銀行、人口普查局、ISM、商
務部經濟分析局、美國化工協會、美國卡車運輸協會、美國經濟諮商局。

凱利投資衰退風險儀表板：7綠4黃1紅，整體為綠燈 2025年10月，整體燈號為綠

2025/10/31

25.10 25.09 25.08 25.07 25.06 25.05 25.04 25.03 25.02 25.01 24.12 24.11

- ̃ Ļ Ļ Ļ Ļ Ļ Ļ Ļ Ļ Ļ ̃

̊ ̊ ̊ ̊ ̊ ̊ ̊ ̊ ̊ ̊ ̊ ̊

- ̈ ̈ ̈ ̈ ̈ ̈ ̈ ̈ ̈ ̈ ̈

- Ļ Ļ Ļ Ļ Ļ Ļ Ļ Ļ Ļ Ļ ̃

- ̈ ̈ ̈ ̈ ̈ ̈ ̈ ̈ ̈ ̈ ̈

Ļ Ļ Ļ Ļ Ļ Ļ Ļ Ļ Ļ Ļ Ļ Ļ

ISM ̃ ̃ ̊ ̊ ̊ ̊ ̊ ̊ ̃ Ļ ̃ ̊

- ̃ ̃ ̃ ̃ ̃ ̃ ̈ ̈ ̈ ̈ ̈

̈ ̈ ̈ ̈ ̈ ̈ ̃ ̃ ̃ ̃ ̃ ̃

Ļ Ļ Ļ Ļ Ļ Ļ Ļ Ļ Ļ Ļ Ļ Ļ

Ļ Ļ Ļ Ļ Ļ Ļ Ļ Ļ Ļ Ļ ̃ ̃

̃ ̃ ̃ ̃ ̃ ̃ ̊ ̊ ̊ ̃ ̃ ̊

̈ ̈ ̈ ̈ ̈ ̈ ̈ ̈ ̈ ̈ ̈ ̈

Ļ Ń Ľ



美國：Q3獲利年增率預估為13.5%
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D_arQcr&/0-.3' 3.. 77# 61#
/1,3#

指數/產業 2025Q3% 2025Q4% 2025年% 2026年%

06,7 01,2 00,7 04,/

01,3 4,0 /1,/ 7,5

01 4,2 5,7 7,4

0.,/ 7,3 4,3 0.,7

/3,5 +.,2 5,3 /3,/

3.. /1,3 5,5 //,7 /2,3

6,/ +2,1 3,3 //,4

4 0,2 1,2 3,1

3,1 .,2 /0,0 7,2

.,7 .,2 .,/ 5,0

+.,2 .,6 +7,5 7,3

+5,6 3,7 /5,1 //,5

資料來源：FactSet (2025/12/05)報告，產業依2025Q3數據由大至小排序。投資人申購本基金係持有基金受益憑證，而非本文提及之投資資產或標的。本文提及之經濟走勢預測，不必
然代表基金之績效，本基金投資風險請詳閱基金公開說明書。



美國科技掌握AI及數位轉型商機

15資料來源：富蘭克林坦伯頓基金集團，截至2025年7月底持股。投資人申購本基金係持有基金受益憑證，而非本文提及之投資資產或標的

1.八成配置美國 2.參與未上市公司投資 3.積極參與AI投資契機

4.聚焦十大「數位轉型」主題投資商機

精選高品質成長企業
立足美國、放眼全球

將部分資金投資於未上市公司
以掌握新科技趨勢



集中化導致擴散化
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指數集中度 vs. 隨後五年等權重與市值加權 S&P 500 的表現比較

Å當 S&P 500 中**前十大公司佔比超過 24%**時，等權重指數在接下來五
年平均年化報酬率高出市值加權指數 5.5%。

Å目前前十大公司佔比約為 38%，顯示市場集中度極高，可能預示等權重
指數未來表現優勢。

資料來源：ClearBridge，數據期間：1989年12月–2025年6月，資料更新：2025年6月30日。過去表現不能保證未來結果。投資者無法直接投資於指數，且未管理的指數回報不反映任何費用、
開支或銷售費用。



美國經濟展望
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2026年《大而美法案》刺激效果顯著

各年度《大而美法案》淨財政刺激效果

資料來源：美國國會預算辦公室(CBO)，截至2025/9/30，Wolf研究，富蘭克林坦伯頓基金集團凱利團隊。本文提及之經濟走勢預測，不必然代表基金之績效，本基金投資風險請詳閱基
金公開說明書。

十
億
美
元

淨支出削減 淨減稅 淨財政刺激

富蘭克林坦伯頓基金集團凱利投資
策略師 傑佛瑞‧修茲(Jeffrey Schulze)

《̧大而美法案》延長了《2017年減稅
和就業法案》減稅項目外，個人減稅
效果有望在2025年秋季開始發酵。

許̧多企業稅也可追溯到2025年1月1日，
代表企業稅影響可能會在本季度就開
始浮現，兩者都應有助刺激經濟增長。



強增長-降息有利小型股獲利並提振表現
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小型股多數債務為浮動利率，財務結構有望在利率下降的環境下改善。過往聯準
會在美股歷史高點期間啟動降息，小型股後一年中位數表現領先大型股。

資料來源：Carson Investment Research，資料日期：2025/8/12。聯準會在美股高點(距離2%)降息，自1980年以來共23次(含本次2025年9月18日)，統計自1980/7/25至2024/11/7，共22
次資料，數據為中位數表現。小型股為羅素2000指數、大型股為史坦普500指數。投資人因不同時間進場，將有不同之投資績效，且過去績效不代表未來績效之保證。指數試算結果並非代表特
定基金之投資成果，亦不代表對特定基金之買賣建議，基金不同於指數，基金可能會有中途清算或合併等情形，投資人無法直接投資指數。

3.3%

5.5%

10.6%

5.2% 4.8%

15.3%

1 4 /

聯準會在美股高點降息後，小型股表現領先



10.4%
7.9%

11.2%
14.1%

42.9%

54.5%

45.4%

40.5%

2025Q3 2025Q4 2025 2026

500 2000

強增長-小型股獲利趨勢乘風

19資料來源：LSEG I/B/E/S ，資料日期：2025/10/23。指數不代表特定基金之投資成果，亦不代表對特定基金之買賣建議，基金不同於指數，基金可能會有中途清算或合併等情形，投資人無法
直接投資指數。<本文提及之經濟走勢預測，不必然代表基金之績效，本基金投資風險請詳閱基金公開說明書

今、明年小型股獲利
增長預估強勁！

史坦普500指數與羅素2000指數獲利成長率預估(%)



搶便宜-小型股估值來到低檔區間

20
資料來源：Royce Investment Partners, as of 9/30/2025. Indexes are unmanaged, and one cannot invest directly in an index. They do not reflect any fees, expenses or sales
charges.

指數不代表特定基金之投資成果，亦不代表對特定基金之買賣建議，基金不同於指數，基金可能會有中途清算或合併等情形，投資人無法直接投資指數。本文提及之經濟走勢預測，不必然代
表基金之績效，本基金投資風險請詳閱基金公開說明書。

羅素2000指數與羅素1000指數之間的10年平均年化總報酬差距（百分比）



強動能-牛市第四年小型股更有力

21
資料來源：CFRA, S&P Global ，富蘭克林證券投顧整理。資料日期：2025/10/9。*1980年以來美股牛市為1982/8/12-1987/8/25、1987/12/4-1990/7/16、1990/10/11-2000/3/21、
2002/10/9-2007/10/9、2009/3/9-2020/2/19、2020/3/23-2022/1/3，2022/10/12迄今。指數不代表特定基金之投資成果，亦不代表對特定基金之買賣建議，基金不同於指數，可能會有中
途清算或合併等情形。投資人無法直接投資指數。本文提及之經濟走勢預測，不必然代表基金之績效，本基金投資風險請詳閱基金公開說明書。

43.9%

15.5%

4.8%

15.1%

64.4%

9.9%

4.1%

39.6%

500 2000 進入第四年美股牛市，
小型股更有力！

1980年以來，美股牛市啟動後指數年度表現(%)



各國央行都在準備: 分散匯率配置

22&GKD' &AMDCP' 截至0.03O0

- 儲備 (%)

1999  Q1(%)
    71.19
    18.12
      6.03
      2.74
      0.29
      0
      0

  0
      1.26

2025  Q2(%)
    56.32
    21.13
      5.57
      4.83
      0.16
      2.61
      2.09

  2.12
      5.17



總經環境大不同  日本雙率走勢看升

23

資料來源: 彭博資訊，2025/11/25。

匯率預估中位數(%) 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026Q3 2026年

美元指數 97.4 96.3 95.9 95.1 94.5

歐元 1.17 1.19 1.20 1.21 1.20

日圓 150 148 145 143 142

日本核心通膨年增率(%)

資料來源: 彭博資訊，(左圖)過去20年至2025年10月；(右圖)2015年迄2025/11/24。投資人申購本基金係持有基金受益憑證，而非本文提及之投資資產或標的。本文提及之經濟走勢預測
，不必然代表基金之績效，本基金投資風險請詳閱基金公開說明書。

3.1%
不含生鮮食品及能源

美元兌日幣（左軸）

日圓期貨非商業交易者淨部位(右軸）

日圓匯率vs日圓期貨非商業交易淨部位

2012安倍經濟學推出
時為 -0.3%



銀行

公用事業

能源

保險

工業產品與服務

營建與材料

基本資源

電信

食品飲料與菸草

醫療保健

科技

道瓊歐洲600指數

51.77%

27.81%

23.38%

18.48%

零售

金融服務

個人護理品雜貨

不動產

消費品與服務

旅遊與休閒

汽車與零件

化學品

媒體

18.26%

15.39%

13.43%

10.26%

5.37%

2.23%

1.79%

0.86%

0.55%

0.38%

-0.06%

-2.66%

-4.22%

-6.03%

-6.04%

-16.53%

12.62%

歐股，比想像中精采

24

暗藏隱形冠軍的投資寶地

資料來源：(左圖)彭博資訊，歐洲軍工股為MSCI歐洲航空與國防指數、台灣科技股為MSCI台灣資訊科技指數、歐洲電力建設股為高盛歐洲電力與電氣化指數、美國成長股為羅素1000成長指數。
資料日期：2025/11/13，(右圖)彭博資訊，資料日期：2025/11/18。指數不代表特定基金之投資成果，亦不代表對特定基金之買賣建議，基金不同於指數，基金可能會有中途清算或合併等情形，
投資人無法直接投資指數。本文提及之經濟走勢預測，不必然代表基金之績效，本基金投資風險請詳閱基金公開說明書。

全球成長題材報酬率走勢
(以2022/10/12美股低點為100)

道瓊歐洲600指數20大類股表現

90

170

250

330

410

490



日本股市三大結構性題材完整

25資料來源:  (左)富蘭克林坦伯頓基金集團，2025年11月；(右)富蘭克林坦伯頓基金集團。四大題材分別為工業類股、消費耐久財+民生消費類股、通訊服務+科技類股、金融類股比重。
投資人申購本基金係持有基金受益憑證，而非本文提及之投資資產或標的。本文提及之經濟走勢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。

經濟典範轉移: 
擺脫30年通縮進入溫和

通膨，有利企業獲利增長

現在投資日股的三大利基

股市評價具吸引力: 
日本股市相對全球折價

全球投資人減持/低配日股
資金買盤可期

企業治理改革: 
日本企業聚焦並改善股東

權益，創造投資價值

日股四大主題

金融/銀行 通訊科技題材

工業題材 消費題材

工業自動化系統設備為
日本企業競爭力的代表，
掌握工業4.0時代，製造
業所面臨提高產能、改
變勞動力架構的自動化
轉型浪潮商機

運動用品、快時尚服飾
品牌、消費電子產品製
造商、汽車品牌，掌握
日本各類消費產品全球
品牌競爭力

日本央行過去10年實施
極度寬鬆的貨幣政策已
開始逐步退場，預期將
帶動日本公債殖利率回
升並進一步嘉惠銀行業

通訊、軟體與科技股，
著眼日本勞動市場緊繃、
企業將大幅提升軟體數
位支出，而全球高階科
技發展更要日本科技硬
體設備奧援



東京證交所積極推動日本企業改善公司治理

26
資料來源︰彭博經濟研究，2025/06/19。

東京證券交易所上市公司是否揭露提升企業價值和獲利能力計畫

¸東京證券交易所採用點名批評的方式，敦促企業採取措施提升資本效率，未揭露或計畫揭露提升企
業價值與獲利能力行動計畫的企業，最終有可能面臨被迫下市或被降級至交易所較低板塊的風險。

¸東京證交所積極推動改善公司治理，上市公司可能會減少超額現金儲備(透過買回庫藏股或增加配發
股利)、解除交叉持股、提高基本營業利潤並退出表現不佳的業務，如此股東友善動作有助吸引資金
回流日股，型塑日本市場投資重要的獨特優勢。



買回庫藏股為推升日股上漲最重要動力來源

27

ӏ Ӑ
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2025/11/16 0.03-/.
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全球新興市場- 為什麼是現在？

28資料來源：左：MSCI、JP Morgan，中間：WIPO、TIPO，截至2025年9月30日，右圖：MSCI、Bloomberg，2015年10月至2025年9月。AUM資料基於全球AUM總額（約30兆美元），
不含日本，並以境內基金計算。富蘭克林證券投顧整理，2025年11月。本文提及之經濟走勢預測，不必然代表基金之績效，本基金投資風險請詳閱基金公開說明書。

2015–2017：溢價

2018–2025：
大幅折價近-50%

全球專利授權占比
1997–2023 亞洲上升逾50%

在新興市場的配置明顯不足
（EM在全球AUM中的占比）僅5.3%

1. 配置不足（Underallocated）2. 被低估（Underestimated）3. 估值偏低（Undervalued）

新興市場估值處於歷史低點
MSCI EM P/BV比率MSCI EM相對MSCI World的溢價/折價



為什麼選擇全球新興市場？

29

1. 成長（Growth）2. 質量（Quality）3. 機會（Opportunities）

GKD Ӎ ӎ 0.02/. KQAGD_arqcrKQAG CK
0.037 1.

EBN # tq

   



新興市場國家之間的相關性較低

30

新興市場股票新興市場歷史上彼此之間的相關性較低

Kmplgleqr_p* Gla, KQAGKQAG KQAG
銷售 0.03//

/.新興市場 0.037 1.



新興/成熟股市相對表現 

31

獲利改善將支撐新興市場表現

資料來源：彭博資訊，相對表現截至2025/10/08。以上指數試算結果並非代表特定基金之投資成果，亦不代表對特定基金之買賣建議，基金不同於指數，基金可能會有中途清算或合併等情
形，投資人無法直接投資指數。本文提及之經濟走勢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。

MSCI EM/DM relative Performance vs EPS   MSCI / (2001/12~2027/12)

CNQ & ' -

獲利年複合成長率15.2%期間 成長率-0.6%期間 成長率13.9%期間



美元弱勢時 易趨使資金流入新興國家

32
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FT ETF Research Hub
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新興市場股票團隊【4S】主題選股策略

34資料來源︰富蘭克林坦伯頓基金集團，持股截至2025/10 ，以上個股非為特定個股之推介，投資人申購本基金係持有基金受益憑證，而非本文提及之投資資產或標的。

AI與科技 消費 產業整合 可持續性的未來

重塑全球經濟:

ÅAI
Å數位化
Å高階硬體
Å數據

新興市場消費趨勢:

Å滲透率低
Å消費升級

強者愈強:

Å疫情加速產業整合
趨勢

公司治理改善:

Å新興市場結構性
優勢
Å乾淨能源

Science technology conSumption conSolidation Sustainable future

巴西石油台灣台積電、
聯發科、鴻海
南韓SK海力士、
三星電子

中國阿里巴巴
南韓現代汽車、
樂金

中國騰訊
南韓NAVER
印度ICICI銀行



相較於主要已開發國
家，許多新興國家有
較高的經濟成長潛力
而且債務相當低
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新興市場經濟和債務間有更好的平衡

35資料來源：國際貨幣基金經濟展望，2025年十月。本文提及之經濟走勢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
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0
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5

年
經
濟
成
長
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預
估

債務佔GDP比重(%,2025年預估)

主要新興國家與七大工業國：經濟成長率、債務佔國內生產毛額比重
(國際貨幣基金2025年10月全球經濟展望)



富蘭克林坦伯頓基金集團全球展望

36

長期結構性趨勢

資料來源：富蘭克林坦伯頓研究院，2025年11月。投資人申購本基金係持有基金受益憑證，而非本文提及之投資資產或標的。本文提及之經濟走勢預測，不必然代表基金之績效，
本基金投資風險請詳閱基金公開說明書。

• AI部署僅在初期，對於經濟成長、社會福利和投資報酬的貢獻才剛開
始，投資機會蘊藏在基礎建設相關，包含資料中心、電力電網公用事
業等，而更高效能的晶片會加速AI應用擴散

• 受惠標的：科技、創新科技、公用事業/基礎建設

智能時代
(The age of Intelligence)

• 未來幾年大環境有利私募市場發展：產品創新、法規變革、科技應用
• 策略：私募股權/二級私募股、私募債權/房產債等另類資產

私募成主流
(Private Markets go mainstream)

• 全球化→區域化興起：貿易/關稅、美中競爭、新冠疫情引發的國家安
全、供應鏈安全疑慮、民粹主義

• 財政赤字龐大：將推升實質利率，壓低股票估值及預期回報，可能影
響央行的獨立性

• 產業政策：支持關鍵產業(醫療、替代能源、電動車、晶片)
• 策略：建構多元投資組合→股債+黃金/另類私募/數位資產

大政府時代
(An era of big government)



智能時代

37

電力需求、生技醫療等更多產業

電量

(
AI)

AI

(
AI)

AI

( : )

8& ' 0.03-7-/3& '(K_picrPcqc_paf,@gx0.014

AI
( : )

Å高盛預估2030年前全球資料中心用電需求將成長165%，全球資料中心用電需求占比將從2023年的1~2%翻
倍至3~4%，2030年美國資料中心的用電需求占比將從2023年的4%倍增至8%以上

Å *預計到2032年全球生成式AI藥物發現市場將達到11.29億美元，複合年增長率(CAGR)為27.1%。

生技



大政府時代

38

區域化取代全球化、供應鏈重組

全球

+

布列敦森林體系 全球貿易自由化
中國加入
世界貿易
組織

全球貿易放緩

G
D

P

GDP (%)

Ǻ ǻ-

Ą Ą Ą

出口 (%)

8& ' * * * 1967/12/31 0.02-/0-1/& ' &MCA' 0.03/.



美銀美林全球經理人調查2025/11

39資料來源：美銀美林證券，2025/11。依據彭博資訊，十一月份美銀美林經理人調查於11/7~11/13進行，對管理4,750億美元資產的172位經理人進行調查。本文提及之經濟
走勢預測，不必然代表基金之績效，本基金投資風險請詳閱基金公開說明書

排序 最擁擠交易 比重

1 做多科技七雄 54%

2 做多黃金 28%

3 做空美元 6%

排序 風險 比重

1 AI股票泡沫 45%

2 債券殖利率無序攀升 17%

3 通膨 16%

Å聯準會不如你想的鴿派：若美聯儲未如預期降息，殖利率曲線可能趨平，美元轉強，將抑制部分投資機會。

Å美國經濟或 通膨超預期、地緣政治衝擊、金融風險事件等皆可能改變市場展望。

Å長期而言，創新仍是關鍵，但「大政府」時代將帶來更多不確定性與風險，投資人需保持警覺。

風  

險

最可能影響市場表現尾端風險 最擁擠交易前三名



另類投資: 完整投資組合的最後一塊拼圖

40

害怕錯失機會？Fear of missing out?

私人公司保持私有化的時間更長2 的原因，調查報告結果：

由於私募市場的流動資金增加，私人公司將能夠
維持更長的時間。

隨著時間的推移，私人公司和上
市公司的估值將變得更加獨立。

私募股權收購
公司將繼續縮
減公開交易公
司的數量。

由於上市公司的面臨被監管的負擔，
私人公司渴望保持較長的私有化時間。

43% 37% 12% 8%
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公開市場的投資人，普遍缺乏接觸潛高成長潛力公司與產業的機會

- S&P 500 , 12 ( )S&P 500 , 12 ( )

平均市值 & 營收成長率1 從1995 Q1 至 2024 Q2

1. Source:  Franklin Templeton CMIG. Data as of June 30, 2024.  
2. Source CAIA, THE NEXT DECADE OF ALTERNATIVE INVESTMENTS: From Adolescence to Responsible Citizenship
資料來源：富蘭克林坦伯頓，2024/12/31 以上統計結果並非代表特定基金之投資成果，亦不代表對特定基金之買賣建議。基金不同於指數，可能會有中途清算或合併等情形。投資人無法直接投資指數
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美國：股債六四比投資組合

註：股票使用 MSCI 美國指數；債券使用彭博美國綜合債券指數。資料來源：FactSet、MSCI、彭博資訊，2022。以上統計結果並非代表特定基金之投資成果，亦不代表對特定基金之買賣建議。
基金不同於指數，可能會有中途清算或合併等情形。投資人無法直接投資指數,  投資人因不同時間進場，將有不同之投資績效，過去之績效亦不代表未來績效之保證
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私募資產提供具吸引力的風險調整後報酬
年化報酬綠率 vs. 風險

20年年化報酬率，截至2025/06/30

年
化
報
酬
率

年化標準差

Ǜ  FT Capital Markets Insights Group ̙ ǛPitchBook ǜ ǛNCREIF ODCE ǜ ǛBurgiss ( )ǜ
ǛCliffwater ǜ ǛS&P 500 ǜ Ǜ ǜ ǛFTSE NAREIT REITs ̙ ̙

2025/06/30  ǰ ǰ
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非投資等級債較輕微的跌幅 較快的復原
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非投資等級債: 較低利率敏感度

45

自2023/7聯準會最後一次升息以來市場便積極期待降息，然因通膨、債務前景等疑慮，使聯準會降息態度審
慎，殖利率震盪加劇，長天期債受挫最重，非投資等級債因為存續期間短，對利率敏感度低，表現大幅領先。

8 80.01-5-04|0.03-/.-1/0.03-/. 績效

美國非投資等級債
指數(存續期2.85年)

+23.66%

美國10年期以上投
資級債指數
+11.75%

美國20年期以
上公債指數

-1.97%



核心部位：立足美國 放眼全球
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美國平衡+全球平衡+新興平衡

全球平衡美國平衡策略
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風險警語
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金融監督管理委員會僅核准富蘭克林證券投顧對於已與富蘭克林證券投顧簽訂投資顧問委任契約者提供外國有價證券顧問業務，並未准其得在國內從事外國有價證券募集、
發行或買賣之業務。本文件之提供不構成對特定外國有價證券之募集、銷售、推介或購買之要約，投資人應自行判斷或尋求其財務顧問之意見評估是否投資特定外國有價
證券。本文提及之經濟走勢預測，不必然代表外國有價證券之績效，外國有價證券投資風險請詳閱其公開說明書。外國有價證券係依外國法令設立，其公開說明書、財務
報告、績效等相關事項，均係依該外國法令辦理，客戶應自行審慎詳閱所有之相關投資資料，並瞭解可能承受之投資風險。外國有價證券須承擔之投資風險包括：投資本
金之損失、價格波動、匯率變動及政治等風險。匯率變動可影響投資者涉及外幣風險的投資價值。投資新興市場涉及較高風險，例如較高的市場波動，較低的成交量，並
可能比投資成熟市場更易受損失。使用衍生性金融商品等工具可能導致出現市場對手風險。本文件所列個股或有價證券名稱僅作為舉例說明，不代表對任一個股或有價證
券的買賣建議。投資人申購本基金係持有基金受益憑證，而非本文提及之投資資產或標的。ETF 發行機構以往之經理績效不保證該ETF之最低投資收益；ETF 發行機構除
盡善良管理人之注意義務外，不負責ETF之盈虧，亦不保證最低之收益，投資人申購前應詳閱其ETF公開說明書。ETF追蹤指數績效或殖利率之表現，不代表ETF之實際
報酬率或配息率及未來績效保證，不同時間進場投資，其結果將可能不同，且並未考量交易成本。投資人應知悉ETF不同於一般的證券投資信託基金或境外基金，因為
ETF單位以市價（而非資產淨值）買賣，並僅限於在指定參與證券商進行大量申購／贖回的情況下贖回。ETF單位的交易會涉及證券經紀商的佣金。ETF單位於交易所上
市，並不保證ETF單位具有一個流通市場。投資比特幣ETF需承擔數位資產市場的市場風險。比特幣ETF是一個被動投資工具，並非主動管理，其代表不會在比特幣價格
高時賣出，或在價格低時購買以期望未來價格上漲。此外，比特幣ETF不使用任何對沖技術來試圖減少因比特幣價格下跌而造成的損失風險。槓桿型被動式ETF及反向型
被動式ETF，具有槓桿或反向風險，其投資盈虧深受市場波動與複利效果影響，與傳統指數股票型基金不同；其不適合追求長期投資且不熟悉該基金以追求單日報酬為投
資目標之投資人；投資人交易前，應詳閱其ETF公開說明書並確定已充分瞭解其風險（包括ETF下市時的安排）及特性。ETF股份不是ETF 發行機構或其關係企業的利益
或義務，且不受聯邦存款保險公司或任何其他政府機構的保險。永續發展風險是指環境、社會或公司治理事件或情況，如果發生，可能會潛在或實際上對基金投資的價值
造成重大的負面影響。永續發展風險既可以代表其自身的風險，也可以對其他風險產生影響，並且可能促成對諸如市場風險、運營風險、流動性風險或是交易對手風險的
重大影響。永續發展風險可能導致投資標的的財務狀況、獲利能力或聲譽顯著惡化，進而可能嚴重影響其市場價格或流動性。有關基金之 ESG資訊，投資人應於申購前
詳閱基金公開說明書或投資人須知所載之基金所有特色或目標等資訊，投資人可至本公司網站(https://www.franklin.com.tw/Regulations/esg.html)「ESG基金專
區」，或至基金資訊觀測站(http://www.fundclear.com.tw)「ESG基金專區」查閱。重要ESG 發行資訊相關說明，請詳本基金投資人須知第二部分之一般資訊，定期
評估資訊(含最新盡職治理參與情形)將於本公司網站(https://www.franklin.com.tw/Regulations/esg.html)公告。投資中國比重指掛牌於大陸及香港地區中國企業
之投資比重，依規定境外基金投資大陸地區證券市場之有價證券以掛牌上市有價證券為限，直接及間接投資前述有價證券總金額不得超過本基金淨資產價值之20%，另
投資香港地區紅籌股及H股並無限制。本基金並非完全投資於大陸地區之有價證券，投資人仍須留意中國市場特定政治、經濟與市場之投資風險。 新興市場警語：本基
金之主要投資風險除包含一般股票型基金之投資組合跌價與匯率風險外，與成熟市場相比須承受較高之政治與金融管理風險，而因市值及制度性因素，流動性風險也相對
較高，新興市場投資組合波動性普遍高於成熟市場。基金投資均涉及風險且不負任何抵抗投資虧損之擔保。投資風險之詳細資料請參閱基金公開說明書。非投資等級債券
基金警語：本基金經金融監督管理委員會核准，惟不表示絕無風險。由於非投資等級債券之信用評等未達投資等級或未經信用評等，且對利率變動的敏感度甚高，故本基
金可能會因利率上升、市場流動性下降，或債券發行機構違約不支付本金、利息或破產而蒙受虧損。本基金不適合無法承擔相關風險之投資人。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。本基
金較適合投資屬性中風險承受度較高之投資人，投資人投資以非投資等級債券為訴求之基金不宜占其投資組合過高之比重，投資人應審慎評估。部分基金有相當比重或主
要投資於符合美國Rule 144A規定之私募性質債券，較可能發生流動性不足，財務訊息揭露不完整或因價格不透明導致波動性較大之風險，投資人須留意相關風險。
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【富蘭克林證券投顧獨立經營管理】本基金經金融監督管理委員會核准或申報生效在國內募集及銷售，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，本基金投資風險請詳閱基金公開說明書。本公司所提供之資訊，僅供接收人之參考用途。本公
司當盡力提供正確之資訊，所載資料均來自或本諸我們相信可靠之來源，但對其完整性、即時性和正確性不做任何擔保，如有錯漏或疏忽，本公司或關係
企業與其任何董事或受僱人，並不負任何法律責任。任何人因信賴此等資料而做出或改變投資決策，須自行承擔結果。投資人申購本基金係持有基金受益
憑證，而非本文提及之投資資產或標的。基金配息不代表基金實際報酬，且過去配息不代表未來配息；基金淨值可能因市場因素而上下波動，投資人於獲
配息時，宜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。本基金進
行配息前未先扣除應負擔之費用。由本金支付配息之相關資料已揭露於本公司網站，投資人可至本公司網站(http://www.Franklin.com.tw)查閱。增益
配息型類股：股票型基金之配息來源為基金投資標的所配發之股票股利，因投資標的股利發放頻率及日期不一，造成基金每月收到之股票股利收入將不平
均。若當期收到投資標的之股利收入大於預計配息率，則基金僅由股利收入發放配息。若當期收到投資標的之股利收入低於預計配息率，則投資經理人得
利用前期保留之股利收入，於必要時，亦得自本金配息，使配息率穩定。投資經理人將定期審視投資標的股利率水準及基金績效而調整配息率，使基金配
息率貼近股利率，避免配息過度侵蝕本金之情形。增益配息類股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。由本金支付配息之相關資料已揭露於本公司網站，投資人可至本公司網站( http://www.Franklin.com.tw )查閱。境外基金機構針對本基金
配息政策設有相關控管機制，視實際收到股息收益及評估未來市場狀況以決定當期配息水準，惟配息發放並非保證，配息金額並非不變，亦不保證配息率
水準。股票型基金配息機制說明：本基金主要配息來源為股息收益，配息也可能從基金資本中支付。境外基金機構針對本基金配息政策設有相關控管機制，
視實際收到股息收益及評估未來市場狀況以決定當期配息水準，惟配息發放並非保證，配息金額並非不變，亦不保證配息率水準。基金轉換若涉及不同計
價幣別基金之轉換，交易當日轉入及轉出之基金股份皆以同一日淨值計算。定期定額報酬率：理柏資訊假設每月1日扣款、遇例假日則以次一營業日計算。
投資人因不同時間進場，將有不同之投資績效，且過去績效不代表未來績效之保證。關於基金報酬率：基金過去績效不代表未來績效之保證。投資基金所
應 承 擔 之 相 關 風 險 及 應 負 擔 之 費 用 ( 含 分 銷 費 用 ) 已 揭 露 於 基 金 公 開 說 明 書 及 投 資 人 須 知 中 ， 投 資 人 可 至 境 外 基 金 資 訊 觀 測 站
(http://www.fundclear.com.tw)下載，或逕向本公司網站(http://www.Franklin.com.tw)查閱。 

風險警語

富蘭克林證券投資顧問股份有限公司  

  台北市忠孝東路四段87號8樓
  主管機關核准之營業執照字號：114金管投顧新字第018號
  基金專線 0800-885-888｜  基金理財網 www.Franklin.com.tw
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