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金融市場回顧



主要資產類別近期漲跌變化
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盤勢觀察重點
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【假期消費】零售數據強強滾，美國經濟持續旺

圖片來源：TechCrunch，U.S. Census.，NRF，華南銀行整理

11/29黑色星期五網購金額YOY狂增19.6% NRF預估假期消費年增率達3.8~4.2%

零售商管理協會(NRF)預估假期消費~

• 總金額將達7279億至7307億美元，年增率

超越近五年平均的3.7%

• NRF CEO表示，即便外部風險依舊，在薪資

與就業成長帶動之下，內需消費強勁將支撐

美國經濟成長率維持在2%之上

Adobe Analytics統計感恩節假期消費顯示~

• 主要零售商網購金額大幅成長，Walmart、

Amazon較去年同期增加53%、49%

• 累積單日網購金額達74億美元，為史上第2高，

僅略低於去年「網購星期一」的79億美元
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【FOMC會議】降息告一段落，季度展望將是重點

圖片來源：Bloomberg，FED，華南銀行整理

FED資產負債表持續擴大，資金面依舊寬鬆 留意季度經濟展望，關注GDP與利率預估

9/16重啟公開市場操
作每日750億為上限

10/15開始購買短債
每月600億至明年Q2

• Fed主席鮑威爾11月中赴國會聽證時，表示連

續三次降息後應觀察成效，暗示預防性降息

暫告一段落

• FED自9月開始公開市場操作，10月並開始每

月購買短債600億美元，資產負債表不斷擴大，

資金面料仍寬鬆

預估中值

• 基於經濟活動佳、就業成長穩健，FED9月份

上修今年GDP成長率預估至2.2%，近期數據

持續好轉下，留意GDP能否再度上修?

• 隨著預防性降息告一段落，經濟展望報告中的

利率點陣圖與預估中值，將為觀察明年利率走

勢重要指標
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【英國大選】保守黨勝出機率高，然留意不如預期風險

圖片來源：FT Research ，Barclay，華南銀行整理

12/12英國國會大選保守黨民調持續領先 英鎊與保守黨的民調走勢一致

• 執政的保守黨民調持續領先，超越工黨達

10%，有機會在本次大選中取得第一大黨席

次，然2016年脫歐公投與2017年國會大選，

皆出現民調與最終結果不符的狀況，留意選

舉不如預期風險仍存

• 從英鎊與保守黨民調走勢貼近研判，如最終

選舉結果由保守黨取得過半席次，在英國脫

歐有機會在明年一月前塵埃落定下，英國股

匯或將上演慶祝行情，然反之則須留意短線

英國股匯震盪風險恐再現



【中美貿易】美商務長：12/15若沒協議將如期課稅

第13輪貿易談判協議取消

圖片來源：中時電子報，2019/8/31，華南銀行整理

• 川普11/26表示在美中貿易談判代表透過電話討論之後，雙方協商已接近尾聲

• 彭博引用知情人士報導，12月15日美國提高關稅前，美中可望完成第一階段協議

• 華爾街日報指出中美領導人考慮在2020年1/21~24瑞士世界經濟論壇(WEF)簽署協議

• 中國官媒指出中國堅持美國必須在美中貿易第1階段協議中，撤銷已加徵的關稅

• 川普簽署香港人權與民主法案增添中美貿易談判的複雜度

本週進入關鍵時刻

消
息
面
依
舊
紛
亂
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投資觀測晴雨表
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投資觀測晴雨表

資產類別
市場展望

短期 長期

成熟
市場

美國

歐洲

日本

新興
市場

中國

新興亞洲

新興歐洲

拉丁美洲

資產類別
市場展望

短期 長期

產
業

健護

科技

能源

貴金屬

債
券

亞債

投資級債

高收益債

新興市場債

= 正向 =中性偏多 =中性偏空 =負向
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個別市場分析
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市場展望與投資建議 主要指數近六個月走勢

美

股

受川普在美中貿易磋商上態度搖擺不定，
加上在香港人權法案與新疆維吾爾人權
法案先後在眾議院通過，隨12/15中國
出口至美國約1,600億美元貨品加徵關稅
期限將至，不確定性增溫，原先樂觀的
投資情緒轉為相對保守。同時美國11月
份ISM製造業PMI意外較上月下滑，
S&P 500指數創下歷史新高後出現獲利
了結，導致週間指數壓回，但隨後在美
國11月新增非農就業人數超預期的激勵
下，指數再重回高點。

12

股市總評

美中貿易協議消息面依舊分歧，貿易戰短期無法平息下，全球

經濟前景仍舊面臨逆風，全球股市仍有隨之震盪可能，然基於

主要央行同步寬鬆之下，資金行情有助延續多頭走勢，建議核

心配置穩定現金流的外國債、複合債、新興市場債，衛星配置

精選股票型標的以參與股市多頭契機。

成 熟 市 場

S&P 500指數



市場展望與投資建議 主要指數近六個月走勢

歐

股

雖歐元區11月Markit PMI反彈，且製造

業PMI由45.9上揚至46.9，但因美中貿易
談判消息錯綜，令近期歐股走勢較為疲弱。

然德國執政聯盟之一的社會民主黨新任黨

魁，要求與德國總理梅克爾領導的基民黨
重新磋商聯合執政協議，市場預期德國擴

大財政支出的可能性攀升，有助推升歐股

走勢，又歐洲央行自11月開始每月購債
200億歐元，資金面依舊寬鬆之下，亦可

望成為歐股下檔重要支撐。

日

股

雖然中美貿易紛擾依舊，輔以全球股市在

累積一定漲幅後，高檔調節賣壓浮現，導
致日股隨之震盪。然隨著數據面陸續傳來

好消息，如日本第三季企業投資較去年同

期成長7.1%，扣除軟體後資本支出成長
7.7%，雙雙優於預期，顯示經濟下行風

險有所減退，又日本政府5日召開臨時內

閣會議，敲定26兆日元的經濟振興措施，
財政刺激之下，搭配既有的寬鬆貨幣政策，

日股走勢可望有撐。

成 熟 市 場

道瓊歐洲50指數

日經225指數
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市場展望與投資建議 主要指數近六個月走勢

大

中

華

週初受到美國總統川普暗示貿易協議可能推遲，
及中國表達對美國眾議院12/3通過的『維吾爾
人權政策法案』之強烈反彈下，國際市場風險偏
好明顯承壓。惟週末受到市場推測美國將不會推
進12/15對中國商品加徵關稅措施的機率大增，
加上中國財政部12/3發布的『中國消費稅法(徵
求意見稿)』中，對現行的白酒稅率並未調整，
一掃市場擔憂，使得貴州茅台等白酒類股逆勢上
漲，12/5為止週收漲1%。雖短期仍應留意美中
談判的雜音外，因中國政府就貨幣政策、財政政
策以及提前下達明年專項債部分新增額度下，可
預期中國相對維穩經濟的態度不變。

新

興

亞

洲

上週稍早一度受美中貿易談判，使得市場風險偏
好持續趨避，惟12/5中國商務部表示中國與美
國的貿易談判仍按照計畫在進行，這是美中在因
美國陸續通過兩項有關中國相關人權法案所引發
緊張關係升級後，中國從官方層面所出來安撫市
場之談話，帶動MSCI新興市場指數截至12/5週
收平盤。本週印度央行12/5出乎市場意料維持
利率不變，惟於利率聲明中表示，只要有必要，
在確保通膨在目標之內恢復經濟成長，就將繼續
維持寬鬆立場，故在整體亞洲央行仍採寬鬆貨幣
政策下，後市看法依舊正面。

MSCI新興亞洲(扣除日本)指數

MSCI金龍指數
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新 興 市 場



市場展望與投資建議 主要指數近六個月走勢

新

興

歐

洲

今年下半年俄羅斯經濟明顯增溫，
Q3的GDP年增率提升至1.7%，10月
份更進一步升至2.2%。另通往中國北
方的西伯利亞天然氣管道於12/2正式
開通，俄國和世界最大的燃料消費國
(中國)將加強能源合作。另一方面，
土耳其經濟在連續3季負成長後，Q3
經濟成長率轉正為年增0.9%。不過
11月下旬開始測試俄製S-400雷達系
統後，美國國會議員可能推動懲罰性
措施。

拉

丁

美

洲

美國總統川普於12/2宣佈恢復來自巴
西鋼品及鋁材的加徵關稅，此舉相當
於是在懲罰巴西已成為中國進口黃豆
等農產品的替代供應國。央行今年已
3度降息(共6碼)，由於通膨率仍低，
預期未來仍有降息的機會。由於美國
恢復鋼鋁加徵關稅，增添了影響景氣
的變數，不過因貨幣政策寬鬆有利資
金行情，加上退休金改革朝正面發展，
後市看法依舊正面。

2019/12/10 15

新 興 市 場

俄羅斯RTSI$指數

巴西聖保羅股價指數



市場展望與投資建議 主要指數近六個月走勢

能

源
/
貴

金

屬

先前傳出OPEC會員國擴大減產機率低，
加上美中貿易紛爭再起，市場對全球經濟
增長動能與油市需求放緩的疑慮上升，然
最後OPEC宣告將擴大減產，多空消息導
致油價震盪幅度加大。考慮OPEC產油國
會議決定，2020年起每日擴大減產50萬桶
至每日170萬桶的減產量，預料此利多措
施將反映在短期油價走勢。然中長線須考
慮美國增加原油產量的機會猶存，再加上
全球景氣仍有可能趨緩，預估將壓抑油市
表現。

健

護
/
科

技

受川普暗示有可能要等2020年美總統大選
後才簽署貿易協定的利空消息干擾，一度
引發投資人逢高獲利了結，惟隨後傳出美
中已接近達成協議，加上美就業數據意外
強勁，市場信心恢復帶動Alphabet、
Apple等科技大廠週線股價回彈。考量科
技業營收等基本面依然持穩，預期科技股
短期下檔有撐。中長期繼續看好商機不斷
擴大的5G、AI、手機供應鏈、雲端與伺
服器等趨勢向上明確的科技產業。

2019/12/10 16

產 業

布蘭特油價

Nasdaq指數



市場展望與投資建議 主要指數近六個月走勢

亞

債

中國景氣在歷經數月放緩後，11月份財新製造
業採購經理人PMI與中國官方製造業PMI回升，
隱含企業信心回升，顯示中國人行近期穩信用
的政策逐漸看到成效。雖短期再降準的機率不
大，但透過MLF引導LPR下行紓緩企業流動性
的措施有機會持續，基本面與風險情緒改善，
有利境外中國高收益債延續漲勢。此外，印度
第3季GDP年增僅4.5%，不僅遜於上季，更是
連6季減速，即使本月印度央行未如市場預期
降息，但據央行說法為保留後續降息空間，寬
鬆態度並未改變，導致印度公債殖利率短線上
升後出現拉回。

17

債市總評

債 市

摩根大通亞洲信貸指數

美中貿易談判變數仍大，導致市場由原先樂觀轉為相對謹慎，在避險需

求推升下，美國公債殖利率一度下滑至近一個月低點，投資等級債走勢

仍相較高收益債強勢。由於聯準會貨幣政策仍處於寬鬆格局，信用債可

能輪動。除外，近期拉丁美洲的地緣政治風險趨緩，加上美國公債殖利

率下行，新興市場美元債與亞洲高收益債出現較佳利差空間，新興市場

當地貨幣債短線有反彈空間，但仍須留意匯率反彈後獲利賣壓。



市場展望與投資建議 主要指數近六個月走勢

投
資
等
級
債
/
高
收
益
債

上週CCC級債與BBB級債的利差來到近
3年新高，加上美國企業財報揭露告一
段落，且適逢年底高收益債的發行量相
對清淡，部份投機資金加碼殖利率高達
11.7%的CCC級債，導致上週CCC級債
指數見到反彈，但在美中貿易磋商存有
變數下，BBB級債在避險資金湧入下，
也連袂彈升。考量近期VIX來到相對低
點，未來波動仍可能加大，在通膨預期
未明顯增溫下，市場資金在謹慎下仍較
願意追價高評等債，但跌深的低評等債
也有反彈契機。

新

興

市

場

債

受到拉丁美洲政治風險動盪，加上美中
貿易磋商隨加徵關稅期限逼近，不確定
性加大影響，新興市場債CDX攀升至近
兩個月新高，所幸美國公債殖利率短期
見到滑落(10年期公債上周一度創下近
一個月低點)，短線上新興市場債與美
國公債的利差優勢再度擴大，支撐新興
市場美元債走勢。另上周在巴西央行進
場干預下，近期巴西里爾走貶的態勢轉
升，當地貨幣債見到打底反彈契機。 18

債 市

巴克萊美國公司債指數

巴克萊新興市場美元債指數


