
1

1投資策略週報 Global Markets Weekly Kickstart 2024年7月19日

電信擁動能
Telecommunications Embrace Momentum



2

2

企業獲利成長不同調，

7巨頭漸緩、其餘企業加速

01 本週焦點圖表

熱門議題

事件干擾但殖利率平穩，

股債市場漲跌互見

市場回顧

生成式AI應用擴展，

通訊服務與5G產業受惠

投資焦點

歐洲央行維持利率不變，

年底前仍有降息空間歐股

偏多
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資料來源：J.P.Morgan Asset Management

標普500巨型企業與其他成分股獲利成長速度預估出現反向趨勢

標普企業獲利成長不同調，7巨頭漸緩、其餘企業漸入佳境本週焦點圖表

► 美國經濟開始放緩，且包括高利率環

境和地緣政治不確定性因素都正在影

響企業獲利和消費者信心，然而市場

似乎未對上述因素做出反應。今年以

來美股7巨頭的績效表現貢獻了絕大部

分標普500指數的漲幅，而過去一段期

間確實7巨頭的獲利成長快速攀升，其

餘公司相較之下獲利成長速度則載浮

載沉。

► 然而此趨勢可能會逐漸改變，有研究

機構預估7巨頭的獲利成長速度將放

緩，而7巨頭以外的公司下半年獲利將

重新加速成長，近期陸續公布的第二

季財報將動見觀瞻。因此，部分圍繞

在AI之外的產業將因AI的應用開始擴及

其他領域而有表現機會，且其估值也

相較有吸引力，包括通訊服務、汽車

相關半導體、電子商務等產業。

焦點圖表
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各地區指數表現(%)  美股各產業指數表現(%)

市場回顧主要股市

美股漲跌互見，半導體疲軟，整體類股表現輪動市場回顧

► 本週市場先漲後拉回，主因拜登政府

考慮祭出嚴厲措施，表示若半導體業

者持續供應中國先進半導體，將實施

貿易管制來因應，費城半導體指數週

三大幅回檔超過6%，拖累那斯達克指

數表現，而道瓊工業則表現相對較

佳，8成以上個股收漲。歐洲主要指數

則多為高檔震盪。日本則因強於預期

的服務業表現可能使日本央行於7月升

息，短線市場創高後拉回修正。

► 類股表現方面，因可能的貿易措施使

半導體表現較差，資訊科技及通訊服

務有所拉回，然而上述類股仍為年至

今表現較佳的產業，而其餘類股則普

遍收漲，主因美國近期景氣及勞動市

場有所趨緩，市場對降息的預期提

高，最快可能於9月開始降息，利率敏

感的房地產近幾月表現相對強勢，後

續觀察美國第二季企業財報表現。
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資料來源：Bloomberg，2024年7月18日

各類債券表現(%) 各類商品及貨幣表現(%)  

市場回顧債市 商品 貨幣

公債殖利率走勢平穩，企業營運佳帶動公司債表現，原物料回檔

► 美國10年期公債殖利率近一週於低檔

4.2%附近震盪，因此公債表現較為平

淡，然而相較本月初最高點4.49%左右

已大幅下降，債市表現漸入佳境。投

資等級債受惠殖利率走勢平穩及企業

營運佳，近期價格溫和走揚，僅亞洲

投資等級債因中國GDP及零售表現低

於預期而表現弱勢。此外，非投資等

級債利差有所收斂，表現相對其他券

種佳。

► 原油近期於每桶80至84美元區間盤

整，天然氣則大幅回檔，主因交易商

擔心市場持續供過於求，且庫存遠高

於5年平均水平。此外，中國房市銷售

不理想，影響基本金屬走勢。主要國

家貨幣震盪整理，僅日圓因經濟數據

可能引發升息而走強，澳幣受原物料

價格回檔而下跌，黃金則高檔震盪。
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資料來源：Bloomberg、路透，截至2024年7月19日

歐元區通膨處低檔，歐洲央行維持利率不變 歐股企業獲利、營收預估持續上揚

歐洲央行維持利率不變，年底前仍有降息空間，歐股偏多

熱門議題歐洲利率

熱門議題

► 6月歐元區CPI再度放緩至2.5%，儘管

仍高於歐洲央行訂定的2%目標，但距

離2022年高點10.6%，已和緩許多。

歐洲央行已於6月率先降息一碼，為

2019年來的首次降息，7月央行按兵不

動，市場普遍預期9月、12月可能再度

降息，基準利率於年底將降至3.25%。

總裁拉加德指出，9月政策有高度開放

性，需要更多數據來提供判斷，勞動

市場表現出驚人的韌性，已下修歐洲

經濟展望、認為通膨應會持續降溫。

► 歐元區因通膨下滑，實質薪資成長率

已超越美國，英國薪資成長更佳，利

率下降有利於景氣復甦。6月份歐洲選

舉風險導致部分經濟景氣信心調查惡

化，使得歐洲花旗經濟驚奇指數開始

落入負值，但歐元區消費者信心仍在

改善，今年經濟成長和企業獲利預估

持續上修，歐股偏多看待。
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5G受惠生成式AI應用，各種服務有賴高速網路建置

資料來源：Bloomberg，Omdia

投資焦點通訊電信

投資焦點

生成式AI帶動5G相關服務用戶快速提升 美國經濟優於預期，多由軟數據推動► 美國的無線服務提供商正在透過推動

設備升級以及高階方案來擴大用戶

數。根據研究機構預測，到2024年底

時，5G用戶數將較2023年成長60%，

佔電信服務總戶數的45％，而此一比

例在2023年僅有30％。

► 美國主要電信設備及服務營運商正積

極部署高容量的頻譜，藉此滿足市場

對於高速網路的要求，且目前除了一

般用戶外，企業端也看到相當強的需

求預估，顯示企業內部也多有建置相

關生成式AI應用來提升員工生產力。此

外，相關企業正透過提供新的高級方

案及額外服務內容，期望更多消費者

新增訂閱或是升級5G服務，以推動所

有用戶朝向更貴的方案遷移來提高獲

利，且隨著更多廠商使用頻譜，可在

同一頻率上使用固定式無線網路，提

高網絡效率的同時也增加收入。

印度家庭財富累積指標(黃金+股票)五年翻倍企業對5G的服務需求不惶多讓，預估4年增3倍
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投資焦點通訊電信

訂閱式聊天機器人服務廣受歡迎 美國經濟優於預期，多由軟數據推動► 市場開始對生成式AI服務收費，包括訂

閱式收費的聊天機器人服務，以及大

型廣告商將其用於廣告定位以及精準

行銷。而不到一年的時間，市場主要

的聊天機器人收費服務，在用戶數及

營收趨勢皆成長超過3倍，顯示對訓練

模型及相關應用的資本投入已有成

果，因此包括OpenAI、Anthropic和

Google等企業皆有提供收費的訂閱產

品，後續可能使仍提供免費服務的企

業跟上腳步，並因而帶動營收成長。

► 近一年以來通訊及5G相關指數績效優

於標普500指數，為資訊科技以外表現

相對強勢的族群之一。而5G企業股價

表現相較其餘通訊服務類股波動更

大，主要反應市場對相關趨勢更敏

感，然而在市場確認趨勢後，其反彈

的幅度也更大且漲勢更凌厲。

印度家庭財富累積指標(黃金+股票)五年翻倍通訊/5G指數表現持續優於標普500指數

訂閱式聊天機器人服務不到一年成長超過3倍，成為通訊業成長新動能

主要市場聊天機器人進階收費服務戶數趨勢(百萬戶)
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市場策略思維

股市

 聯準會9月降息機率上升，關注即將公布的第二季財報展望，科技、AI題材推升美股續揚，但

股市高位獲利了結風險增，未來一季震盪加劇。

 股市逢拉回提供進場買點，並以具基本面支撐的產業或中、大型股為主。中長期配置部位，

著重優質龍頭股，定期定額長期趨勢如AI、半導體、科技等題材，非美地區的歐洲、印度可

為衛星配置。

策略風格：中、大型股

區域：美國、歐洲、印度

債市

 聯準會主席鮑威爾國會發言偏鴿，加上美國就業放緩、通膨降溫，市場預期今年9月啟動降息。

投資人可把握降息前利率高位階段，以公債、中間信評企業債鎖利。

 高利率環境下，信用債著重企業評等，以穩定現金流的龍頭企業、中間信評企業債，具穩健

與息收效果。景氣軟著陸發展，債券相對過去10年，投資吸引力仍高，考量美國公債殖利率

曲線倒掛，建議現階段以中天期(BB至BBB級)投等債為主。產業方面，風險調整後利差較佳

的金融、公用事業、通訊等投等債為主。

期間：中天期債鎖高利

種類：公債、投資等級債

匯市

 歐洲政治紛擾暫歇，美國總統大選不確定性猶存，市場對9月聯準會降息預期升溫，然而美國

財政部增加美債發行量使餘額成長，美元內在價值降將低使美元強度減弱。

 日本央行將在7月底公布縮減購買公債細節，美日利差開始縮小，將讓日圓止貶轉升。

美元強度將減弱

日圓將止貶轉升

類別 市場看法 偏好資產

投資焦點市場策略
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日期 公司名稱
營收預估
(美元)

營收公布
(美元)

EPS預估
(美元)

EPS公布
(美元)

優於市場預期

營收 EPS

重要數據企業財報

財報季重點企業公布

2024/7/15 貝萊德公司(BLK) 4.85B 4.81B 10.04 10.36 V

2024/7/15 高盛集團(GS) 12.35B 12.73B 8.36 8.62 V V

2024/7/16 PNC金融服務集團(PNC) 5.41B 5.41B 2.98 3.39 V

2024/7/16 美國銀行(BAC) 25.24B 25.4B 0.80 0.83 V V

2024/7/16 聯合健康集團公司(UNH) 98.72B 98.9B 6.67 6.8 V V

2024/7/16 嘉信理財公司(SCHW) 4.69B 4.69B 0.72 0.73 V

2024/7/16 摩根士丹利(MS) 14.32B 15B 1.65 1.82 V V

2024/7/17 Elevance 健康公司(ELV) 43.05B 43.22B 10.01 10.12 V V

2024/7/17 嬌生公司(JNJ) 22.34B 22.45B 2.72 2.82 V V

2024/7/17 普洛斯(PLD) 1.86B 2.01B 0.62 0.92 V V

20247/17 美國和眾銀行(USB) 6.81B 6.87B 0.95 0.98 V V

資料來源：Investing.com
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日期 公司名稱
營收預估
(美元)

營收公布
(美元)

EPS預估
(美元)

EPS公布
(美元)

優於市場預期

營收 EPS

重要數據企業財報

財報季重點企業公布

2024/7/18 台灣積體電路製造公司(TSMC) 20.16B 20.82B 1.4 1.48 V V

2024/7/18 馬什麥克倫南(MMC) 6.31B 6.22B 2.4 2.41 V

2024/7/18 黑石公司(BX) 2.58B 2.8B 1.0 0.96 V

2024/7/18 亞培(ABT) 10.37B 10.38B 1.11 1.14 V V

2024/7/18 信達思公司(CTAS) 2.47B 2.47B 3.79 3.99 V

2024/7/18 網飛公司(NFLX) 9.53B 9.56B 4.74 4.88 V V

資料來源：Investing.com
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Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday

Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday

► JUL 2024

資料來源：Bloomberg

附錄

附錄重要經濟數據

重要經濟數據 / 事件

22 23 24 25 26

15 16 17 18 19
• 美國7月紐約州製造業調查指數

(實際:-6.6 預估:-7.6 前值:-6)

• 美國6月先期零售銷售月增率
(實際:0.0% 預估:-0.3% 前值:0.1%)

• 美國6月進口物價指數月增率
(實際:0.0% 預估:-0.2%前值:-0.4%)

• 美國7月標普全球製造業PMI初值
(前值:51.6)

• 美國6月新屋銷售
(預估:640K 前值:619K)

• 歐元區7月製造業PMI初值
(前值:45.8)

• 日本7月自分銀行製造業PMI初值
(前值:50)

• 美國第2季GDP季增率
(預估:1.7% 前值:1.4%)

• 美國6月耐久財訂單初值
(預估:0.5% 前值:0.1%)

• 美國6月領先指數
(實際:-0.2% 預估:-0.3% 前值:-0.5%)

• 歐元區主要再融資利率
(實際:4.25% 預估:4.25% 前值:

4.25%)

• 日本6月全國CPI年增率
(實際:2.8% 預估:2.9% 前值:2.8%)

• 美國6月新屋開工月增率
(實際:3.0% 預估:1.8% 前值-5.5%)

• 美國6月工業生產月增率
(實際:0.6% 預估:0.3% 前值:0.9%)

• 歐元區6月CPI年增率終值
(實際:2.5% 前值:2.5%)

• 美國6月成屋銷售
(預估:3.96M 前值:4.11M)

• 歐元區消費者信心指數初值
(前值:-14)

• 日本7月工具機訂單年增率終值
(前值:9.7%)

• 美國7月密大消費者信心指數終值
(前值:66)

• 美國6月核心CPI月增率
• (預估:0.2% 前值:0.1%)

• 日本7月東京CPI

(前值:2.3%)
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資料來源：Bloomberg，2024年7月19日

貨幣、原物料市場YTD表現 (%)
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60日線

資料來源：Bloomberg，2024年7月19日

標普500指數 那斯達克指數 泛歐600指數 日經225指數

技術分析

附錄技術分析

現在指數: 5,544

60日均線: 5,350
現在指數: 17,871

60日均線: 17,137
現在指數: 40,123

60日均線: 39,153

上綜指數 新興市場指數 黃金 西德州原油

現在指數: 516

60日均線: 514

現在指數: 2,977

60日均線: 3,049

現在指數: 1,105

60日均線: 1,082

現在指數: 82

60日均線: 79
現在指數: 2,426

60日均線: 2,352
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美國物價指數年增率(%) 美國10年期公債殖利率(%) 美國公債利差(bps) 美國公債殖利率曲線(%)

美元投資級公司債利差(%) 美元非投資等級債利差(%) 美元新興市場債利差(%) 美元亞洲非投資級債利差(%)

資料來源：Bloomberg，2024年7月18日

市場觀測

附錄市場觀測
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VIX指數 VIX期間結構 美國花旗經濟驚奇指數* 美國花旗通膨驚奇指數*

資料來源：Bloomberg，2024年7月18日；*花旗經濟/通膨驚奇指數分別衡量經濟數據/實際通膨與市場預期落差，指數向上分別代表景氣好轉/通膨向上幅度超過市場預期

市場觀測

附錄市場觀測

Ted利差(bps) 美元指數 美元兌新臺幣 美元兌日圓
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