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[股市]   

歐股: 
本週一歐股跌至今年以來新低，外圍市場資金流動性或將縮減跡象，包括聯準會購債規模展望及中國銀行業

的錢荒擔憂，使歐股賣壓沉重；國內市場方面，希臘政府關閉國家廣播公司後引起的政治動盪持續，進一步

使投資人將資金抽離歐洲市場。整體來看，自上週三聯準會主席柏南克發表談話後至本週初，歐股修正的幅

度達 6.4%，遠高於道瓊工業指數 3%的向下修正。投資人激烈的反應於週二逐漸平復，市場出現逢低買盤，

歐股於接連的交易日呈現跌深反彈格局。回顧歐洲三大指數中近一週表現，德國 DAX 指數上漲 0.79%，法國

CAC 指數上漲 1.71%，英國金融時報指數上漲 1.36%。希臘方面，週初希臘新內閣宣誓就職，這意味著國家

廣播電視公司關閉事件引發的政治動蕩暫時告一段落，稍微緩解市場認為希臘政局動盪將擴大影響南歐債務

國的憂慮；下週四歐洲央行即將舉行利率決策會議，投資人持續從官員們的談話中尋求貨幣政策方向的蛛絲

馬跡。歐洲央行總裁德拉吉週三重申，歐洲央行的特別貨幣政策措施，距退場仍遙遠，該談話安撫了緊張的

市場。經濟數據方面，歐元區 6 月份服務業與製造業活動優於預期，德國經濟也持續擴張，顯示歐元區本季

可望擺脫衰退，前景顯露曙光。歐元區 6 月服務業 PMI 上升至 48.6，優於 5 月份的 47.2 ；製造業 PMI 也從

48.3 攀高至 48.6。整體來看，6 月份泛歐道瓊 50 指數下跌的幅度可能達 6%左右，並且結束連 12 個月的月

收漲。下週四歐洲央行即將舉行利率會議，預料於此之前投資人會較為觀望，若會後德拉吉能在寬鬆貨幣政

策上為市場注入正面信心，短線上為歐股的利多。 

美股: 
本週股票市場回穩，上週市場血流成河，在聯準會利率決策會議後，柏南克的談話在週三、週四引起大幅賣

壓，然而這波的賣壓來的似乎太過急促，恐慌性賣壓在本週稍稍舒緩，週一股市仍大幅走跌。中國市場在本

週初掀起一些波瀾，銀行間隔夜拆放款利率大幅飆升，顯示中國地區的銀行似乎開始「鬧錢荒」，流動性資金

極度短缺，一度攀升至 30%的水位，上證指數跳水大跌逾 5%，連帶影響到美國市場投資人的恐慌情緒，週

一 CBOE 編纂，追蹤 S&P 500 選擇權的 VIX 指數升破 21，同樣原物料也伴隨大跌。不過隨後在經濟數據拉

抬、以及聯準會官員的安撫下，美國經濟展現足夠的韌性；同時，美國商務部公布的第一季國民生產毛額

(GDP)增幅僅 1.8%，低於先前預估的 2.4%；原先這樣的經濟數據表現應打擊美國各大股票指數，然而投資

人卻認為聯準會對於經濟的預測和實際民間感受落差甚大，屆時 QE 將繼續，股市的動能得以維持。回顧上

週表現，道瓊指數上漲 1.80%，S&P 500 指數上漲 1.57%，那斯達克指數上漲 1.11%。近期投資人暫厝資金

於美元資產之上，對於美股而言未嘗不是好事，只要風險情緒開始回復，資金最快的出口就是投入同樣以美

元計價的美國股市。經濟數據的好轉，證明美國景氣穩健復甦，而非單單只有央行貨幣寬鬆的幻影，美國工

商協進會的資料顯示，6 月分消費者信心指數上升到了 5 年以來的高點，6 月份消費者信心指數上升至

81.4，是 2008 年 1 月以來最高，遠高於分析師的預期數值 74.0。此外，在房市數據方面，新屋銷收上升

2.1%，年增率 47.6 萬棟，S&P/Case-Shiller 指數則顯示 4 月份房價上漲創下最大單月漲幅，20 都會區有 19
區房價上漲，綜合指數上漲 2.5%。整體來看，VIX 指數在月底開始回復，從 21 下滑到 17 左右，顯示市場投

資人情緒回復，先前我們曾提及上週的賣壓多來自快速下跌的恐慌性賣壓，至少美國要從結束 QE 到步入升

息循環，還有很長的一段路要走，何況升息循環通常伴隨著股指走揚，長期來看這波上升趨勢並沒有這麼快

就要結束，指數在 100 日線附近獲得支撐，總經基本面表現也不差，加上目前資金多停駐美元，短線上雖震

盪加大，但中、長期的上升趨勢可望繼續維持。 

未來一週國際總體經濟與金融市場展望 
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亞股： 
亞洲股市近一週漲跌互見，東亞股市方面，日經 225 指數上漲 3.38%，韓股上漲 2.22%，港股上漲 2.66%，

上證指數下跌 4.53%。在美國股市的帶動下，外圍市場風險情緒轉好，上週日股週五率先見到買盤歸位，醞

釀了本週跌深反彈的行情。日本市場方面，本週初日經指數受到中國股市下跌的拖累，日經指數承壓收黑，

同時週初在市場緊張的情況下日圓轉強，並未如市場預期般地延續上週五的漲勢。自從「安倍經濟學」在市

場實施以來，日本的經濟逐漸也見到復甦的跡象，5 月份日本工業產值意外上升 2%，遠高於市場預期的

0.2%升幅，同時在零售銷售額方面，5 月份零售銷售成長 0.8%，是 5 個月來首次見到正成長，此外，在投資

人最關心的通膨率方面，根據日本總務省公布的經濟數據顯示，5 月份日本全國消費者物價指數(CPI)較前月

上揚 0.1%，連續第 3 個月正成長；而在核心 CPI 數據方面，則是終結了連 6 降，顯示安倍經濟學的效果逐

漸浮現。本週五是 6 月最後一個交易日，綜觀亞股表現，6 月份的日股近乎收平，以小跌作收，在亞股當中

表現相對抗跌。整體來看，日股在 100 日線附近獲得支撐，雖然市場上對於安倍提出的一系列政策仍有雜

音，且外資也撤離日本市場，不過在股市方面已經暫時回穩，隨著市場對於聯準會收緊資金的恐慌減少，日

股可望重見買盤，加上近期日圓出現修正，也減輕了日股的壓力，下一關的挑戰就在不遠的季線。韓股方

面，隨著市場情緒平復，本週出現大幅反彈，雖然前期下跌造成的傷害深，但韓股近一週仍在歐、美市場反

彈的助益下，於週四、週五走揚。連兩天的長紅 K 讓韓股暫時脫離了賣超區間，但後繼無力的成交量仍然是

短線上的風險。整體來看，韓股近兩日的反彈可謂跌深反彈，且迄今尚未回到去年 8 月以來的盤整區間下

緣，現在談反彈還言之過早。中、港股市方面，週一陸股暴跌，中國經濟下行壓力增加，A 股技術性賣壓湧

現，加上週末時銀行出現資金短絀的情況，貨幣市場利率攀高，中國銀行流動性問題浮現，而央行“擠泡

沫＂態度堅決，使得本就弱勢不堪的 A 股再度跌入深淵。從 1949 底部上升以來領漲的中小板塊以及創業板

成為重災區，同時「鬧錢荒」主角的銀行股也成為下跌的主要族群。週一上證指數大跌逾 5%，雖然下方釘

出了長釘腳，但弱勢的下跌格局沒有太多改變。「錢荒」蔓延到了票據市場，6 月份新增信貸預料將遠低於原

先的預期比率，對於整體的資金環境來說是有害無利的。展望未來，中國股市在 1950 點附近暫時有撐，短

線上將以這個位置做為防守區。港股方面，隨著國際股市走揚，本週港股伴隨反彈。儘管中國方面傳來的消

息不甚理想，中國股市也難見反彈，但港股卻走出自己的步調，本週強勢收回 20500 點。整體來看，港股本

週的反彈歸因於前期技術性破位後的跌深反彈，此時斷言是否翻轉仍言之過早，不過近一週的上漲成交量伴

隨增加，即使不能直接 V 型反轉向上，也對未來打底有利。下週看盤重點可擺在 ETF 的金流與成交量上。 

台股： 
台股本週隨著歐、美市場恢復風險情緒而上漲。上週聯準會主席柏南克發表談話，稱美國的量化寬鬆政策可

能在 14 年年中完全退場，市場對此反應劇烈，不僅股、債齊跌，資本市場也蔓延著一波恐慌緊張的情緒。然

而本週在北美經濟數據轉佳、聯準會官員出面安撫市場之後，歐、美股市反彈，台股週初時雖受陸股跳水影

響下跌，加上證所稅一度「卡關」，週二尾盤殺破年線，創下了 7663 點的波段新低。加上從上週開始外資

累積的空單發功，台股週初的表現偏弱，空方缺口也累積越來越多。不過隨著新版證所稅修訂通過，上方的

「8500 點壓力鍋」掀開，加上前天晚上美股大漲，台股上演了土洋大戰，最後內資修理外資，摩台指結算上

演軋空行情，指數飛躍 7800 點，準備回填跳空缺口。而週五的盤勢更讓人驚奇，最後一盤出現神秘的買

家，鎖定權值股帶領指數大漲重登 8000 點，不僅一舉回填了上方的缺口，更剛好站在季線 8062 之上。回顧

近一週台股表現，總加權指數上漲 3.45%，週五收在 8062.21 點。觀察籌碼變化，在現貨方面，本週三大法

人仍累計都是以賣超做收，外資方面，近一週賣出 211.9 億新台幣的台股現貨，在週四之前，外資在台股出

現連續 11 天的賣超；投信方面，近一週則賣超 19.2 億新台幣；自營商方面，近一週也有 34 億新台幣的現貨

賣單，合計三大法人近一週在現貨部位賣超 265 億新台幣。期貨方面，本週除了自營商之外，都是呈現偏多

操作。外資週初雖然堅守空方部位，不過隨著股市彈升三天，外資也逐漸下砍了空頭部位，目前未平倉空單

降至 4100 多口，本週調節空單的口數為 10184 口。投信方面，近一週小幅增加多單 451 口，淨多單水位上

升至近 800 口；自營商方面，本週交易員調節多單水位，淨多單從 1300 餘口降至 143 口；三大法人合計在

期貨部位本週留倉 3100 餘口空單，空單的水位明顯較上週下滑，主要仍是外資回補的貢獻。選擇權方面，

Put/Call Ratio 再度回升至 100 之上，波動度則較上週略升，升至 13.77%。整體來看，台股週三開始連續三

天反彈，不僅回填了向下跳空缺口，同樣也漲破了前期的下降趨勢。週五最後一盤神秘買盤鎖定電子權值

股，台灣大直接漲停，同時台積電、中華電和聯發科都在最後被上帝之手推了一把，漲幅逾 6%。週五的長 
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紅 K 不但扭轉了中空格局，同時也讓台股的高低點上移，證所稅的修訂似乎也有著一絲「官方做多」的意

味，在半年最後一個交易日之時出現這樣的情況，很難不讓人聯想有一隻看不見的手在操控市場。台股下週

的功課仍是補足量能，相較於下跌時累積的能量，本波上漲市場參與者似乎不甚熱烈，而融資水位節節升高

也意味著散戶參與率增加，都是值得注意的焦點。 
 

     [債市] 
 

債券市場的賣壓於本週稍做喘息，週四美國 10 年期債券殖利率回跌至 2.50%之下。美國聯準會上週三結束政

策會議後首次提及退市時間表，加劇市場對聯儲局退市的憂慮，令美債殖利率一度升至 2011 年 8 月以來高點

2.61%。不過週三美國商務部修訂首季國內生產總值增長至 1.8%，遠遜預期的維持上升 2.4%，紓緩了市場

對聯儲局退市的憂慮，預期美國國債需求放緩或減慢，令美國國債價格上升，債券殖利率下跌。觀察美銀美

林公債波動率指數(MOVE index)，自 5 月 16 日的低點 55.96 一路飆升至本週初的 110.98，為 2011 年 11 月

份以來新高，而計算過去一年 MOVE index 的均值為 62.89，顯示聯準會的談話確實讓債券市場的波動度加

劇，雖週四公債波動率指數又下降至 97.13，然要回穩至過去一年以來的均值，不是短時間可以見到的。除

此之外，本週二美國財政部於市場拍賣 350 億美元 2 年期政府債券需求疲軟；週四又再標售 290 億美元 7 年

期公債，平均得標殖利率為 1.932%，而認購比為 2.61 倍，低於過去 10 次拍賣的 2.67 倍平均認購比率，財

政部拍賣的疲弱需求結果拖累債券的價格。整體來看，美債殖利率近期的上漲動能停滯，幾位聯準會官員出

面喊話表示聯準會的退場機制是有但書的，幫助平抑投資人的擔憂；過去幾週市場對美元的需求強勁，對美

元資產為利多，預料進入 7 月份，美債的避險需求將回溫，殖利率向 2.25%靠攏機會大。 
 
風險債券方面，新興市場債與高收益債近一週走跌。中國流動性吃緊，成為近一週影響全球金融市場的毒

藥。雖然高收益債在五月份創下歷史新高，但自從上月美債開始急升、各國央行檢討貨幣寬鬆政策之後，資

金加速流出風險債券資產，無論高收益債或新興市場債都受到影響。自去年以來，投資人多因高收益債的高

配息率、高資本成長，一擲千金進入高收益債市場當中，此外，由於美國經濟穩健復甦，不少投資人著眼於

高收益債的低違約率，認為其安全性遠高於前幾年。不過信評機構穆迪最近的報告指出，資金如果繼續撤出

高收益債基金，將可能衝擊企業發債的信用穩定性。6 月份穆迪高收益債違約率上升到 3.1%，高於 4 月時的

預估值 2.6%。回顧近一週市場表現，JP Morgan 新興市場債指數下跌 4.34%，美林高收益債指數則下跌

2.35%。雖然風險債券多半與其他風險性資產連動，長期來看，利率上升期間風險債券的表現不俗，其與股

票市場的相關性遠高於債券市場，加上聯準會撤離 QE 的前提是美國經濟好轉，同時就業情況有所改善才會

縮減購債規模，應屬於有利於風險債券的表現。然而短線上的資金淨流出對於高收益債、新興市場債市場衝

擊大，在投資人還沒有享受到大幅度的資本利得之前，恐已見到違約率走升，高收益債出現修正。同時，近

期見美元走升，以本幣計價的高收益債或新興市場債遭逢匯損，表現更差強人意。在歐洲方面，過去 10 年歐

洲高收益債市場擴大 10 倍以上，但近幾年晦暗的經濟前景仍讓投資人感到遲疑。整體來看，無論高收益債或

新興市場債，在當前的市場環境中表現較差，即使是落入升息循環，也需要一段時間反應。
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 [匯市] 

美元指數持續走揚，近一週上漲1.20%，週四值為82.902。上週三聯準會主席柏南克闡明，今年晚些聯準會

將縮減其債券購買計劃，全球市場反應激烈，股債齊跌，而美元成為唯一上漲的資產。市場將美元視為短期

資金的避風港，加上美國經濟數據表現向好，均構成了美元的買盤。週二美國商務部公布5月份新屋銷售月增

2.1%至47.6萬棟，優於市場預期並創下2008年中以來新高，同時上修之前3個月的新屋銷量；此外美國經濟

諮商理事會公佈美國6月份消費者信心指數自5月份的74.3彈升至81.4，為2008年1月以來新高，顯示民眾對

於經濟前景仍趨向樂觀。唯美元指數的漲勢自週三後見平復，因聯準會官員於市場喊話試圖平穩投資人情

緒。紐約聯邦儲備銀行行長警告，如果金融市場認為貨幣政策將會立刻收緊的話，那麼他們錯誤解讀了美聯

儲的意圖。整體而言，投資人應在意的是經濟數據的表現，而非某個退市的時間點。相較於政府債券和黃

金，美元和日圓的避險買盤強勁，為利多消息；然隨著市場逐漸消化聯準會的擔憂後，預料美元的漲勢或將

減緩，將以高檔震盪取代盤勢。歐元方面，近一週貶值1.37%，週四值為1.3039。歐洲央行總裁德拉吉表示

歐元區將於可預見的未來持續寬鬆政策，加上點出整體經濟成長仍面臨風險，成為歐元走貶主因。整體而

言，風險情緒轉弱持續拖累歐元走勢，本週短期均線跌破月線，未來一週向下貶破1.30機會大。 
 
 
近一週商品貨幣漲跌互見，澳幣升值0.86%，紐幣升值0.48%，加幣下跌0.88%。澳幣方面，6月份貶值

3.13% ，第二季度更下跌了9.7%，貶幅居所有貨幣之冠。近幾週觀察澳幣於0.92附近有買盤支撐，短線上檔

壓力為0.93。雖然近一週澳幣小幅反彈，市場分析師持續調降對澳幣的預期價位，主要原因包括當地就業市

場仍相當疲軟，礦業前景不再拖累國內經濟腳步，市場預期今年澳洲央行仍有近一步降息的空間；而中國成

長步伐放緩，拖累原物料價格，為商品貨幣蒙上一層陰影。整體來看，國際風險情緒略為回穩，澳幣貶勢或

將暫歇，唯上檔仍有月、季線反壓，短線可能遇壓震盪。加幣方面，加幣於過去10個交易日中有9個交易日走

貶，近一週美國公佈的經濟數據偏多，美元的強勁買盤也排擠了加幣的需求。市場預期週五加拿大即將公佈

的4月份經濟成長表現會弱於預期，進一步拖累加幣走勢。整體來看，加幣連2週走低，而6月份貶值約

1.3%，第二季度的貶幅達3.1%，美元的漲勢仍會是外來一週影響加幣走勢的關鍵，加幣兌美元0.96成為下週

挑戰關卡。 
 
亞洲貨幣方面，日圓貶值1.08%，韓圜上漲0.61%，人民幣下跌0.34%。日圓方面，自本週四前的5個交易日

中，日圓均收於97水位，未有明確的方向性；週四隨著市場風險情緒的好轉，日圓貶破98短線關卡。市場擔

憂聯準會將於今年晚些時候縮減債券購買規模後，投資人尋求避險下，從新興市場撤離資金，轉向日圓尋求

安全的避風港，使日圓貶勢暫緩。整體來看，短線上日股的修正和國際風險情緒的轉換使日圓出現走勢翻

轉；唯日本央行每月購入超過7兆日圓債券，力圖在2年內達成2%的通膨目標，持續為日圓中、長期的利空。

人民幣方面，近一週中國央行通過匯率中間價引導人民幣走低。近期公佈一連串慘淡的中國經濟數據使人民

幣有進一步下跌的空間，政府藉由貶值的手段增加出口商的競爭力。同時，中國金融市場的錢荒也將影響到

債券、股票市場以及銀行貸款利率，從而導致實體經濟融資成本提高，進而拉低經濟增速。整體來看，美元

兌人民幣在6.15附近面臨阻力，6月中以來的貶勢有開始減緩的現象。 


