
QE3 後的未來展望 

啟富達財富管理顧問課程 中階班 

 

指導老師：李建平老師  趙靜芬老師 

 

組別：第六組 

 

組員：王瑛琪、張亞軍、劉心熔、陳璦玲、鄧雅玲 

 

日期：101 年 10 月 18 日 

 



內 容 大 綱 

一. 理財觀念 (P.3-P.5) 
二. 投資邏輯 (P.6-P.10) 
三. 金融趨勢 (P.11-P.19) 
四. 商品分析 (P.20-P.30) 
五. 總結心得 (P.31-P.32) 
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人生必懂三件事： 
 一. 理財                    二. 投資 
             (1)收入                 本金        房地產 
             (3)支出                 時間        股票/基金 
             (2)儲蓄                 報酬率     自行創業 
 
 三. 風險管理 

一‧理財觀念 

資料來源：啟富達國際(股)公司 
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 第一步驟:捨棄慾望（收入-儲蓄=支出) 

 第二步驟:負債管理 (慾望vs理財) 

 第三步驟:累積人生的第一筆財富(定期定額)    
本金 X 投資報酬率=獲利 

  100萬X30%=30萬 

    1000萬X30%=300萬 

  1億X30%=3000萬 

結論:當投資報酬率固定,本金越高,獲利越高 

(本金極大化) 
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成功致富的三大要素： 

‧態度(觀念)     決定你的勝負 

                    沒有正確態度會成為三等人 
                    等下班！等發薪！等退休！ 
 

‧執行力          你不理財，財不理你！ 

 
 

‧命運            現在所得是過去所造 

     未來所得是現在所做 
 
 

                     資料來源：啟富達國際研究團隊  



6 

掌握投資三要領： 
 

1.節氣 
 

2.景氣 
 

3.事件 

二‧投資邏輯 
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景氣：全球股/債/匯 投資邏輯架構 

總經        個經         股/債/匯 

     油價  →  通膨  → 利率           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-美元與各國貨幣成反比 美國 
經濟 
 與 
利率 GDP=C + G + I + ( X – M ) 

月初  月中  月底 經濟
數據
公佈 

ISM,就業 
(景氣) 

 通膨 

核心CPI 

芝加哥採購經理人指數(景氣) 

耐久財(景氣) 

核心PCE(通膨) 

美元   1.非美貨幣,股市 

2.CRB原物料 

3.計價商品 

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        
 
   觀察        貨幣政策、政治面的變化 
                 財政政策、國際經濟脈動 
 
   確立        景氣循環週期所在位置         
 
   選擇        適當的投資標的 
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三‧金融趨勢研判能力-觀念 

1.股市的買(賣)是預期 

  → 股市領先景氣早 3-6個月  

2.匯市是股市的領先指標 

  → 匯市見頂(支撐)，股市見高 

3.技術面領先資訊面 

  →今日的型態，明日的行情，後天的新聞 
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金融趨勢研判能力- 邏輯 

美元牽動全球市場： 
 美元   1.非美貨幣 ,股市 

3.計價商品 

2.CRB原物料 

歐元 

資料來源：啟富達國際(股)公司 

《漲跌有原因  進退有依據》 
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各國股市觀察的三大面向： 
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2012年也是美國多項稅收政策變化的到期大限︰包括美國小布希總統執政時期
推出的減稅計畫、延長失業救濟金的申領時間、歐巴馬簽署的個人所得稅減免
法案等經濟刺激政策，都將在2012年年底到期終止（參見表一）。換言之，
2013年美國財政收支將面臨一波劇烈變動的風暴，在稅收增加的同時，財政支
出又會大幅削減，經濟學家估計整體緊縮幅度約在6,000億到7,000億美元之間，
學者統稱這一現象為美國的財政懸崖（Fiscal Cliff）。  

財政懸崖 

資料來源：東亞證券股份有限公司 2012/06/29 新聞中心 
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IMF 下調今、明年全球經濟成長預測 

資料來源：IMF/啟富達國際研究團隊整理 
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四‧商品分析 

 
      股票           債券 

    1.國家別      1.債信評等      BBB 

    2.產業別       (買了什麼債?) 

    3.現金比重    2.國家別 

股票型基金及債劵型基金的質化分析 

(政府公債) 

  投資級 

非投資級 

(垃圾債、
高收益債、
新興市場、
公司債) 

抗
跌 

波
動
大 
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所謂債信評等，係指信評機構按可能發生違約的可能性來評估分級的制度(即償
債能力)。市場上信評機構標準普爾（S&P）及穆迪（Moody's）會針對各債券發
行機構的財務能力進行評估，分為AAA（非常不可能違約）到D（已違約）等級別
。通常BBB 等級以上的稱為投資級債券，大部分以政府公債為主，其違約風險低
，利息收益也較低；BBB等級以下（BB、B、CCC、CC、C）的債券具有顯著的投機
特色，其報酬較高，相對違約風險也較高，也是市場俗稱的垃圾債券，高收益債
、新興市場債屬之(如表一)。  
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調降利率  I 

投資標的： 

(製藥、保險)債券 

 

景氣降溫/物價下降 

衰退期 

II  

投資標的： 

(通訊、科技、媒體) 

股票 

景氣加溫/物價穩定 

復甦期 

景氣循環下的投資產業/市場 
景氣加溫/物價上升 

擴張期 

 

投資標的： 

(礦冶、造紙、能源、
CRB)           

 調高利率        III 

景氣降溫/物價偏高 

趨緩期 

 

投資標的： 

(公用事業、食品、煙草、
飲料) 

IV           調降利率 

資料來源：啟富達國際(股)公司 
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你發現了沒？ 
   股票型基金           差異 
      要漲一起漲                   波動性不同 
      要跌一起跌 
      全部都跟美國有關 
      買很多股票型基金 
      不能分散風險 

資料來源：啟富達國際(股)公司 
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美元因為QE3而出現了貶值，這是意料之中的。陶冬認為美元的基本
面好過歐日，匯率基調仍然向上。支持美元的最大因素，是它的不確
定因素較少，增長減速比較容易量化。同時美國的貿易逆差已經明顯
減少，製造業在流回美國。同時美國房地產市場正在築大底，海外資
金流入應該會加速。美國的主要不確定因素在於，明年初稅務優惠到
期後是否會出現財政懸崖。目前看來部分稅務優惠恐怕難以續期，國
會兩黨的爭鬥估計會持續到大選之後，甚至超過截止期，不過陶冬相
信懸崖不至於太深。                          鉅亨網新聞中心 2012/09/16   
 

~名家觀點~ 

美國聯準會(Fed)如市場預期推出第3輪量化寬鬆政策(QE3)，國際股
上演慶祝行情，不過激情過後，國內學者多表擔憂僅是「短期激勵效
果」。台灣經濟研究院景氣預測中心主任孫明德表示，這是「應觀眾
要求」推出的政策，QE的效果已越來越差，是「短多長空」，而中華
經濟研究院院長吳中書則說，貨幣政策是短期效果，實際經濟表現仍
否明顯回溫，不確定性仍高。    鉅亨網新聞中心 2012/09/15 
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QE3引爆資金行情，讓債市也跟著受惠。根據EPFR統計，上周美債
基金吸金近50億美元，信用型債券的新興債、投資級債券也分別
吸金逾16億美元、逾23億美元，其中投資級企業債更創下今(2012)
年以來單周最大量。             鉅亨網新聞中心 2012/09/15 
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民眾誤以為高收益債是低風險高報酬，高收益債顧名思義就是利息收益較
高，民眾會特別喜歡買高收益債的原因是他們誤以為高收益債券基金風險
比股票小，報酬又比一般債券高，且又可以有利息收益，但往往忽略了它
的風險。 

我們以下藉由聯博美國收益基金A2、聯博全球高收益債A2基金、富蘭克林全
球債券基金與施羅德環球基金美元債券這四檔的基金，來為大家分析不同債
信評等與國家別之間的差異，進而使投資人瞭解在何時該買進公債或高收益
債。  
聯博美國收益基金A2持股主要以BBB以上的投資等級債券為主，約佔了63% (
如圖二)，圖三為聯博全球高收益債A2基金，其持有評等在BBB以下的投機級
債券佔了73%，由此可知此檔基金主要是以投資投機級債券為主。從圖四中
，我們可以發現聯博美國收益基金淨值走勢較平緩，因其以投資等級債券為
主，獲利穩定較不易受股市波動影響太大，即使如此，此基金自年初以來的
漲幅仍可達7.46%。圖五的聯博全球高收益債基金是以高收益債券為主，其
與股市連動性也會較高，因此走勢則與S&P500較類似，波動較大，從今年初
以來的漲幅可達13.21%。我們由此處可以得知債信評等不同，淨值的波動幅
度亦不同。  
在2012年5月至6月時(如圖六)，S&P500下跌9.09%，聯博全球高收益債基金
因與股市的連動性較高，所以也下跌了2.7%；而聯博美國收益基金僅下跌
0.22%。由此可以看出在股市下跌時，持有較高比例投資級債券的聯博美國
收益基金下跌幅度會較小，而持有較多高收益債券的聯博全球高收益債下跌
幅度會較大。  
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投資國家不同，波動性不同：  
富蘭克林全球債券基金與施羅德環球基金美元債券都是以投資全球政府
公債為主，但投資區域不同，走勢亦會不同。其中富蘭克林全球債券基
金持股是以新興市場國家公債為主，包括南韓、波蘭及馬來西亞等(如
圖七)，與股市連動性較高，因此走勢幾乎與S&P500一致，此基金自年
初以來的漲幅為8.94%(如圖八)。而施羅德環球美元債券基金的持股是
以美國(成熟國家)公債為主，走勢是平穩向上的，不會隨著股市指數而
波動，自年初以來的漲幅為4.41%(如圖九)。 
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當景氣不佳，股市
下跌時(S&P500下
跌9.09%)，富蘭克
林全球債券基金也
下跌了5.87%，而
施羅德環球美元債
券基金仍可以維持
0.58%的正報酬(如
圖十)。由此可以
看出在股市下跌時，
投資美國的公債及
投資等級債券基金
不僅可以避險又可
以獲利，而投資新
興國家的債券則會

遭受到下跌的損失。  

當景氣不佳，股市
下跌時(S&P500下跌
9.09%)，富蘭克林
全球債券基金也下
跌了5.87%，而施羅
德環球美元債券基
金仍可以維持0.58%
的正報酬(如圖十)。
由此可以看出在股
市下跌時，投資美
國的公債及投資等
級債券基金不僅可
以避險又可以獲利，
而投資新興國家的
債券則會遭受到下
跌的損失。 
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資產配置組合 
 

資料來源：啟富達國際研究團隊整理 
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希望藉由以上的報告提醒大家做投資時別輕忽了
商品質化分析的重要性，購買債券型基金前必須
先了解債信評等與國家別，別再誤以為高收益債
與新興市場債是低風險與高報酬的債券。目前歐
債危機仍未解決，經濟仍有衰退疑慮且美國可能
面臨財政懸崖的窘境下，老師有建議我們若擔憂
市場有較大波動的投資人可以投資於美國公債或
投資級以上債券，以避免景氣不佳下跌所造成的
跌價損失，千萬不可以盲目投資ㄛ！ 

五‧總結心得 
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每個人終其一生都會碰到兩三次的大好機會, 
能否即時把握這千載難逢的良機, 
就要靠平常的努力以及身心的磨練。 
 
                          ~日本股神是川銀藏~ 
 

 
 謝謝  建平老師  靜芬老師 的教導 

 
~結束~ 
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