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2013年市場趨勢

• 1.全年債市資金流往股市
• 2.五月後，新興市場資金流往美國
• 3.第三季後，美股資金分流歐股



美債空頭走勢



美股全年漲升逾 20%



中國股市全年走空



巴西全年走空



德國股市創歷史新高



影響 2013年的重大因子

• 股市表現反應市場資金流動
• 趨動市場資金流動主要因素為美國 QE政策
• 2013年持續資金寬鬆地區股市表現明顯好
於其它地區，例如：日本、歐陸及美國

• 2013年新興市場相對通膨較高且經常帳逆
差地區股市表現最差，例如：印尼、巴西



2014年可預見展望
• 2014年全球經濟基本展望溫和，有較大成
長力道相對困難

• 中國結構調整期，歐陸潛在通縮陰影及高
失業率，美國溫和未見強力復甦，新興市
場失去出口成長動能，內需消費力不足支
持高經濟增長

• 美國寬鬆逐步退出，市場資金回流美國，
新興市場承壓，相對較好地區為歐陸及日
本



日本印鈔可支撐金融市場



日圓預期仍將進一步走弱



台灣明年觀察方向

• 台灣明年經濟增長力度不會太強，受制中
國經濟成長趨緩及內需消費、投資保守

• 台股明年相對 2013年走勢會弱軟，惟年底
有重大選舉，故政策面做多及資金面支撐

• 觀察重點在於台幣走勢，及外資態度，基
本面明年科技業將乏善可陳，傳產聚焦特
定族群及生技、金融產業



台股靠外資支撐



台幣明年會較弱勢



房產看政策和利率

• 房產看政策面，是否進一步打房？央行是
否調升利率？

• 全球利率是否進一步走升？主要觀察在通
膨數字的變化



央行連 9季不動利率



房貸餘額達五兆五千億



居民房貸負擔率達三成





結論與建議

• 2009年以來全球股市漲升已達五年，相對累積巨
大漲升壓力

• 美國 QE勢必放緩，事涉美國信用及美元信心
• 2014年留心資產泡沫風險，股市必有大幅修正，
但不致於崩跌進入長期空頭

• 保留資金待修正後逢低進場低接，將有不錯獲利
• 升息約在 2016年，房產會有價格壓力，但不致
於走長期空頭



全球經濟發展的阻礙

• 老年化的地球，消費乏力及投資保守
• 生產過剩的地球，製造通縮及資源通脹
• 負債過多的地球，只好印鈔暫解眼前困境



全球人口老化！



貨幣超額供給已達人類史上之最
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