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正確投資比辛苦工作更重要

本金極大化‧投資效率化

工作收入 理財收入
財富

收入、儲蓄、支出

致富
本金、報酬率、年限

資料來源: 啟富達國際(股)公司
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節氣：美國時序

 美國GDP/財報：1、4、7、10月(重新檢視投資組合時機)

 油價高峰期(6~9  12~2)及空窗期(10~11  3~5)

 電子業的淡季和旺季

4       5       6       7       8       9      10       11       12       1       2       3       4

用油高峰

旅遊旺季

用油高峰

熱燃油需求

資料來源: 啟富達國際(股)公司
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景氣：全球股/債/匯投資邏輯架構

美國

經濟

和

利率

利
率

通
膨

油
價

股—美股與全球股市成正相關
債—利率與債券價格成負相關
匯—美金與各國貨幣成反比

GDP = C+G+I+(X-M)

總經 個經 股/債/匯

ISM製造業指數 消費者信心指數(CPI)              耐久財訂單
就業報告 芝加哥採購經理人指數

核心PCE物價指數

1.數據分類
2.每月時序

月初 月中 月底

資料來源: 啟富達國際(股)公司
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全球委外代工趨勢形成

台灣

日本

韓國

俄羅斯

巴西

印度

中國

訂單 美國

全球股市相關性大增

西元2000年

資料來源: 啟富達國際(股)公司
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MSCI主要市場股價指數
自2001 ~ 2005年相關係數（以月增率計算）

0.6

股市分散的投資策略已無法有效降低風險

資料來源: 啟富達國際(股)公司
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降息：重視風險控管〈資產配置〉〈嚴設停利 / 停損〉

資料來源: 啟富達國際(股)公司



基金漲跌同步波動幅度不同
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天達環球策略 富蘭克林拉丁 富達歐洲 聯博新興市場

單年度報酬率

資料來源: 啟富達國際(股)公司
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如何選擇投資標的？

追蹤 各項經濟指標
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景氣循環的現象與經濟數據的關係

消費增加：零售銷售、消費者信心、消費者貸款…

存貨減少：企業銷售與庫存…

訂單增加：採購經理人指數、工廠訂單…

生產增加：工業產出、新屋開工…

原物料、勞力與資金需求增加

原物料成本、薪資與利率上升：
失業率、商品價格、薪資…

售價提高：CPI、PPI

消費減少

存貨減少

訂單減少

生產減少

成本下降

物價下跌

資料來源: 啟富達國際(股)公司
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各國股市觀察的三大面向

基本面
經濟數據
貨幣政策〈利率、匯率〉

判斷未來 企業獲利
物價/資金流向

技術面–買賣策略
全球各區域指數
波浪理論/趨勢線

資金面–資金流向
全球經理人報告
利率

企
業
獲
利
預
期

GDP(3)

領先指標(0)

美國–ISM(50)

歐元區–PMI(50)

德國–IFO(0)

英國–PMI(50)

日本–短觀報告(0)

景
氣

股
市

股市領先景氣3~6個月

資料來源: 啟富達國際(股)公司
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經濟指標的基礎 — GDP方程式

(落後指標) GDP =    C (70%) +   G +  I +  (X  - M)
經濟成長率 民間支出 政府支出 企業投資 出口 ─  進口

民間消費支出
消費者信心指數

零售銷售
就業報告
物價指數

房地產市場
營建許可
新屋開工
新屋銷售
成屋銷售

NAHB

耐久財訂單
ISM、芝加哥採購經理人指數

費城聯準商業指數
工業生產產能利用率

貨幣政策

財政政策

資料來源: 啟富達國際(股)公司



14

美國重要經濟數據
—ISM製造業指數、非製造業指數

美國供應管理協會公佈2010年4月ISM製造業指數由59.6上升至60.4，生產及訂
單指數同步上揚，存貨指數由高檔55.3略降至49.4，仍高於平均水準，對後續
指數續揚較有壓力，然而就業指數持續好轉，將可支持美國經濟保持擴張。啟
富達保持指數要再過高巳有壓力，但美國就業市場好轉，支持景氣持續復甦。
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美國重要經濟數據
—失業率、非農就業人口

美國4月非農就業人口增加29萬人，不僅超過市場預期值19萬人，且為4年來單月最高
水準。雖然失業率從前月的9.7%上升至9.9%，我們仍認為美國就業市場正在改善，主
要因非農就業人口調查係根據企業面數據，範圍較廣，相對失業率統計係由家計調查
而來，樣本較小。因此我們仍認為非農就業人口增加正顯示美國就業市場仍持續轉強
中。
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美國重要經濟數據
—ISM製造業指數、非農就業人口

ISM指數第二季要再過高巳有壓力，但美國就業市場好轉，支持景氣持續復甦。(ISM與
非農就業呈正相關走勢)



17

歐洲重要經濟數據
—歐元區經濟信心指數、歐元區工業信心指數、歐元區服務業信心指數
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歐洲重要經濟數據
—德國消費者信心指數、德國失業率
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亞太重要經濟數據
—日本核心消費者物價指數、南韓GDP季增率
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亞太重要經濟數據
—新加坡工業生產年增率、印度躉售物價指數年增率
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新興歐洲重要經濟數據
—俄羅斯基準利率、波蘭基準利率
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拉丁美洲重要經濟數據
—巴西SELIC指標、巴西六大主要都會區失業率
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如何選擇投資標的？

觀察 貨幣政策

政治面的變化

財政政策

國際經濟脈動
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觀察重點

 全球政府退場機制，經濟成長動能趨緩

 美國經濟數據表現強勁，升息預期增強

 歐洲成長加溫，有助債信問題

 留意人民幣政策動向
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資料來源: StockQ

美國十年期公債殖利率
壓力3.55% 支撐3.25%

上週因歐債危機加劇跌破3.55%(年線)的重要支撐，顯示反應出
對短期股市的不利，及因債信危機將延後美國回收流動性流程。
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資料來源: STOCKQ

美元指數
壓力86 支撐82  

因歐債危機，美元指數上週突破83壓力，來到85的附近，在歐元債信危機尚
未完全化解，加上美國較歐元區先調整貨幣政策，美元指數多頭可望延續。
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資料來源: STOCKQ

道瓊工業指數
短壓10800 支撐10250

上週歐元債信問題，巳跌破均線(月線/季線)和頸線，以保守看待，目前沒有買進訊號。
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資料來源: STOCKQ

印度Sensex指數
短壓17273 支撐15941

上週歐元債信問題，巳跌破均線(月線/季線)和頸線，以保守看待，目前沒有買進訊號。
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資料來源: STOCKQ

香港恒生指數
短壓21000 支撐19500

型態巳跌破收斂三角形下方， DIF與MACD呈空方走勢。
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資料來源: STOCKQ

台灣加權股價指數
短壓7874 支撐7378

型態上在大的收斂三角形，目前也尚未站回多頭軌道，目前沒有買進訊號
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如何選擇投資標的？

確立 景氣循環週期

所在位置
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景氣循環下的投資產業/市場

股市景氣只有循環沒有結束

調降利率
景氣降溫 / 物價下降
投資標的：
債券(製藥、保險)

低利率
景氣加溫 / 物價穩定
投資標的：
股票(通訊、媒體、科技)

調高利率
景氣加溫 / 物價上升
投資標的：
(礦冶、石油、造紙)

CRB

調降利率
景氣降溫 / 物價偏高
投資標的：
(公共事業、食品、飲料、煙草)、現金

I 衰退 II 復甦

III 擴張IV 趨緩

防禦性類股

防禦性類股景氣循環類股

景氣循環類股

資料來源: 啟富達國際(股)公司
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利率與股市

資料來源：Smart智富月刊(136期，2009/12)

降息停滯 大膽進場？
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IMF 最新預估全球經濟展望

資料來源: 啟富達國際(股)公司
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2010年券商對美國經濟成長率預測

資料來源：啟富達國際(股)公司 2009/12/24
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如何選擇投資標的？

選擇 適當的投資標的
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投資邏輯

原物料市場

產業

能源

黃金

市場
拉美

東歐

非原物料市場

美、歐、亞太(印度、台灣)
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投資人風險偏好VIX指數
壓力45 支撐25

資料來源: StockQ

上週因希臘債信事件，使得投資人避險情緒增加，
VIX突破來到40，股市震幅波動也加大。
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上週資金流向

資料來源: EPFR / 德意志銀行/ 玉山銀行統計整理
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資料來源: STOCKQ

巴西聖保羅指數
短壓68000 支撐62202

巴西聖保羅指數: 短線巳跌破季線，DIF與MACD呈空方走勢。
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資料來源: STOCKQ

俄羅斯RTS美元指數
短壓1600 支撐1540

目前巳跌破多頭軌道和頸線， DIF與MACD呈空方走勢。



42

結語

正確的蒐集資訊

正確的解讀資訊

正確的儲存資訊
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