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今日報告重點～今日報告重點～

總經 時事你我他 問號滿天飛• 總經—時事你我他，問號滿天飛

• 美國市場美國市場

• 歐洲市場

• 亞洲市場

• 新興市場• 新興市場

• 原物料市場

• 坐而言不如起而行：2010年投資配置



時事你我他 問號滿天飛時事你我他 問號滿天飛
• 1. 去年賠這樣多，感受到投資的風險了，

那現在全球到底在哪個波段？我到底可不
可以進場投資呢？可以進場投資呢？

• 2. 聽人家說美元會一直貶值，那我的美元
定存要不要解約？定存要不要解約？

• 3. 澳洲連續兩次升息，是不是代表景氣回3. 澳洲連續兩次升息 是不是代表景氣回
春，升息就代表確定景氣復甦對嗎？

4 報紙一直寫黃金正在往上漲 那我是不• 4. 報紙一直寫黃金正在往上漲，那我是不
是可以去買黃金了？



去年賠這樣多，感受到投資的風險了，
那現在全球到底在哪個波段？那現在全球到底在哪個波段？
我到底可不可以進場投資呢？

• 觀察重點：利率＆歐元指數、美元指數



全球經濟和利率的重要性全球經濟和利率的重要性

現在波段位置？



景氣加溫 / 物價上升

景氣循環下的投資產業/市場
景氣加溫 / 物價上升

擴張期

景氣加溫/物價上升
景氣降溫/物價偏高
趨緩期

美國第一次調降利率

就要設停利、停損

景氣加溫/物價上升
擴張期

投資標的：

趨緩期

投資標的：
(公用事業 食品 飲投資標的：

(礦冶，石油，造紙)CRB

調高利率

(公用事業，食品，飲
料，菸草)現金

調降利率

I II

III IV

調降利率

調高利率 調降利率

I II調降利率

投資標的： 投資標的：

景氣加溫/物價穩定

(製藥，保險)債卷 (通訊，媒體，科技)

景氣降溫/物價下降
復甦期 衰退期



歐元指數歐元指數 Start.Q 2年6個月日線圖

美元下降趨勢持續中，
故歐元也仍在5-5上升
趨勢軌道中，短線已近
末升段，故需注意轉折。

打下W底型態，加以目前價位
已經站上月線、季線、年線，
使得短、中長期向上趨勢確立。

短期支撐：1.4750

2002年以來的K線圖

短期壓力：1.5500
中期支撐：1.4500
中期壓力：1.6500



美元指數美元指數

M頭確立，美元持續
貶值趨勢，中期有回貶值趨勢，中期有回
測2008/3/21低點
70.70的可能

Start.Q 2年6個月日線圖

美元貶值已經23%，要
隨時注意美元會變化，
若美元反彈向上，影響
非美貨幣、股市、原物料走勢

短期支撐：74.679

2002年以來的K線圖
短期壓力：76.30
中期支撐：70.70
中期壓力：78.00



聽人家說美元會一直貶值，那我的
美元定存要不要解約？

透過理財知識可以協助我們安穩投資• 透過理財知識可以協助我們安穩投資。

• 美元的思考邏輯：

（1）台幣30~35元區間震盪（1）台幣30~35元區間震盪

（2）美元本身也是一個循環

（ ）根據統計 年至今 美元只要貶值幅度約（3）根據統計，1991年至今，美元只要貶值幅度約
20%，就會出現一次終級反彈。

（4）美元是策略性貶值，為提升國家出口競爭力，
而出口改善可增加海外企業的利潤進而改善美國的
失業率問題。



三個月LIBOR利率與利率期貨顯示
也是觀察重點

倫敦同業拆放利率((
London Interbank 
Offered Rate, LIBOR），
是指位於倫敦的銀行同業
間，從事歐洲美元、日
圓、英鎊、瑞士法郎等資
金拆放的利率指標。
LIBOR的浮動由市場決
定，主要目的在反應各大
型金融機構的借貸成本。

3個月Libor跌至
記錄新低，使美
元淪為套利交易



澳洲連續兩次升息，是不是代表全球景氣回澳洲連續兩次升息 是不是代表全球景氣回
春，升息就代表確定景氣復甦對嗎？

觀察重點：要看的是美國的經濟和利率。



景氣：全球股 / 債 / 匯投資邏輯架構

總經 個經 股 / 債 / 匯

景氣 全球股 / 債 / 匯投資邏輯架構

總經 個經 股 / 債 / 匯

美國 股—美股與全球股市成正相關
經濟
和

利率

油→通→利

價 膨 率 債—利率與債卷價格成負相關

匯 美金與各國貨幣成負相關利率 匯—美金與各國貨幣成負相關
GDP=C+G+I+(X-M)
1.數據分類經濟：恢復成長

2.每月時序
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報紙一直寫黃金正在往上漲，
那我是不是可以去買黃金了？

影響黃金上漲四個因素：

（1）景氣需求：景氣復甦→景氣成長

景氣逐漸轉強，將會增加黃金的需求量

（2）通貨膨脹：

各券商及經濟學者皆判斷，明年將會有嚴重的通貨膨脹，所以預期黃金將
會被投資者作為保值的工具。

（3）外匯儲備：

在美元長期走弱的情況下，各國央行開始增加黃金的儲備率。北京日前宣
布，以悄悄把黃金準備增加近一倍以上，成為全球五大黃金持有國家。

（4）避險工具：

近期各主要股市皆呈現震盪與修正，唯美元沒有上漲，所以黃金將會成為
一避險工具。



• 黃金-技術面日線圖

（1）三鐵共構：5日、10日、20日黃金交叉（2）均線：20日均線突破且量能放
大（3）黃金趨勢持續向上，持續持有，但短期波段已高，不宜追高。

短期支撐：1010
短期壓力：1200
中期支撐 870中期支撐：870
中期壓力：1300



過去六個月的K線圖過去六個月的K線圖

2002年以來的K線圖



股市股市



觀察市場：美國

基本面觀察重點：基本面觀察重點：
1. 美國製造業ISM 10月指數為55.7 

(連續3個月突破50)( )
2. 美國ISM非製造業指數(服務業)為50.6
3. 美國11月密西根大學消費者信心指數66

（連續3個月下滑）（連續3個月下滑）
4. 美國8月份失業率10.2% （連續4個月上升）
5 象徵美國經濟情況的ISM突破50 顯示經濟狀況好轉;但5. 象徵美國經濟情況的ISM突破50,顯示經濟狀況好轉;但
就業狀況仍未改善.是目前美國經濟的一大隱憂.



美國美國
●●ISMISM製造業採購經理人指數：製造業採購經理人指數：

自今年起已連續自今年起已連續88個月個月上揚，上揚，99月份稍下跌，月份稍下跌，自今年起已連續自今年起已連續88個月個月上揚，上揚，99月份稍下跌，月份稍下跌，
1010月份隨即上揚。月份隨即上揚。

‧景氣面，美1Q 已經觸底，‧景氣面，美1Q 已經觸底，

‧物價面，無通膨疑慮：貨幣政策持續寬鬆

利率面 會議 再度重申維持低利不變‧利率面，FOMC 會議，再度重申維持低利不變，
市場上預估2010年Q3有機會升息



美國經濟數據ISM美國經濟數據ISM
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道瓊工業指數(全球景氣:30家美國大型公司)

A

CC
多方走勢

B



S&P500指數(美國景氣:500家企業)

A

C

多方走勢

B



NASDAQ綜合指數(科技產業景氣)

A

C

多方走勢

B



羅素2000指數(美國小型公司股票)

A

C
多方走勢

B



觀察市場：歐洲觀察市場 歐洲



歐洲歐洲歐洲歐洲
●●歐元區歐元區PMIPMI：：●●
自今年自今年33月以來月以來已連續已連續88個月個月上揚上揚，，
但尚未突破但尚未突破5050臨界點臨界點

●●GDPGDP：：Q1 Q1 --4.8%4.8%、、Q2 Q2 --4.8%4.8%、、 Q2 Q2 --4.1%4.1%

●●消費者物價指數消費者物價指數CPICPI：：
歐洲央行歐洲央行2%2%的通膨目標，的通膨目標，
最近三個月最近三個月(8(8月月~10~10月月))數值依序為數值依序為--0.3%0.3%、、--0.3%0.3%、、 --0.1%0.1%
顯示顯示歐洲尚未有通膨疑慮歐洲尚未有通膨疑慮

●失業率自●失業率自20092009年年66月以來已連續月以來已連續33個月上升，目前歐洲央行無個月上升，目前歐洲央行無
升息的條件。升息的條件。升息的條件。升息的條件。



德國德國德國德國

●● IFOIFO企業信心指數企業信心指數●● IFOIFO企業信心指數企業信心指數 ：：
自今年自今年33月以來已連續月以來已連續88個月個月上揚上揚

●● ZEWZEW投資人信心指數投資人信心指數((臨界值臨界值 0) 0) ：：
今年今年44月開始翻正，月開始翻正，1010月數據為月數據為5656，，今年今年44月開始翻正月開始翻正 1010月數據為月數據為5656
顯示顯示景氣持續走在復甦階段景氣持續走在復甦階段

●●德國德國PMIPMI採購經理人指數：採購經理人指數：
自今年自今年22月以來已連續月以來已連續1111個月個月上揚，上揚，1111月份數據為月份數據為5252
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道瓊歐洲STOXX50指數

A
多方走勢

C

多方走勢

C

B



英國FTSE指數
A

C

多方走勢

B



德國DAX30指數

A

C多方走勢

B

B

B

B



歐洲總結歐洲總結歐洲總結歐洲總結
•• 目前全球景氣位於目前全球景氣位於空頭市場空頭市場BB波反彈的末升段波反彈的末升段，建議應減少，建議應減少

手中持股部位手中持股部位，，等待全球大等待全球大CC波修正完後尋找買點波修正完後尋找買點。。

若由若由 年年 月起算 目前歐洲應在月起算 目前歐洲應在 週 建議保留週 建議保留•• 若由若由20082008年年1111月起算，目前歐洲應在月起算，目前歐洲應在53~5453~54週，建議保留週，建議保留
一半的現金部份，靜觀市場變化。一半的現金部份，靜觀市場變化。

•• 目前經濟復甦走在目前經濟復甦走在景氣循環的景氣循環的第第IIII階段階段，，基金經理人持續加基金經理人持續加
碼景氣循環類股包括碼景氣循環類股包括科技類 能源 原物料科技類 能源 原物料等，其中科技類等，其中科技類碼景氣循環類股包括碼景氣循環類股包括科技類、能源、原物料科技類、能源、原物料等，其中科技類等，其中科技類

已經是連續已經是連續55個月最看好的產業個月最看好的產業，，因此可持續觀察德國以及因此可持續觀察德國以及

那斯達克指數的變化那斯達克指數的變化。。那斯達克指數的變化那斯達克指數的變化。。



觀察市場：亞洲觀察市場 亞洲



日經225指數

A

多方走勢

C

B



香港恆生指數

A

C
多方走勢

BB



韓國KOSPI指數
A

CC
多方走勢

BB



台灣加權股價指數

A

C
多方走勢

B



觀察市場：新興市場

觀察重點：觀察重點
1. 美國為全世界最大的消費國，也是全世界最大的石油使用
國，所以觀察新興市場之基本面，必須先觀察美國之基本面。
2.  巴西聖保羅指數：投資拉丁美洲以巴西比例最重。而巴
西盛產原物料，所以巴西聖保羅指數與CRB呈正相關。
3 俄羅斯RTS指數：投資東歐以俄羅斯比例最重 而俄羅斯3. 俄羅斯RTS指數：投資東歐以俄羅斯比例最重。而俄羅斯
為生產石油天然氣之大國，所以俄羅斯RTS指數與石油價格
呈正相關。呈正相關
4. 石油、黃金與CRB皆為正相關。
5. 石油、黃金、CRB與美元呈負相關。



俄羅斯指數
AA

C
多方走勢

B



巴西聖保羅指數
A C

多方走勢

B



原物料原物料

觀察重點• 觀察重點：

（1）美國利率：利率低，熱錢多。（1）美國利率：利率低 熱錢多

（2）美元：黃金與美元相關係數為-0.82％

（3）黃金：黃金走勢領先CRB  Index。



黃金



原油



債市債市



債券總投資報酬率＝票面利息收益(＋)+債券價格(－) 
高收益債＝票面利息收益＋債信評等

政府公債 票面利息收益＋利率政府公債＝票面利息收益＋利率



匯市
股市是景氣的領先指標股市是景氣的領先指標

匯市是股市的領先指標



美元指數



歐元指數



匯市總結匯市總結

一 美元 因為最近 無升息的預期 導致美元續貶一、美元，因為最近FED無升息的預期，導致美元續貶。

二、依市場上預測，美國最可能升息的時間點，在明年第三季。

2010年美國聯準會(Fed)開會日期

二、依市場上預測，美國最可能升息的時間點，在明年第三季。

2010年美國聯準會(Fed)開會日期

六月
五月

四月三月
二月

一月

12月十一月
十月

九月八月
七月

22/23五月27/2816二月26/27

12月
14

十一月
2/3十月

九月
21

八月
10七月



回顧 金融風暴與
與展望未來（2010）



金融風暴下，更強化M型社會的兩端金融風暴下，更強化M型社會的兩端

型社會的窮人與富人 積極行動吧• M型社會的窮人與富人（積極行動吧）



知識的重要性：
全球經濟和利率的重要性全球經濟和利率的重要性

看穿歷史 單年度報酬率• 看穿歷史：單年度報酬率

（過去：漲跌的原因／未來：利潤與風險）（過去：漲跌的原因／未來：利潤與風險）

• 降息９個月後 →改善經濟

☆ 需進行：1.風險控管 2.資產配置

☆ 投資策略：1 定時定額放大 2 逢低單筆進場☆ 投資策略：1.定時定額放大 2.逢低單筆進場

• 升息18個月後 →衝擊經濟、不利出口、

企業獲利減少、逢高減碼該市場。

☆投資策略：1.定利出場 2.保留現金☆



回顧歷史經驗 單年度報酬率回顧歷史經驗：單年度報酬率



2010年投資展望2010年投資展望

一 基本面的部分 在經濟數據上有轉好的趨一、基本面的部分：在經濟數據上有轉好的趨
勢，近期經濟數據在做區間震盪，建議做適
當的資產配置。

二 技術面的部分：全球股市由2008年11月至二、技術面的部分：全球股市由2008年11月至
今已經歷53~54週左右，可能面臨時間轉折
點的逼近 建議做資產配置點的逼近，建議做資產配置。

三、由各國股市技術面來看，日本與韓國週三 由各國股市技術面來看 日本與韓國週
MACD已呈現死亡交叉，不宜進場，或退出
市場。市場。



歐元指數歐元指數 Start.Q 2年6個月日線圖

美元下降趨勢持續中，
故歐元也仍在5-5上升
趨勢軌道中，短線已近
末升段，故需注意轉折。

打下W底型態，加以目前價位
已經站上月線、季線、年線，
使得短、中長期向上趨勢確立。

短期支撐：1.4750

2002年以來的K線圖

短期壓力：1.5500
中期支撐：1.4500
中期壓力：1.6500



●未來可能通膨升溫●

通膨原因：(1) 全球利率水準最低

(2) 美元走貶，原物料上漲(2) 美元走貶 原物料上漲

(3) 經濟復甦

券商名稱 2009年至2010年之美國利率預測

●各家券商對利率之預測●

隔夜利率掉期 2009/6/13 美聯儲將在未來12個月加息至1.25%

瑞信隔夜指數掉期 2009/7/30 市場預期美聯儲將在未來12個月升息80點

費城聯儲主席 2009/7/28 FED可能有必要在失業率見頂前，上調利率

美國聯邦基金利率 2009/8/7 明年1月份加息的機率為100%，非農數據前這一機率為84%美國聯邦基金利率 明年 月份加息的機率為 非農數據前這一機率為

經濟學家 2009/8/12 FED將在2011年年中升息至7%

美聯邦利率期貨 2009/11/05美國聯邦基金利率期貨顯示，美儲4月加息的可能性由美聯邦利率期貨 009/ /05美國聯邦基金利率期貨顯示 美儲 月加息的可能性由
56%降至50%

美聯邦利率期貨 2009/11/06在明年4月以前加息的機率由84%降為68%



景氣：全球股 / 債 / 匯投資邏輯架構

總經 個經 股 / 債 / 匯

景氣 全球股 / 債 / 匯投資邏輯架構

美國 美

總經 個經 股 / 債 / 匯

股—短空長多
經濟
和

利率

油→通→利

價 膨 率 債—減碼美國政府公債

匯利率 匯—美元vs非美貨幣、股市、CRB
GDP=C+G+I+(X-M)
1.數據分類

月初 月中 月底

2.每月時序

月初 月中 月底
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個
人

消
費
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全球化下的2010年資產配置建議全球化下的2010年資產配置建議
市場：拉美、東歐

原物料 產業：礦業、能源、黃金

非原物料 美國、歐洲、日本、亞太、

台股、印度

債券：持續觀察美國升息時間，在景氣逐漸復甦階段可逐步
調整投資級債券，並減碼高收益債券。

但在積極投資前仍要小心c波下跌回檔震盪，注意好資產配
置，建議提前降低手中持股比例至50%以下。



●抗通膨之工具●
工具：(1) 股票

黃金(2) 黃金

(3) 房地產(3) 房地產

●會買也要懂得會賣●

觀察 型態觀察：(1) 型態

(2) 均線(2) 均線

(3) MACD( )



★ 人生中的二種收入 ★★ 人生中的二種收入 ★

(1)工作收入：努力賺錢( )
(2)理財收入：把握這3~5年多頭

★正確的投資比辛苦工作更重要★正確的投資比辛苦工作更重要!!★★★★ ★★

找到你的投資乳酪找到你的投資乳酪!!
END


