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兆豐國際商業銀行理財週報 

                                       107/01/22               財富管理處 投顧小組 

 上週回顧:美國政府雖面臨關門危機，投資人依舊樂觀，且預期在強健的企業獲利支撐下，

標準普爾 500 指數及那斯達克指數同登歷史收盤新高，全球股市亦出現普遍上揚。紐約近

月原油期貨價格下跌，每桶收在 63.37 美元，近月黃金期貨價格下跌，每盎司收在 1,333.10

美元。 

 本週觀察重點：(1)美國 1月 25日公布 1月 20日當週首次申請失業救濟金人數、一月份Markit

美國製造業採購經理人指數、一月份 Markit 美國服務業採購經理人指數、一月份 Markit 美

國綜合採購經理人指數、2017 年第四季 GDP (年化)。(2) 歐元區 1 月 25 日 ECB 利率決策會

議、一月份 ZEW 調查預期、一月份 Markit 歐元區製造業採購經理人指數、一月份 Markit

歐元區服務業採購經理人指數、一月份 Markit 歐元區綜合採購經理人指數。(3)日本 1 月 23

日 BOJ 利率決策會議、一月份日經日本製造業採購經理人指數、十二月份全國 CPI(年比)、

十二月份全國核心 CPI(年比)。 

 

 

最新總經情勢與本週操作建議 (01/22~01/26) 

【美歐日股市】 

 美國:美國經濟數據仍偏正向，預期去年第四季財報表現佳，雖然有美國政府停擺危機，標普

500 指數上週五收盤 2,810.30，一週上漲 0.86%，今年以來上漲 5.11%。美國近期經濟數據大致

良好：1.就業數據方面，截至 2018 年 1 月 13 日為止當週，首次申請失業救濟金人數較前週大

減 41,000 人至 220,000 人，創下 45 年來新低紀錄。美國初領失業金人數已經連續 150 週維持在

30 萬人以下，為 1970 年以來持續最長的時間。2.紐約聯邦儲備銀行 16 日公佈，2018 年 1 月紐

約州製造業景氣指數自 2017 年 12 月的 19.6 降至 17.7，連續第 3 個月走低，儘管製造業指數下
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降，却仍處於強勁成長的水平。32%的受訪廠商表示景氣轉佳，遠高於回報景氣惡化的受訪比

例(15%)。3.2017 年 12 月美國工業生產(2012 年=100)月增 0.9%至 107.5，創 1919 年開始統計以

來最高紀錄，12 月工業生產年增 3.6%，創 2014 年 11 月以來最大升幅。美國 12 月整體產能利

用率自 11 月的 77.2%跳升至 77.9%，創 2015 年 2 月以來新高。消息面:1.川普的基礎建設計畫預

計在本月底公布細節，有利原物料類股走勢。2.聯準會最新公布的褐皮書顯示，美國的經濟和

通膨都以緩慢至溫和的速度擴張，薪資則持續上揚。3.美國聯邦政府臨時預算當地時間 19 日深

夜到期，根據最新參院的投票結果，避免聯邦政府關門的關鍵預算案的支持票數不夠，美國聯

邦政府於當地週六凌晨正式「關門」。4.財報季持續進行，至上週五為止，已公布財報的標普

500 企業中，79%每股獲利優於預期，89%營收優於預期，實際盈餘成長率更由財報發布前的

11.8%提升至近 12.4%。以技術線型而言，標普 500 指數仍持續在各均線之上，整體中性偏多走

勢仍未改變。

 

 歐元區: 歐洲經濟數據表現大致良好，但歐元升值壓抑歐股漲勢，上週五道瓊歐洲600指數收

400.88，創2015年8月以來新高，一週上漲0.60%，今年以來上漲3.01%；英國倫敦金融時報指

數週-0.62%，收在7,730.79；德國法蘭克福指數週+1.43%，收在13,434.45；法國巴黎證商公會指

數週+0.17%，收在5,526.51。歐洲近期重要經濟數據:1.歐元區11月經常帳盈餘擴大至325億歐

元，10月為303億。4.通膨數據方面:歐元區12月消費者物價指數(CPI)年增率由11月的1.5%下滑

至1.4%，月增率由11月的0.1%上揚至0.4%；12月歐元區核心消費者物價指數(CPI)年增率則持平

於0.9%，而月增率則由11月的-0.1%上揚至0.4%，顯示物價上行趨勢穩定，但速率仍然緩慢。

消息面:1.德國組閣談判終於突破僵局，梅克爾政府領導的保守派聯盟與社民黨就組成聯合政

府，初步達成了協議。梅克爾因此可以保住第四個總理任期，梅克爾的連任有助於延續當前德

國的經濟成長。不過由於歐元上漲，使得歐股的漲勢受到一些限制。2.歐洲央行管理委員會

(Governing Council)成員愛沙尼亞央行總裁韓森(Hansson)，15日接受德國報社《Boersen Zeitung》

訪問表示，如果歐洲成長和通膨情況大致符合預期，今年九月後結束購債既可以想像也相當適
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合。他同時指出，可以把每月購債金額一次降至零，應該不會有問題，為首度有歐洲央行決策

官員對今年終結量化寬鬆政策明確表態。但歐洲央行副行長康斯坦蕭(Vitor Constancio)表示不

排除未來很長一段時間貨幣政策仍將維持寬鬆，提振歐股表現。以技術線型而言，道瓊歐洲600

指數突破近期盤局向上，並突破前波396.55及398.05的壓力，整體盤勢中性偏多。 

 

 日本:日經 225 指數上週五收盤 23,808.06，一週上漲 0.65%，今年以來上漲 4.58%。日本近期重

要經濟數據：1.2017 年 12 月份日本工具機訂單金額較去年同期飆增 48.3%至 1,658.64 億日圓，

連續第 13 個月呈現成長，月訂單額連續第 14 個月高於顯示接單狀況好壞界線的 1 千億日圓大

關，且連續第 2 個月創下單月史上新高紀錄。2. 2017 年 11 月份民間核心機械訂單金額較前月大

增 5.7%至 8,992 億日圓，連續第 2 個月呈現成長，前月份(2017 年 10 月份)日本核心機械訂單月

增 5.0%。內閣府將日本核心機械訂單的基準評估維持於前月的「已可見好轉動向」不變。3.2017

年 12 月份日本 PPI 較去年同期上揚 3.1%，連續第 12 個月呈現成長，不過幅度較前一個月份(2017

年 11 月份)的 3.6%縮小。和前月相比，12 月份日本 PPI 月增 0.2%，連續第 4 個月呈現成長。就

2017 年全年來看，日本 PPI 年增 2.4%，3 年來首度呈現上揚。消息面:華爾街日報指出，因日本

經濟連 8 季成長，寫下逾 20 年來最長擴張記錄，通膨預料將持續上升，近期強勁的數據顯示首

相安倍與日銀總裁黑田的政策奏效，日股去年在全球吸金規模為各股市之冠。東證一部指數預

期本益比達 15.7 倍，雖較 10 年均值 15.2 倍還高，卻低於標普 500 指數的 18.5 倍，後者 10 年本

益比均值為 14.2 倍。以技術線型而言，日經指數突破近期盤整區間，指數在各均線之上，各均

線仍持續向上，偏多格局仍未破壞。 
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  【主要新興市場股市】 

 中國：中國 12 月零售銷售年成長 9.4%，低於前值 10.2%；12 月工業生產年成長 6.2%，優於前

值 6.1%。中國 2017 年第四季 GDP 成長 6.8%，全年度成長 6.9%，為 2010 年以來首見成長。在

經濟數據利多帶動下，上海綜合指數週+1.72%，收在 3,487.86。以技術線型來看，指數站上所有

均線(月線、季線、年線)支撐之上，日 KD 及日 RSI 在象徵買方市場指標 50 的心理線之上，日

MACD 在零值之上，差離值(DIF)正值。上週指數突破上漲，創下 2016 年 1 月 4 日(3,538.69)以

來新高，本週將持續挑戰 2015/11~12 指數 3,400~3,680 套牢壓，短線偏震盪，惟在各均線上揚，

偏多格局仍在持續中，建議買黑不買紅，採取分批進場和定時定額方式投資。 
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 印度：印度12月躉售物價年成長3.58%，低於前值3.93%。12月出口年成長12.4%，遠低於前值

30.6%；進口則年成長21.1%，優於前值19.6%。印度股市在投資人預期印度政府可能放寬外資投

資本國銀行業比重限制，推升ICICI等銀行股大漲，使得印度股市收盤再創歷史新高，印度孟買

指數週+2.66%，收在35,511.58。以技術線型來看，指數站上所有均線(月線、季線、年線)支撐之

上，日KD及日RSI在象徵買方市場指標50的心理線之上，日MACD在零值之上，差離值(DIF)正

值。指數各天期均線呈現上揚，短線雖有高檔震盪，但中長線多頭格局仍未改變，建議買黑不

買紅，採取分批進場和定時定額方式投資。 
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 巴西：巴西11月經濟活動年成長2.82%，優於市場預期2.6%。11月CNI產能利用率78.3%，高於

前值的77.7%。1月工業信心指數59，高於預期58.3。巴西總統泰梅爾以巴西信評遭標準普爾降評

(BB調降至BB-)為由，向國會施壓，以爭取2月投票的年金改革法案得以過關，市場樂觀期待，巴

西指數週線收紅，收盤創下歷史新高，巴西聖保羅指數週+2.36%，收在81,219.50。以技術線型

來看，指數站上所有均線(月線、季線、年線)支撐之上，日KD及日RSI在象徵買方市場指標50

的心理線之上，日MACD在零值之上，差離值(DIF)正值。指數在整理過後，出現上漲走勢，且

各天期均線仍呈現上揚，偏多格局出現，建議買黑不買紅，採取分批進場和定時定額方式投資。 

    

 俄羅斯：俄羅斯 11 月進口總額為 217 億美元，高於前值 216 億美元；出口總額為 332 億美元，

高於前值 314 億美元，貿易順差為 115 億美元，優於前值 98 億美元。媒體報導目前俄國每桶原

油利潤逼近歷史新高，有利俄國改善財政收支、增加外匯存底。在油價上漲及投資人樂觀情緒

帶動下，俄羅斯股市週四收盤創 3年半來新高，惟周五因油價回檔，一週漲幅縮減，終場俄羅

斯指數週+0.78%，收在 1,270.92。以技術線型來看，指數站上所有均線(月線、季線、年線)支撐

之上，日 KD 及日 RSI 在象徵買方市場指標 50 的心理線之上，日 MACD 在零值之上，差離值

(DIF)正值。指數各天期均線呈現上揚，目前為多頭表態偏多格局，建議買黑不買紅，採取分批

進場和定時定額方式投資。 
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【債券市場】 

 美歐公債市場：美國政府面臨五年來首次的關門危機，再加上通膨隱憂來襲，使公債殖利率持

續上揚，美國 10 年期公債殖利率一週大幅上揚 11 個基本點至 2.65%，收盤跳漲至三年高點，

為連續第 2 個交易日站在 2.60%整數關卡之上。另外，歐洲方面，歐洲央行副行長康斯坦蕭(Vitor 

Constancio)表示，不排除貨幣政策在未來一段很長時間內，仍會繼續保持非常寬鬆。德國 10

年期公債殖利率單週微幅下滑 1 個基本點至 0.57%。 

 全球高收益債市場：上週全球高收益債週-0.05%，其中美國高收益債週-0.12%，歐洲高收益債

週+0.21%。根據美銀美林引述 EPFR 的資料顯示，截至 1 月 17 日當週，美國高收益債券基金從

前一週淨流入 17.5 億美元，轉為淨流出 9.4 億美元。高盛分析，雖然高收益債的價格上漲，利

差持續下探，但價格在 80 元以下的不良債券比例，卻在去年從 1.9%上升到 4%，主要反映各

產業、各評級之間的債券表現差異逐漸擴大，因此今年選債的重要性不言而喻，且在品質方面

也需要更加謹慎，高盛仍是建議以 BB-B 級債為主要投資目標。 

 投資級公司債券市場：上週全球投資等級公司債週-0.21%，其中美國投資級公司債週-0.46%，

歐洲投資級公司債週+0.25%。根據美銀美林引述 EPFR 的資料顯示，截至 1 月 17 日當週，投資

級債券基金淨流入 20 億美元，為連續第 56 週淨流入，幅度較前週的 43.1 億美元減少。今年以

來已流入 96 億美元。根據 FactSet 資料，若分析發行量中的信評組成，投資級債中 BBB 級比重

由 2007 年的 38%升至 2017 年的 53%。因此，隨著利差位於緊俏水準，著重品質與避開墮落天

使(fallen angel)將成關鍵。 

 新興市場債市場：上週全球新興市場債週-0.20%，其中以美元計價的新興市場主權債週-0.21%，

美元計價的新興市場公司債週-0.20%。根據美銀美林引述 EPFR 資料，截至 1 月 17 日當週，資

金由前一週的淨流入 35.5 億美元，小幅降至淨流入 33.2 億美元，規模維持在近一年相對高點。
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雖然美債殖利率走升，但受惠於油價上漲、資金動能強勁，新興市場基本面正向等因素所激勵，

新興市場債仍可望有所表現，德意志銀行也建議投資人可採取加碼策略。若投資人擔心美國公

債殖利率風險，亦可以加碼公債貝他值相對較低的亞洲債券。 

 操作建議：美國聯準會首次公布今年褐皮書顯示，美國經濟將會持續增長，並且預期物價在今

年上漲，另外在中國持有美債比率下降下，進而推動美國 10 年期公債殖利率再次往上攀升，

不僅拖累公債與投資級債表現相對弱勢，也使得高收益債及新興市場債遭遇逢高獲利了結賣

壓，而整體債券則出現普遍下跌，其中投資等級債券下跌，建議觀望；新興市場債券下跌，建

議買黑不買紅；至於與股市連動性較高的高收益債券下跌，建議買黑不買紅。上述債券由於市

場輪動過快，建議單一券種持有比例不宜過大，且須注意短期美國 10 年期公債殖利率大幅攀

升所帶來的投資風險。 
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全球主要市場表現                                                   107.01.22.11:16 

  收盤價 日漲跌 日漲跌% 週漲跌% 月漲跌% 年漲跌% 

美國 道瓊工業指數 26071.72 53.91 0.21 1.94 5.32 31.49 

 NASDAQ 7336.38 40.33 0.55 1.73 5.41 32.06 

 S&P500 2810.3 12.27 0.44 1.54 4.73 23.73 

 費城半導體指數 1372.032 1.47 0.11 4.39 7.93 47.53 

歐洲 英國 7730.79 29.83 0.39  (0.62) 1.82  7.40  

 法國 5526.51 31.68 0.58  0.17  3.02  13.93  

 德國 13434.45 153.02 1.15  1.43  2.77  15.51  

拉美 巴西 81219.5 256.85 0.32  2.36  8.02  25.88  

 墨西哥 49695.56 (216.41) (0.43) 1.14  2.70  7.26  

東歐 俄羅斯 1270.92 (8.36) (0.65) 0.78  11.91  11.58  

 土耳其 115147.1 (1,708.90) (1.46) 0.44  3.64  38.62  

亞洲 日經 225 23772.02 (36.04) (0.15) 0.24  3.80  24.21  

 南韓 2489.47 (30.79) (1.22) (0.57) 2.00  20.52  

 香港恆生指數 32303.1 48.21 0.15  3.08  9.21  41.15  

 香港國企指數 13216.49 36.97  0.28  5.98  13.42  36.03  

 台灣加權股價指數 11177.78 26.93 0.24  2.02  6.08  19.79  

 新加坡 3547.8 (2.56) (0.07) 0.32  4.79  17.82  

 泰國 1821.34 2.02 0.11  (0.07) 4.55  16.53  

 中國上證指數 3489.184 1.32 0.04  2.31  5.83  11.72  

 印度 35511.58 251.29 0.71  2.66  4.63  31.36  

 印尼 6510.896 20.00 0.31  2.02  4.66  23.92  

 菲律賓 8970.84 54.92 0.62  1.28  6.39  24.03  

 馬來西亞 1827.95 (0.88) (0.05) 0.11  3.85  9.79  

 VIX 指數 11.27 (0.95) (7.77) 14.07  13.84  (2.34) 

CP 三個月美元 LIBOR 1.74447 0.00 (0.01) 1.33  6.24  67.54  

     六個月美元 LIBOR 1.93175 0.01 0.32  2.33  8.02  42.93  

債券市場 美 2年期公債殖利率 2.0689 0.00 0.20  3.57  9.43  74.08  

   美 10年期公債殖利率 2.6611 0.00 0.07  4.51  7.26  7.88  

 德 10年期公債殖利率 0.568 (0.01) (0.87) (2.24) 49.87  49.87  

 英 10年期公債殖利率 1.337 (0.01) (0.87) (2.24) 49.87  49.87  

商品 CRB 指數 195.503 (0.84) (0.43) 0.18  4.06  0.77  

 波羅的海乾貨指數 1125 (14.00) (1.23) (11.00) (17.64) 21.62  

 近月原油期貨價格 63.37 (0.58) (0.91) (1.45) 10.29  23.36  

 黃金現貨 1331.56 (0.30) (0.02) (0.63) 4.42  9.99  
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近期重要經濟數據： 

 上週重要經濟數據 

日期 國家 指標項目 資料期間 市場預期 實際公布 前值 前值修正 

15-Jan JP 工具機訂單(年比) Dec P -- 48.30% 46.80% -- 

17-Jan US 產能利用率 Dec 77.35% 77.90% 77.10% 77.20% 

17-Jan US U.S. Federal Reserve Releases Beige Book  

    17-Jan EU 營建產值(年比) Nov -- 2.70% 2.00% 2.20% 

17-Jan EU 核心 CPI(年比) Dec F 0.91% 0.90% 0.90% -- 

17-Jan EU CPI(年比) Dec F 1.41% 1.40% 1.40% -- 

17-Jan JP 核心機器訂單(年比) Nov 0.05% 4.10% 2.30% -- 

18-Jan US 新屋開工 Dec 1273.76k 1192k 1297k 1299k 

18-Jan US 新屋開工(月比) Dec -1.79% -8.20% 3.30% 3.00% 

18-Jan US 營建許可 Dec 1297.16k 1302k 1298k 1303k 

18-Jan US 建築許可 (月比) Dec -0.45% -0.10% -1.40% -1.00% 

18-Jan US 首次申請失業救濟金人數 Jan 13 246.45k 220k 261k -- 

18-Jan JP 工業生產(年比) Nov F -- 3.60% 3.70% -- 

19-Jan US 密西根大學市場氣氛 Jan P 97.06 94.4 95.9 -- 

 本週重要經濟數據 

23-Jan EU ZEW 調查預期 Jan -- -- 29 -- 

23-Jan JP 日銀(BOJ)利率決策會議 Jan 23 

   

-- 

24-Jan US Markit 美國製造業採購經理人指數 Jan P 54.92 -- 55.1 -- 

24-Jan US Markit 美國服務業採購經理人指數 Jan P 54.2 -- 53.7 -- 

24-Jan US Markit 美國綜合採購經理人指數 Jan P -- -- 54.1 -- 

24-Jan EU Markit 歐元區製造業採購經理人指數 Jan P 73.22 -- 60.6 -- 

24-Jan EU Markit 歐元區服務業採購經理人指數 Jan P 56.48 -- 56.6 -- 

24-Jan EU Markit 歐元區綜合採購經理人指數 Jan P 57.94 -- 58.1 -- 

24-Jan JP 日經日本製造業採購經理人指數 Jan P -- -- 54 -- 

25-Jan US 首次申請失業救濟金人數 Jan 20 236.08k -- 220k -- 

25-Jan EU ECB 利率決策會議 Jan 25 

   

-- 

26-Jan US GDP 年化(季比) 4Q A 2.94% -- 3.20% -- 

26-Jan US 耐久財訂單 Dec P 1.04% -- 1.30% -- 

26-Jan US 耐久財(運輸除外) Dec P 0.61% -- -0.10% -- 

26-Jan JP 全國消費者物價指數 年比 Dec 1.05% -- 0.60% -- 

26-Jan JP 全國 CPI(不含生鮮食品及能源，年比) Dec 0.42% -- 0.30% -- 

資料提供:BLOOMBERG 


