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全球經濟發展趨勢與資產配置 

主講人：元大投信謝偉國  副總 

            



提要 

(一)、總體經濟面分析 
(二)、基本分析-產業面的觀察分析 
•如何將媒體訊息變化，分析解讀及導引 
•公司營運面的評估及分析 
(三)、技術分析-量價觀察 
•多空看法 
•籌碼分析 
(四)、投資策略之實例運用 
•建立獨立思考的能力，排除錯誤訊息的影響  
•將有效訊息導引到正確的投資配置 



景氣具循環性：每個地區(國家)經濟成長均具有循
環性，包括大、中、小循環，由於具循環性，使大
部份國家經濟得以預測。 

了解總體經濟數據做判斷 

經濟指標為循環性例證：由於每個國家本身之經濟數
據具有循環性，因此藉由政府支出、投資、消費、出
口 、進口等數據可針對經濟成長做較佳預測。 

經濟數據具領先落後關係：由於經濟數據之循環具
有領先落後之因果關係，可據以觀察預測單一經濟
活動後市表現情況（此即會影響金融市場表現）。 



資金行情可期-股市可能上漲 

缺乏資金動能-股市可能盤跌 

股市上漲 

股市下跌 

市場資金成本高不利股市 

市場資金成本低有利股市 

部份產業會受影響 

提升消費信心有利股市 

貨幣供給減少股市資金動能不足 

上揚 

下降 

升值 

下跌 

上揚 

增加 

貶值 

減少 

貨幣供給額 
M1b變動率 

匯率 

利率 

外匯存底 

經濟數據可以幫我們做投資的事情 
金融指標與投資市場的關係 
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1.紅燈   ：分數介於38~45，代表景氣過熱 
2.黃紅燈 ：分數介於32~37，代表景氣尚穩，短期內可能會轉熱 
3.綠燈   ：分數介於23~31，意指景氣穩定 
4.黃藍燈 ：分數介於17~22，代表短期內景氣可能衰退 
5.藍燈   ：分數介於9~16，景氣進入衰退期 

 

台灣景氣對策信號燈運用 

資料來源：經建會 



危
機
入
市 

台灣景氣對策信號燈運用 
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推測股市需考慮因素 

推估股市主要觀察「景氣循環」及「企業獲利」。 

以美股為例，景氣循環即以ISM製造業指數為主，因其為美
國最具領先性之經濟數據。 

企業獲利部份則由企業之「生產成本」與「銷售收入」兩者
差距求得，之間尚得考慮產能利用率之變化。 

景氣循環 ISM製造業指數

股市預測 PPI

企業獲利 CPI

產能利用率



全球指數績效統計 

資料來源：Bloomberg，至2017/4/7 

國際主要指數 近1月報酬率 近1年報酬率 今年報酬率 近260天波動率 預估本益比

道瓊工業指數 -1.2% 17.5% 4.5% 9.7% 17.2

Nasdaq指數 0.3% 21.2% 9.2% 12.2% 22.4

S&P 500指數 -0.7% 15.0% 5.2% 10.1% 18.2

英國時報金融指數 0.1% 18.5% 2.9% 13.1% 14.8

法國CAC40指數 2.8% 19.3% 5.6% 17.0% 15.1

德國法蘭克福指數 2.2% 27.0% 6.5% 16.8% 13.9

滬深300指數 2.6% 10.4% 6.3% 13.1% 13.4

上證綜合指數 2.1% 9.9% 5.7% 13.4% 14.0

深圳綜合指數 0.3% 5.5% 2.5% 19.5% 25.0

日經225指數 -4.2% 18.7% -1.7% 22.2% 16.4

台灣加權指數 2.5% 15.5% 6.6% 11.8% 13.8

香港恆生指數 3.0% 19.2% 10.4% 14.9% 12.1

香港國企指數 2.0% 18.0% 9.3% 17.8% 8.3

新加坡海峽時報指數 1.5% 13.3% 10.4% 10.8% 14.6

韓國KOSPI指數 1.8% 8.2% 5.3% 10.5% 9.7

莫斯科MICEX指數 2.3% 7.6% -9.5% 14.1% 6.2

巴西聖保羅指數 -0.1% 28.4% 7.2% 22.8% 12.0

印度孟買SENSEX指數 2.6% 20.4% 11.6% 12.5% 17.4

印尼雅加達指數 5.0% 16.8% 6.9% 12.5% 16.8

泰國曼谷SET指數 2.8% 15.6% 2.6% 12.2% 15.5

羅素大中華大型價值股價指數 3.0% 19.4% 11.2% 13.9% 10.0



9 

推測債市需考慮因素 

 領先型數據

景氣循環 消費型數據

投資型數據 就業市場

美國公債殖利率預測 Fed貨幣政策 物價情況

信用風險 房市表現

國外央行買匯動機 流動性

相對利差

分析公債主要重點在於「國家景氣循環」、「央行貨幣政策」
及「央行購買情況」三者。  



升息循環中亞洲債券較不受影響 
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推測匯市需考慮因素 

推估匯市主要觀察「景氣相對強弱」、「相對利差」及「美
國雙赤字」。 

景氣相對強弱以各地區景氣領先指標之相對漲幅為主要觀察
指標。 

相對利差部份主要則以當地貨幣政策之觀察指標做為主要判
別對象。 

景氣相對強弱 各國家景氣領先指標

債券市場相對利差

匯市預測 相對利差

貨幣市場相對利差

美國雙赤字 貿易赤字與財政赤字
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川普政策促資金湧入-美元強? 

 

 



景氣擴張階段-擁抱美元大波段行情 

 

 



提要 

(一)、總體經濟面分析 
(二)、基本分析-產業面的觀察分析 
•如何將媒體訊息變化，分析解讀及導引 
•公司營運面的評估及分析 
(三)、技術分析-量價觀察 
•多空看法 
•籌碼分析 
(四)、投資策略之實例運用 
•建立獨立思考的能力，排除錯誤訊息的影響  
•將有效訊息導引到正確的投資配置 
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投資決策的形成 

找標的 

長期 

投資 

短期 

投資 
路邊社、轉機股 

大環境 

產業 

公司 

好公司： 

成長空間大 

成長無阻力 

經營能力持續改善 

管理記錄良好 

財 

務 

分 

析 

好股票： 

評價 

Undervalue 
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由上而下的分析 

財政政策 

貨幣政策 

通貨膨脹 

利率匯率經濟成長 

景氣循環 

國家競爭力分析 
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由下而上的分析 

產業分析 

公司分析 

股價評估 
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 產業分析 

產業分類與產業生命周期 
 大產業v.s.小產業、成長型v.s.景氣循環型、… 

產業結構 
 站在有利的位置 

競爭策略(凸顯利基) 

 企業的轉型、品牌的效應、研發的能力… 

獲利能力(重點在毛利率的趨勢) 

 進入障礙(規模、技術、價格、利潤) 

 現存競爭者與替代品 

 買方市場與賣方市場 
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公司分析 

主要預估公司的獲利與股利分配能力 
 公司在產業所處的地位—技術、速度與成長性 

 公司治理 
 老闆的品德與能力 

 增加股東的價值(如庫藏股) 

 營運效率(老闆說的話是不是都能實現？) 

 財務狀況 
 財務結構 

 償債能力 

 經營能力 

 獲利能力 

 現金流量 
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股價分析 

價值分析—解釋股價倫理 
靜態 

 本益比 

 本淨比 

 殖利率 

動態 

 如升息、匯率、價格波動、事件…. 

 三星V.S蘋果 

 各項變數對獲利與股價的敏感性分析 

 例：台幣兌美元升值1元與廠商獲利的關係 
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好公司須具備二個以上的面向 

第一面：技術和銷售通路 

第二面：銷售通路和規模 

第三面：技術和規模 

技
術
產
品 

銷售通路 

營運規模 



提要 

(一)、總體經濟面分析 
(二)、基本分析-產業面的觀察分析 
•如何將媒體訊息變化，分析解讀及導引 
•公司營運面的評估及分析 
(三)、技術分析-量價觀察 
•多空看法 
•籌碼分析 
(四)、投資策略之實例運用 
•建立獨立思考的能力，排除錯誤訊息的影響  
•將有效訊息導引到正確的投資配置 
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技術分析：金融市場的國際語言 
 
 對投資人而言，金融商品K線成交軌跡
是一幅圖畫，要在一瞬間了解整個交易
歷史，評估金融商品（股票）不同價位
水準，對供需所產生的支撐、壓力與趨
勢等，預測可能變動方向，並據以作為
投資決策，這就是技術分析的價值。 
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量價關係 

      量是價的先行指標 
   成交量是推動股價漲跌的原動力 
   多頭市場--價漲量增，價跌量減， 
             買盤主動 
   空頭市場--價跌量增，價漲量減， 
             賣盤主動 
      

量價關係是-- 

        供給和需求相互產生的變動方向 
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價量關係實例 

帶量長紅上攻 
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巨量長黑下殺 





提要 

(一)、總體經濟面分析 
(二)、基本分析-產業面的觀察分析 
•如何將媒體訊息變化，分析解讀及導引 
•公司營運面的評估及分析 
(三)、技術分析-量價觀察 
•多空看法 
•籌碼分析 
(四)、投資策略之實例運用 
•建立獨立思考的能力，排除錯誤訊息的影響  
•將有效訊息導引到正確的投資配置 



人生的收支曲線-早知道就更好 

30 
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擁有現金流的觀念 

主動收入: 
如薪資、執行業務所得 

被動收益: 
如投資獲利、 
租金收入 

可控制支出: 
如生活開銷、休閒消費 

不可控制支出: 
如稅款、投資費用 

?? 歲 (不在為錢工作了  ) 

預計退休   歲 (資產     ) 

現在   歲 (資產     ) 

你有幾條的水管幫你加水呢？  



 定義: 
   股票就是一張證明你擁有多少股份的有價證券。 
 基本概念: 
 在台灣，一『張』股票是1000『股』，除了零股的買賣

之外，買賣股票須以千為單位。 

 台灣股市對於股票價格漲跌幅的限制為前一日收盤價格
的7﹪  

 空頭市場就是大多數的投資人對股市未來的表現抱著悲
觀的態度，認為股價會下跌 

 多頭市場就是大多數的投資人對股市抱著樂觀的態度，
認為股價會上漲  

 
 

 

投資工具的運用-股票 



股票 比較項目 ETF 

週一至週五上午9:00至下午1:30 交易時間 週一至週五上午9:00至下午1:30 

可透過任何合法證券商下單買賣 買賣方式 可透過任何合法證券商下單買賣 

10% 漲跌停限制 10% 

千分之三 交易稅 千分之一 

上市六個月之後 信用交易 一上市即可 

不可(台灣50指數成份股除外) 平盤以下融券放空 可  

申報時間為交易日下午1:40~2:30，於

下午2:30集合競價。申報價格及漲跌

幅與當日普通交易相同。 

零股交易 

申報時間為交易日下午:40~2:30，於下

午2:30集合競價。申報價格及漲跌幅與

當日普通交易相同。 

新台幣50以下為0.05元  

新台幣50以上為0.1  元 升降單位 
新台幣50以下為0.01元 

新台幣50以上為0.05元 

千分之1.425以內(由證券商自行訂定) 手續費 千分之1.425以內(由證券商自行訂定) 

有 除權 無 

有 除息 有 

投資工具的運用-股票&ETF 



 等於投資一籃子成份股，免去選股煩惱 

 交易方式簡單，資訊取得方便 

 追蹤大盤指數，輕鬆掌握績效 

 投資組合透明，人為因素影響低 

 總費用低廉，投資效益高 

 大幅分散單一個股及產業風險 

簡單 

簡單 

簡單 

分散風險 

低成本 

透明 

Exchange Traded Fund 
中文名稱為 “指數股票型基金”又稱 “交
易所交易基金”可透過交易所買賣的基金 

ETF產品六大特色 
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ETF在台灣市場掛牌交易 

資料來源：元大投信；資料日期：2017/3/27 



大盤趨勢-掌握買賣時點的重要因素 

在多頭行情的初期買進 
在多頭市場的末期(出現空頭警訊時)賣出 

12682 

2485 

5422 
4555 

 

看對大盤趨勢 



 決定大盤趨勢的重要因素 

   經濟成長 

     股市是區域性或國家經濟景氣的領先指標 
 
   政府財金政策 

     影響市場資金供需 
 
   政治情勢 

     投資人信心問題 

大盤趨勢-掌握買賣時點的重要因素 
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資料來源：Bloomberg/ (1988/01/01~2008/12/31) 

過去20年間，台灣加權股價指數5000點以下的在場天數占比僅26.57%，顯

示若在指數5000點以下進場投資，進場時點落在相對低點的區間。 

1988年~2008年 加權指數各區間分佈

0%
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30%

30
00
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70
00
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99

80
00

~
89

99

90
00

~
99

99

10
00
0以

上

加權

指數

在場天數比重(%)

5,000點以上在場天數占

73.43%

5,000點以下在場天數占

26.57%

大盤趨勢-台股指數相對低點區間 
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股市循環週期變化 

一
月 

二
月 

三
月 
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月 
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行
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生技醫療 

不動產證券化 

新興市場 

商品原物料 

•波動度大 

•調整頻率高 

•比重≦30% 

衛星型 

•波動度小 

•調整頻率低 

•比重≧70% 

核心型 投
資
策
略
層
面 

投
資
執
行
層
面 

資產配置-核心衛星法 

定存OR債券 



投資風險 

匯兌風險 市場風險 利率風險 

購買力風險 

(通貨膨脹 

風險) 

信用風險 

有哪些投資上的風險? 

監理風險 

    以風險程度來分 

    RR1：貨幣型基金 

    RR2：債券型基金 
    RR3：平衡型基金 
    RR4：風險較低之股票型基金 
    RR5：風險較高之股票型基金 
    註：以上風險係數為公會判定之分類 
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行情總在絕望中誕生 

在半信半疑中成長 

在憧憬中成熟 

在充滿希望中幻滅 

股市循環四部曲 



簡報結束，敬請指教 


