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1. 美國調高關稅重啟貿易戰擔憂 

2. 股市拉回修正，重新尋找低檔布局標的 
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2Q19 大事紀 

資料來源：王道銀行整理 

4月 5月 6月

5/1 FOMC利率會議 6/19 FOMC利率會議

2018Q1財報季

4月匯率操縱報告

4/10 ECB利率會議 6/6 ECB利率會議

5/26 歐洲議會選舉

4/25 BoJ利率會議 6/20 BoJ利率會議

4/7 日本都道府縣選舉

4/21 日本市町村選舉

4/30 日本天皇退位

4/11 印度大選 5月 菲律賓中期選舉

4/17 印尼大選

6/28-29 G20會議

6月 OPEC大會

美國

歐洲

日本

新興市場

全球
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總經情勢及全球市場解讀 

債券市場解讀 

投資市場評等 

王道市場洞悉 O-Insight 
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美國──非農亮眼 就業動能仍強勁 
1. 月初公布的非農就業報告顯示上月新增非農就業人口增加數由前月的18.9萬人

上升至26.3萬人，失業率更是降到3.6%，創1969年以來新低，整體就業市場動
能仍然強勁，也讓美股在當天再創歷史高點。 

2. 美國第一季財報已接近尾聲，截至5/10(五)為止，已有9成企業公布財報結果，
75.9%的企業財報EPS優於市場預期，顯示財報不像之前市場預估那樣差勁。但
目前彭博資料顯示Q2財報預料表現將不如Q1，待下半年才有機會逐季好轉。 

 

非農持續表現亮眼 

資料來源：彭博；截至2019/05；王道銀行彙整 

S&P500企業財報公布狀況 
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降息預期緩慢下滑 
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美國──市場再度聚焦貿易戰 美股維持中性評等 

 

資料來源：彭博；截至2019/05；王道銀行彙整 

1. 月初FOMC利率會議，Fed主席鮑威爾於會後聲明表示通膨趨緩僅是短暫因素
造成，未來幾個月傾向不升息也不降息，令市場年底降息預期短暫降溫。但
川普於5/5於推特發言再度讓市場焦點轉向美中貿易談判。 

2. 目前雖然基本面、資金面支持美股上漲，但美中貿易戰變數仍存，短期恐受
影響。技術面上，美股跌破季線及上升趨勢軌道，震盪時間恐拉長。 

3. 在貿易談判尚未出現曙光，以及Q2 EPS放緩下，暫且調降美股評等為中性。 

美股在貿易戰影響下，跌破季線 
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歐洲──PMI持續築底  Sensex投資人信心躍升 

 

資料來源：彭博；截至2019/05；王道銀行彙整 

1. 4月歐元區PMI持續於底部震盪，雖然貿易緊張仍影響製造業，讓製造業PMI持
續位於枯榮線50以下，但服務業與綜合PMI仍處於擴張區間，顯示內需仍然強
勁，而Q1 GDP季增率，0.4%表現也優於上季，主要來自法國、西班牙、義大利
所帶動。 

2. 另一方面，5月份歐元區Sensex投資人信心指數從-0.3躍升至5.3，指數連3個月
走揚，顯示受訪者對於未來歐元區經濟展望已轉趨樂觀，歐元區經濟離落底已
越來越近。 

ECB下調經濟展望 歐元區PMI 歐元區Sensex投資人信心指數 

46

48

50

52

54

56

58

60

62

Ja
n

-1
4

M
ay

-1
4

Se
p

-1
4

Ja
n

-1
5

M
ay

-1
5

Se
p

-1
5

Ja
n

-1
6

M
ay

-1
6

Se
p

-1
6

Ja
n

-1
7

M
ay

-1
7

Se
p

-1
7

Ja
n

-1
8

M
ay

-1
8

Se
p

-1
8

Ja
n

-1
9

製造業PMI 服務業PMI 綜合PMI 

-20.0

-10.0

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

M
ay

-1
3

O
ct

-1
3

M
ar

-1
4

A
u

g-
14

Ja
n

-1
5

Ju
n

-1
5

N
o

v-
15

A
p

r-
16

Se
p

-1
6

Fe
b

-1
7

Ju
l-

17

D
ec

-1
7

M
ay

-1
8

O
ct

-1
8

M
ar

-1
9



7 

道瓊歐洲600指數跌破季線與上升趨勢 

歐洲──貿易戰使股價重挫維持中性評等 

 

資料來源：彭博；截至2019/05；王道銀行彙整 

1. 截至5/13，道瓊歐洲600指數已有將近8成的企業公布第一季財報，有55.43%的
企業EPS優於市場預期。展望未來，市場預估第二季的EPS將較第一季下滑，下
半年才可望大幅成長。 

2. 觀察道瓊歐洲600指數走勢，在近期美中貿易談判存變數後，指數也遭受波及
下跌，目前雖已跌破上升趨勢以及季線支撐，但展望佳，建議趁消息面下殺逢
低布局。 

歐洲道瓊600 EPS預估(YoY) 
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新興市場──貿易戰疑慮再起 

1. 新興市場基本面走揚，今年以來呈現資金淨流入，不過自5月以來新興市場指
數大幅拉回，除了漲多以外，主要仍受到美中貿易戰的影響，觀察2018年新興
市場指數在貿易戰期間，多呈現下跌，受貿易戰影響較大，在貿易談判不確定
因素較大的情形下，短期上漲空間不大。 

2. 新興股市本益比已拉回至11.68倍，接近十年平均11.2倍，評價面已回到合理水
準，待貿易戰影響告一段落，可逢低進場布局，建議評等由中性偏多調整為中
性。 

貿易戰期間各市場表現 新興市場經濟數據領先翻揚 

資料來源：彭博；截至2019/05；王道銀行彙整 

新興市場預估本益比 

MSCI新興市場指數 
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新亞──受中國影響大 股市存逢低分批布局機會 

 

資料來源：MSCI、彭博；截至2019/05；O-bank彙整 

MSCI新亞指數(美元計價) MSCI新亞指數本益比 

1. 由於MSCI新興市場亞洲指數中，中國比重高達44.49%。在近期美中貿易談判
存變數後，MSCI新興市場亞洲指數跟隨MSCI中國股市一同重挫，目前位於半
年線附近震盪。 

2. 在大跌之後，新亞指數本益比已來到11.89倍，降至近2個月低點，接近5年平
均的水位，已達合理水位。未來可逢低適時布局，等待貿易戰消息面淡化
後，指數再行上攻的機會。 

MA(50) 
MA(100) 
MA(200) 

10

10.5

11

11.5

12

12.5

13

13.5

20
14

/5
/1

6

20
14

/9
/1

6

20
15

/1
/1

6

20
15

/5
/1

6

20
15

/9
/1

6

20
16

/1
/1

6

20
16

/5
/1

6

20
16

/9
/1

6

20
17

/1
/1

6

20
17

/5
/1

6

20
17

/9
/1

6

20
18

/1
/1

6

20
18

/5
/1

6

20
18

/9
/1

6

20
19

/1
/1

6

五年平均：11.69 

+1倍標準差：12.35 



10 

中國──受貿易戰影響 股市存分批布局機會 

 

資料來源：彭博；截至2019/05；王道銀行彙整 

1. 4月因原先預期的降準落空，加上因面臨繳稅高峰的影響下，導致近一個月中國
公債殖利率與Shibor皆出現走升的狀況，短期流動性偏緊，進而導致中國股市
持續在高點震盪，而在中國人行於5/6宣布自5/15開始實施定向降準後，流動性
偏緊問題已有改善。 

2. 雖然上證指數於5/6因貿易擔憂在起而出現大幅重挫，但在流動性改善及國家隊
進場下，半年線仍支撐著上證指數股價。在重挫後，短期可能持續受消息面影
響，但回歸基本面後，上漲空間高，建議可逢低承接分批布局。 

4月流動性偏緊問題，5月已有改善 上證指數走勢圖 
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印度GDP 

印度──基本面走揚有利股市 

1. 近期受美中貿易摩擦加大影響，全球股市下挫，印度股市亦同步下跌，不過印
度為內需型經濟體，受貿易戰影響較小。 

2. 印度GDP於1Q19落底，2Q19起將逐步走高，良好的經濟基本面將有利股市表
現。過去十年，印度股市在GDP走升期間，上漲機率達80%，平均漲幅21.5%，
即使排除2009年金融海嘯過後的大漲，平均漲幅仍有6.8%，印度GDP自第二季
起將逐步上揚，看好股市後勢表現。 

預估今年印度GDP逐季走高 印度GDP回升有利股市上漲 

資料來源：彭博；截至2019/05；王道銀行彙整 

GDP低點 GDP高點 GDP走高期間印度股市漲幅 

1Q09 1Q10 80.5% 

3Q10 1Q11 -3.1% 

1Q13 3Q13 2.9% 

1Q14 2Q16 20.6% 

2Q17 1Q18 6.6% 

上漲機率 80.0% 

平均漲幅 21.5% 

1Q19 ？ ？ 
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新興歐洲──受到土耳其政經情勢拖累 

1. 土耳其選委會決議伊斯坦堡市長選舉無效，將重新選舉，造成里拉急貶，土
耳其央行緊急採取升息手段支撐匯市，里拉短期大幅波動，不過自今年以來
里拉已貶值12.67%，為最弱勢的新興市場貨幣之一。 

2. 俄羅斯受到油價及全球股市下跌影響走弱，不過經濟將於2Q19落底，且由於4
月CPI年增率回落至5.2%，央行有望降息刺激經濟，再加上本益比偏低，RTS
指數拉回至1150~1200點區間可逢低布局。 

里拉今年大貶12%，拖累新歐市場表現 俄股本益比回到十年平均水準 

俄羅斯RTS指數預估PE 

資料來源：彭博；截至2019/05；王道銀行彙整 

俄羅斯RTS指數PE十年均值 
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拉美── 貿易戰拉長有利巴西大豆出口 

 

資料來源：彭博；截至2019/05；O-bank彙整 

巴西服務業PMI及零售銷售年增率走弱 

1. 雖然巴西經濟部長至國會特別委員會說明退休金年金法案一度提振投資信心，
但巴西近期經濟數據表現不佳，除了服務業PMI跌破枯榮線50水準創8個月新低
外，零售銷售年增率更是創2017年2月以來新低，內需稍嫌疲弱，導致近期股價
表現不佳。 

2. 但去年美中貿易戰出現重大摩擦後，巴西與拉美股市皆逆勢上揚，主要來自於
貿易戰讓中國對巴西的大豆需求提高(去年巴西大豆出口中國8361萬噸，年增率
22.7%，今年前兩個月則暴增85.2%)，因此未來貿易戰若確定拉長戰局，巴西及
拉美變有機會再度受到擁抱。 

 巴西指數與去年美中貿易重大摩擦時點 
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(3/8)宣布課
徵鋼鋁關稅 

(6/15) USTR宣布針
對中國818項商品課
徵25%關稅 

USTR宣布將於9/24
對中國2000億商品
正式課徵10%關
稅，並於明年1/1調
升至25% 

(12/4)川普警告若美中雙
方不能解決分歧，將再打
關稅牌，讓樂觀情緒消退 
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能源──美中貿易戰干擾，油價震盪 

1. 美國原油庫存減少數量高於預期，再加上夏季用油高峰將至，美國境內油價上
漲，顯示需求面仍強勁，因此EIA上調西德州原油價格2019、2020年預估分別為
62.79元、63元，布蘭特原油2019、2020年預估則為69.64元、67元。 

2. 美國擴大對伊朗制裁，以及沙烏地阿拉伯油輪在海上遇襲，供給面減少的消息
對油價有激勵效果，但仍比不上美中貿易戰重啟對市場的衝擊，由於市場擔憂
貿易戰影響經濟基本面，將造成原油需求下滑，在短期貿易戰仍無明顯好轉跡
象下，維持能源類股中性評等。 

EIA上調油價2019、2020年預估 能源類股較油價表現弱勢 

MSCI能源指數(右軸) 

布蘭特油價(左軸) 

資料來源：彭博；截至2019/05；王道銀行彙整 

  

2019 2020 

2月預估 5月預估 2月預估 5月預估 

布蘭特原油 61.03 69.64 62 67 

西德州原油 54.19 62.79 58 63 
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王道市場洞悉 O-Insight 

總經情勢及全球市場解讀 

債券市場解讀 

投資市場評等 
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美債──通膨持續滑落 關注貿易談判發展 

 

資料來源：FOMC/彭博；截至2019/05；王道銀行彙整 

1. 觀察核心個人消費支出物價指數年增率(核心PCE)，從去年12月以來便持續滑
落，近期數據已創2017年9月以來新低，儘管如此，近期Fed主席鮑威爾認為通
膨滑落僅是暫時性，未來一段時間傾向維持目前利率水準不變。 

2. 觀察美國十年期公債殖利率走勢，在近期美中貿易摩擦加劇的情況下，公債殖
利率再度滑落至前波低點的位置。未來持續關注美中貿易談判發展，若情況轉
壞，則有機會跌破低點，再創新低；若狀況好轉，因目前Fed按兵不動機會高，
則預料在2.4-2.6%進行區間震盪。 

美國通膨滑落，Fed認為僅是暫時性 美國十年期公債殖利率走勢 
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高收債──5月進場持有1年正報酬機率高 

 

資料來源：彭博；截至2019/05；O-bank彙整 

1. 若計算1998年-2017年，各月月初進場後，持有一年的報酬與上漲機率的話，
可以發現雖然5月進場後持有一年的平均報酬雖然與其他月份相比並沒有那麼
亮眼，但正報酬機率高達8成5，為全年最高(與1月相同)。 

2. 另一方面，今年以來亞高收及美高收相對強勢，雖然美國、歐洲、新興亞洲
今年以來的貨幣政策皆相對寬鬆，但美國與新亞的經濟動能較為強勁，造成
指數表現較佳。雖然近期貿易摩擦干擾市場，但消息面淡化後，在低利環境
下，預料市場對於高收債仍將持續。 

三大高收益指數今年以來走勢(標準化) 近20年，高收債5月進場正報酬機率高 
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新興市場債──逢低進場布局 
1. 統計1999 年至2018 年新興市場美元債各月表現，可以發現新興市場美元債5 月

上漲機率僅40%，平均表現為12 個月當中唯一負成長的月份，之後3 個月出現逐
月上漲機率墊高且平均漲幅越來越強的現象。 

2. 雖然存在長期多頭趨勢(全年平均表現為正成長)，但若觀察短期變化，新興市場
美元債易於5 月發生震盪走跌的情況，但「危機即為轉機」，或許新興市場美元
債「Buy in May」是個絕佳進場的機會。 

資料來源：JP摩根新興市場債指數；彭博；截至2019/05；王道彙整 

新興債5月起進入盤整 

JP犘根新興債指數 
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總經情勢及全球市場解讀 

債券市場解讀 

投資市場評等 

王道市場洞悉 O-Insight 
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報酬率 偏多 中性偏多 中性 中性偏空 偏空 

圖示 

投資氣候示意圖 

美國 

巴西 

俄羅斯 

歐洲 

新興
亞洲 

中國 

2017/1/16-2017/1/20 

能源 健康
護理 

印度 

新興
歐洲 

拉丁
美洲 

資料來源：截至2019/05；王道銀行彙整 
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2019年6月投資市場評等 

偏多
中性

偏多
中性

中性

偏空
偏空

世界 ◎

新興市場 ◎

新興亞洲 ◎

新興歐洲 ◎

拉丁美洲 ◎

平衡型 ◎

美國 ◎

歐洲 ◎

中國 ◎

印度 ◎

巴西 ◎

俄羅斯 ◎

台灣 ◎

能源 ◎

健康護理 ◎
產業

市場

區域型

已開發

新興市場

偏多
中性

偏多
中性

中性

偏空
偏空

全球債 ◎

全球高收益債 ◎

新興市場債 ◎

美國債券 ◎

投資等級債 ◎

市場

債券
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1. 王道商業銀行投資顧問服務係無償提供，投資建議乃由王道商業銀行分析人員根據各項市場資訊加以整理彙集及研究分

析，內容僅供參考，如有涉及有價證券或金融商品相關記載或說明，並不構成要約、招攬、宣傳等任何形式之表示。投資

人知悉且同意其所作成之任何交易均不得視為係王道商業銀行為其作成之投資決定，且須由投資人自己承擔投資相關風

險。 

2. 王道商業銀行並未且不得代理投資人為任何決定、處理投資事務或從事證券投資行為，且王道商業銀行並未亦不得與投資

人為證券投資收益共享、損失分擔之約定，投資人應基於獨立判斷自行決定是否依投資建議進行交易，投資人如參考或接

受投資顧問服務之投資建議進行相關交易時，應自行承擔所有投資風險(包括但不限於投資金之損失、價格波動、匯率變

動及政治等風險等)，王道商業銀行並不保證投資人之獲利或負擔損失。 

3. 基金之交易特性與存款、股票及其他投資工具不同，投資人於開戶及決定交易前，應審慎評估本身之財務狀況與風險承受

能力是否適合此種交易，並充分瞭解下列事項： 

1) 基金買賣係以投資人自己之判斷為之，投資人應瞭解並承擔交易可能產生之損益，且最大可能損失達原始投資金

額。 

2) 投資建議之基金均經金融監督管理委員會核准或同意生效，惟不表示絕無風險。基金經理公司以往之經理績效不

保證基金之最低投資收益；基金經理公司除盡善良管理人之注意義務外，不負責該基金之盈虧，亦不保證最低之

收益，投資人申購前應詳閱基金公開說明書及投資人須知。本文提及之經濟走勢預測不必然代表基金之績效，本

基金投資風險請詳閱基金公開說明書，並衡量自身之風險承擔能力。 

4. 除公開資訊外，非經王道商業銀行同意，投資人不得將本研究報告或投資建議內容之一部或全部加以複製、轉載或散布或

洩漏予他人。 

        王道商業銀行股份有限公司 經105.11.10金管證投字第1050045584號函及106.01.26金管證投字第1060002690號函核

准兼營證券投資顧問業務及經營外國有價證券投資顧問業務 

地址：台北市內湖區堤頂大道二段99號    24小時客服專線：080-080-1010 

注意事項 
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