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歐洲小型股票：
三大關鍵主題創造轉折點

從不斷變動的利率預期到潛在政治決定，有許多理由讓我們認為歐洲小型企業可
能正面臨轉折點。
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歐洲股票在2025年初呈現強勁打底情勢，表現遠遠超過美國與廣泛已開發市場（圖表1）。此等優異表現部分反映
了美國科技企業股票近期的下滑，以及歐洲股票自2022年以來相對表現不佳的反彈，且關稅存在的急迫疑慮已經
消失。

圖表1：今年以來歐洲股票表現超越其他市場（以美元計價）

資料來源：霸菱；MSCI；Refinitiv。截至 2025年1月31日的資料。僅供參考，任何預估、推測或預測皆不必然代表未來或可能績效。

歐洲
（英國小型股除外）

已開發市場 美國 歐洲 歐洲
小型股

歐洲
（英國除外）

8.0%

7.0%

6.0%

5.0%

4.0%

3.0%

2.0%

1.0%

0.0%

5.4%

7.4%

4.4%

6.9%

3.0%3.5%

1.	 資料來源：MSCI歐洲相對於MSCI美國的未來12個月預估本益比，截至2025年1月31日的資料。
2.	 資料來源：MSCI。截至 2025年1月31日的資料。

1 .  利率
較小型企業的評價一向追蹤利率預期。
隨著歐元區利率持續下滑，潛在的評價向上重估已經浮現。

2 .  政治決定
在經歷負成長與政治困境後，法國與德國的政治不確定性，可能會導致國內各黨派對成長願景抱持不同看法。
政治不確定性的消除與更高的經濟面投資，可為較小型企業帶來復甦的契機。

3.  烏克蘭停火
歐洲的風險情緒無庸置疑的受到歐洲大陸戰爭再起的影響。
小型企業將可獲得來自停火的正面影響，主因是這些企業獲利來自國內的比例較高，以及一般認為這些企業與歐
洲GDP的相關性較高。

此外，相對評價也支持優於大盤的表現。即使是全球交易活絡且具世界領先地位的歐洲企業，目前的股票評價也顯
著低於其美國同業¹。與此同時，過去評價顯著高於較大型歐洲企業的較小型歐洲企業，無論從獲利基礎或資產相
關衡量指標來看，目前評價都處在前所未有的低水準²。 

展望未來，我們認為歐洲各地小型企業可仰賴三大關鍵主題創造轉折點：
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3.	 資料來源：MSCI歐洲(不含英國)指數長期淨負債占稅前息前折舊攤銷前盈餘(EBITDA)比重。截至 

2025年1月的資料。

有起必有落

當我們檢視短期驅動因素時，較小型企業股票的表現在過去和利率預期亦步亦趨（圖表
2）。這個結論是基於較小型企業較具景氣循環特性的看法，以及其經濟體用較高比重的
浮動利率債券所做成。

不過令人振奮的是，較小型企業的負債金額正在持續減少，且償還債務的能力因此持續
獲得改善³。此外，隨著歐元區利率開始下滑，潛在評價上修的催化劑已經浮現。

1 .  利率

圖表2：較小型企業評價持續和利率預期亦步亦趨

資料來源：霸菱。截至2024年12月31日的資料。依據相關 MSCI 指數繪製。僅供參考，任何預估、推測
或預測皆不必然代表未來或可能績效。

歐洲(不含英國)小型股：未來12個月預估本益比
德國 10 年期通貨膨脹連結債券殖利率(倒置，右軸)
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各種經濟成長願景的競爭

法國與德國一直以來都被視為歐元區最重要的領導者與成長引擎，但兩國都同樣必須
對抗來自國內的各項挑戰。在此同時，美國與中國不斷升高的保護主義則加劇了競爭挑
戰、阻礙了投資並對企業獲利帶來壓力。法國與德國的大選對兩國預算、稅收與改革的
展望帶來了額外的不確定性，因此導致消費者信心持續下滑以及就業前景持續疲軟。

2 .  政治決定
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4.	 資料來源：中國汽車工業協會；市場占有率資料。截至2025年2月的資料。

在這樣的環境下，消費者以增加儲蓄加以因應，歐元區的家戶儲蓄率現在已接近三年高點。政治環境的任何改善或
穩定都可能為受到壓抑的需求提供支撐。

圖表3：歐盟經濟信心與就業預期

資料來源：歐盟執委會服務處；經濟信心指標，截至2025年1月31日的資料。

經濟信心指標(ESI) 就業預期指標(EEI) 長期平均值

17年1月15年1月13年1月11年1月09年1月 19年1月 21年1月 23年1月 25年1月

110%

100%

130%

120%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

深入來看，法國仍深陷政治僵局的泥沼，主要是因總統馬克宏為了改善他在國會的支持度而孤注一擲宣布閃電大選
所導致。法國大選的結果陷入了「僵局」，國會由三個派別以接近平均的席次所組成，但各派別的政治光譜並不相
同。在此情況下，看守政府能夠做的事情就非常有限，每個派別對法國願景的看法各有不同，而不斷擴大的財政赤
字則變得更加嚴重。儘管法國國會已經通過一份短期預算，投資人仍擔憂缺乏資金溢注的各項支出計畫(無論來自
政治光譜的左派或右派)將會導致法國赤字增加，且最終將會超過歐元區的上限。以實際情況來說，目前並無法清楚
知道法國最終會出現哪種可以有效治理國家的聯盟，以及該聯盟的穩定性與可行性如何。儘管如此，任何決定都能
夠降低不確定性並使投資人信心受益，不只法國，還包括更廣泛的歐元區。

德國方面，近期大選舉行時的經濟成長情勢，相較於過去幾年來得遲滯。遲緩的經濟成長部分反映了持續膨脹的能
源成本，這點對製造業產值占全國總附加產值達20%的國家來說尤其嚴重，加上德國對中國的出口面臨了來自中國
國內越來越激烈的競爭，中國國內品牌小客車的市占率已超過60%4。在此等環境下，不穩固的政治聯盟已無法成功
解決德國的關鍵問題，例如就業與退休金改革，或是能源政策與國防支出，導致消費者抱持疑慮以及選民的不滿意。
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3.  烏克蘭停火

在改革可能性方面，德國聯邦銀行(the Bundesbank)、國際貨幣基金、經濟合作發展組
織、德國最大工會以及其國家指派的經濟專家委員會，皆同意德國的「債務煞車」已不再
適用該國情況。所謂的債務煞車是由德國前任總理梅克爾(Angela Merkel)在2009年
所制訂的一項憲法規則，規定聯邦政府的年度赤字在調整經濟循環影響數後，不得超過
GDP的0.35%，同時限制德國的16個邦完全不得借款。惟此限制規定的改變必須由更加
強大的領導人來帶領，即將接任總理的中右派基督教民主聯盟(Christian Democratic)

候選人Friedrich Merz，在競選期間曾暗示將放寬此等舉債規定。債務煞車的任何改變
都可能是發展而非革命，因此基礎建設、能源生產與國防產業等領域的投資應該能夠降
低不確定性，風險溢酬可能降低，並讓企業擁有配置資本的穩定基礎。

歐陸懸崖危機的解除

即使俄羅斯入侵已經三年，烏克蘭的戰爭情勢依然是痛苦的消耗戰。美國總統川普在此
戰爭背景下當選，並於就職時誓言終止烏克蘭戰爭，因此川普就任後有關停火的討論就
持續增加。基輔過去雖然拒絕割讓任何領土，但烏克蘭總統澤倫斯基在疲倦與政治現實
的逼迫下，態度看起來已有所軟化。在此同時，停火的討論則導致歐洲各國的外交中斷，
且此等情況的影響甚為深遠。

從我們的角度來看，停火可能從三大領域、支撐歐洲小型企業的發展。首先，停火的直接
影響是歐洲的風險情緒將會持續下降，並將推升歐洲股票評價，較小型企業等風險資產
可能會因此獲得顯著較高比例的支撐。第二，停火決定將可能導致歐洲能源價格下跌，
使消費者與產業同時受益，德國的東歐生產中心將可因此而部分受益。此外，成長預期
的上修，可能會鼓勵投資與改善信心。較小型企業的銷售與獲利來自國內的比重較高，且
其相對股價表現也與歐洲GDP成長率及產業活動呈現正相關。因此，停火可能導致歐洲
較小型企業股價有大幅上揚的潛力。
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評價：掌握長期契機，目前是具吸引力的切入點

在過去幾年地緣政治挑戰的影響下，歐洲較小型企業的股價表現遠不如同業較大型企業，前次類似狀況是在2008

年全球金融危機時。儘管如此，在全球金融危機解除後，歐洲小型股在 2009 年與 2010 年的表現，無論從相對或
絕對基礎計算，都顯著超越大型股（圖表4）。雖然並非絕無風險，但我們認為這代表了較小型企業在未來幾年內，
表現優於較大型企業的機會甚大。

無論從絕對或是相對評價來看，較小型企業都獲得了支持，本益比與股價淨值比顯示，相較於歷史水準與較大型企
業而言，歐洲較小型企業的評價都處於十年低點5。

5.	 資料來源：MSCI歐洲（英國除外）相對於MSCI歐洲（英國除外）的未來12個月預估本益比，截至2025年1月31日的資料。

圖表4：歐洲(不含英國)較小型企業與較大型企業之表現差距

資料來源：歐盟執委會服務處；經濟信心指標，截至2025年1月31日的資料。
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累積相對報酬(小型股和大型股表現差距)

2003-06 2007-08 2009-10 2011 2012-13 2014 2015-17 2018 2019-20 2021-2024

+55% -22% +45% -12% +12% -1% +30% -6% +13% -18%

重點概要

在歐洲股票市場中，較小型企業潛在擁有較多獲利機會。我們尤其看好三大關鍵主題，可支撐此資產類別的未來發
展：利率預期的變動、德國懸而未決政治僵局的解決，以及烏克蘭停火的可能。

儘管如此，在未來須面對各種風險與未知事件的情況下，波動性仍可能升高。基於此一理由，我們認為基本面且自
下而上的選股方式依然非常重要。此外，市場廣度夠大且資源夠多的主動操作經理人，尤其能夠掌握歐洲小型股浮
現的投資契機。
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公開和私募固定收益、實體資產和資本解決方案方面的能力，力求提供超額報酬。


