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今年9月全球金融市場呈現明顯分化。一方面，AI與半導體熱潮仍支撐部分科技與亞洲股市；另一方面，全球主要股市普遍轉弱，美國公債殖利率更大幅攀升。這顯示市場仍看好AI帶來的成長與獲利，但對通膨、貨幣政策與資金成本的看法已明顯轉趨保守。
美國股市的內部分化尤其明顯。9月費城半導體指數大漲9.48%，那斯達克綜合指數上漲1.86%，但S&P 500指數下跌0.45%，道瓊工業指數更下跌4.29%。這顯示美股並非全面維持多頭，而是漲勢明顯集中於半導體及科技產業。即使長期利率快速上升，AI相關企業的資本支出與獲利成長預期目前仍足以支撐股價；相較之下，其他產業較直接面對融資成本與能源價格上升的壓力。
亞洲股市表現也不一致。台灣加權指數9月上漲3.93%，台灣50指數上漲4.55%；韓國指數與日經225指數則僅小漲0.26%及0.67%，印度Nifty指數甚至下跌6.06%，而上海綜合指數下跌3.62%，深圳成份指數則更下跌8.04%。若由全球市場觀察，MSCI全球指數9月下跌1.08%，MSCI歐洲指數下跌4.2%，MSCI新興市場指數也下跌0.5%。因此，9月並不是全球性的股市多頭，而是AI與半導體相關市場相對突出的結構性行情。
相較於股市，9月更值得注意的變化其實發生在債券市場。美國10年期公債殖利率由8月底約4.75%大幅升至9月底5.29%，2年期殖利率也由4.34%升至4.88%，一個月均上升約54個基點。油價上升也是推動利率重新定價的因素之一。紐約西德州原油由每桶86.31美元一度升至103.93美元，月底雖回落至90.34美元，但月中的急升已一度加深市場對通膨的疑慮。
Fed於9月升息一碼，將聯邦基金利率目標區間提高至3.75%至4%，進一步推升市場對政策利率維持高檔的預期。 除此之外，AI相關產業投資持續擴張所增加的資金需求，加上美國財政赤字與公債供給增加等因素，也對長期殖利率形成向上壓力。因此，9月美債殖利率大幅上升，反映的不只是Fed一次升息，而是市場同時重新評估通膨、貨幣政策與長期資金供需。
美元也隨之轉強。美元指數9月上漲2.06%，今年以來上漲3.26%。美國公債殖利率快速上升，提高美元資產的相對收益率，也使美元重新獲得支撐。美元升值進一步增加其他國家貨幣與金融政策的壓力，尤其對同時需要兼顧匯率、通膨與經濟成長的亞洲央行而言，政策選擇更加困難。
黃金則呈現相反走勢。金價由8月底每盎司4,449.1美元降至9月底4,158.1美元，跌幅6.54%。即使地緣政治風險與油價上升原本有利於避險需求，但美元升值及美債殖利率大幅提高，使持有不孳息黃金的機會成本上升，最終壓過避險因素。9月美元、債券與黃金的價格變化，因此大致指向同一項市場調整：全球金融市場正在重新定價利率。
亞洲主要央行的貨幣政策則呈現明顯差異。日本銀行9月升息一碼至1.25%；韓國央行則已於8月底升息一碼至3%。 相較之下，台灣央行9月維持重貼現率2%不變，主要考量國內通膨仍相對可控。 不過，AI及半導體投資持續擴張，帶動企業資金需求，股市大幅上漲也可能推升金融投資相關融資需求。在全球長期利率走高與國內資金需求同步擴大的情況下，即使政策利率維持不變，企業實際面對的市場利率與融資條件是否趨緊，仍值得持續觀察。

這種股債走勢與不同市場間的明顯分化，也進一步反映在9月各類基金的績效表現上。就國內股票型基金而言，339檔投資國內股票基金9月平均報酬率為3.21%，其中37.76%的基金優於台灣加權指數3.93%的漲幅；近三個月平均報酬率為2.27%，有30.18%的基金優於大盤。若將期間拉長至年初至9月底，平均報酬率則達83.41%，有78.11%的基金優於同期大盤65.52%的漲幅。由於9月與近三個月基金相對大盤的表現相近，以下主要比較9月與年初至9月底兩個期間的績效。
進一步觀察主動型台股基金六個子類別，9月平均報酬率以中概股型及上櫃股票型表現較佳，分別為4.8%及4.36%，其餘類型則大致介於2%至3%，差異並不大。年初至9月底的差異則較大，其中中小型與中概股型平均報酬率均超過100%，上櫃股票型與價值型則相對較低，分別為78.34%及71.06%。
整體而言，主動式台股基金9月雖維持正報酬，但多數基金未能超越大盤，在AI相關股票主導的行情下，主動選股未必容易取得超額報酬。若將期間拉長至今年前九個月，情況則明顯不同，不僅整體平均報酬率高於大盤，而且近八成基金擊敗大盤。這顯示主動式台股基金短期未必能跟上大盤，但拉長投資期間後，相對績效明顯改善，不同類型基金之間的績效差異也更加顯著。
64檔一般型ETF方面，9月平均報酬率為4.16%，略高於大盤，有59.38%的ETF優於大盤；年初至9月底平均報酬率為70.56%，其中57.14%優於大盤。各子類中，9月以主題式／產業型ETF平均報酬率5.31%表現最佳，高股息ETF的2.39%最低；年初至9月底仍以主題式／產業型ETF的82.25%最高，高股息ETF則僅52.89%。這與今年股市漲勢集中於AI、半導體及成長產業的市場結構相符。至於21檔指數型非ETF基金，9月及年初至9月底平均報酬率分別為3.95%及60.44%，均低於一般型ETF。
另外，22檔國內主動式ETF的9月平均報酬率為2.93%，僅22.73%優於大盤；近三個月也僅25%擊敗大盤。但年初至9月底平均報酬率達76.21%，有88.89%的基金優於大盤。這顯示主動式ETF近期在大盤較為震盪、行情集中於特定大型權值股的環境下，相對表現受到較大影響；若拉長至今年前九個月的多頭期間，其主動選股優勢則較為明顯。
跨國股票型基金方面，935檔基金9月平均報酬率為-0.51%，年初至9月底則為17.09%。其中，規模最大的全球一般股票型基金全幣別383檔，9月及年初至9月底平均報酬率分別為1.11%及19.75%，均高於MSCI世界指數同期的-1.08%及13.37%。全球資源型與特別股型9月平均報酬率則較低，分別為-3.22%及-3.62%；年初至9月底分別為11.78%及-7.62%。尤其全球特別股型兩個期間報酬率皆為負，與特別股具有部分債券性質、因而較容易受到利率上升衝擊有關。
區域型基金9月平均報酬率以亞洲型的0.54%最高，新興市場型為-1.32%，歐洲型與大中華區則均低於-3%。年初至9月底同樣以亞洲型45.2%最高，大中華區與新興市場型分別為22.32%及17.99%，歐洲型僅4.35%。國家型基金方面，9月以美國及日本型平均報酬率4.41%及0.7%較佳；年初至9月底則以日本及美國型的26.83%及17.4%領先其他類型。整體而言，跨國股票基金的績效也反映今年全球股市的高度分化，亞洲及科技相關曝險較高的基金相對占優勢。
指數股票型的一般ETF中，產業型ETF的9月及年初至9月底平均報酬率分別為1.54%及34.28%，為各類型最高；國家型則以日本型的1.91%及26.96%、美國型的1.07%及12.99%較佳，區域型同期平均報酬率則為-1.48%及17.56%。值得注意的是，跨國投資主動式ETF兩個期間的平均報酬率分別達4.09%及37.3%，高於上述各類一般型ETF，顯示今年跨國市場分化較大的環境，也提供主動配置較多發揮空間。
債券型基金面對的投資環境則明顯較為嚴峻。以全幣別計算，329檔投資等級全球債券基金9月及年初至9月底平均報酬率分別為-2.58%及-3.31%，主要反映全球殖利率上升造成的債券價格壓力。328檔非投資等級全球債券基金同期平均報酬率則為-2.41%及-1.24%，九個月績效優於投資等級債券基金，顯示較高票息及信用利差提供部分支撐。投資等級短期債券型基金，上述兩個期間同期平均報酬率為-0.55%及0.66%，因存續期間較短，受到殖利率上升的影響相對有限。過去有不錯表現之投資等級目標到期債券基金，上述兩個期間的平均報酬率為  -0.07%、2.13%，9月績效亦明顯受到利率急升影響。
區域及國家型海外債券基金9月績效也普遍為負。由於美國公債殖利率上升幅度較大，投資等級美國債券型基金9月及年初至9月底平均報酬率分別為     -3.23%及-4.92%，相對弱於多數其他債券子類；非投資等級的區域型與國家型基金9月平均報酬率亦皆為負數。
一般型債券ETF的9月平均報酬率為-3.55%，年初至9月底為-4.51%；主動式海外債券ETF則分別為-2.98%及-1.41%，相對表現稍佳。海外貨幣市場基金同期平均報酬率則為0.4%及2.9%，在殖利率大幅上升的環境下，因利率風險較低，成為固定收益產品中表現相對穩定的類型。
平衡型基金方面，國內股票債券平衡型基金9月平均報酬率為1.7%，年初至9月底達66.17%，主要受到台股強勢表現支撐。跨國投資平衡型基金則以亞洲區域型表現最佳，9月及年初至9月底平均報酬率分別為2.1%及33.4%，全球型則為0.79%及12.76%。平衡型指數股票型基金同期平均報酬率分別為2.41%及28.29%。相較之下，895檔多重資產型基金同期平均報酬率僅-0.55%及10.54%，在今年股債表現高度分化的環境下，多重資產配置的績效優勢並不明顯。
組合型基金也呈現類似情況。跨國股票組合型基金在兩個期間均以新興市場型優於一般股票型；債券組合型無論投資等級、非投資等級或複合式，9月及年初至9月底平均報酬率均為負數。平衡組合型與目標日期型基金9月平均報酬率亦為負，拖累今年前九個月績效。不動產證券化型基金9月平均報酬率更下跌4.43%，大幅侵蝕今年以來的報酬，同樣反映長期利率上升對利率敏感型資產的壓力。
綜合而言，9月基金績效清楚反映全球金融市場「股債分化、股票內部分化」的特徵。股票基金中，AI、半導體及部分亞洲市場仍提供主要報酬來源，相較之下，美債殖利率大幅上升，使投資等級債券、債券ETF、特別股及不動產證券化基金普遍承壓，短天期債券與貨幣市場基金則因利率敏感度較低而相對穩定。這也使9月基金績效與全球市場前景指向同一個議題：AI帶來的成長與獲利仍支撐股票市場，但AI投資本身所需的龐大資金，加上政府融資需求、通膨與央行升息，又共同推高長期資金成本。因此，基金績效的差異將不再只是股票與債券之間的差異，也將更取決於產業曝險、存續期間，以及主動管理能否因應快速變化的市場結構。

