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【美中貿易談判】1/15雙方將於白宮簽署協議

貿易戰正式休兵：
美中雙方將於1/15在白宮簽署「第一階段」
協議，象徵短暫結束過去18個月貿易戰，
川普在Twitter中表示，美方將與來自中國
的「高級別」代表簽署「第一階段」協議，
隨後他本人也將前往北京，展開「第二階
段」談判。

美中貿易第一階段協議

資料來源：華南商業銀行匯整

關稅
取消

 中國出口至美1,600億美元商品關稅無限期擱置。
 中國出口至美1,200億美元商品關稅由15%降至7.5%。

產品
採購

 在2017年購買量1,860億美元的基礎上，中國承諾未來兩年增加購買美國2,000億
美元製品、農產品、能源與服務。

 中國承諾未來兩年購買400億~500億美元的農產品。

結構
改革

 中國要在智財權、技術轉移、金融服務與貨幣外匯進行結構改革。
 中國同意結束強迫技術轉讓作法。

爭端
解決

 雙方建立強而有力的爭端解決機制確保協議有效性。
 如果中國單方面反悔，美方可於90日內進行報復。
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資料來源：FactSet

【美國2020企業展望】財報行情驚驚漲

今年美國企業獲利展望優於去年
依據FactSet調查，預估今年美國企業每股
盈餘較去年同期成長9.6%，相較去年回復
成長態勢，有利美股漲勢延續，分析師預
估S&P 500指數今年的目標價為3,400點。

能源、工業及原物料今年成長可期
由於去年基期相對偏低，導致能源及原物
料今年的成長空間加大，另受波音今年獲
利有機會倍數成長貢獻，工業股成長幅度
由7.3%上修至14.8%。整體來說，美國企
業在財報預期效應推升下，第一季的行情
仍可期待，但需慎防利多出盡的短線賣壓。



【人行放水+證券法修訂】中國股市有基之彈?
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全面調降存款準備率0.5%
 為進一步推動貸款市場報價利率(LPR)廣
泛運用，將在今年逐步轉換浮動利率貸
款之基準指標改為LPR，未來LPR利率對
實體經濟面影響性加大。

 人行2020/1/1宣布，自1/6起全面調降
存款準備率0.5%，預計將釋放約人民幣
8,000億資金到市場上。

證券法修訂，有助資本市場改革
 證券發行制度由核准制改為註冊制。降低
上市公司門檻，將「具有持續盈利能力」
改為「具有持續經營能力」。

 強化訊息的披露，不得有虛假或誤導性的
陳述影響市場。

 加強對投資者的保護，強調證券公司對投
資人的服務責任。

1999年7月「證券
法」正式頒布

2006年1月「證券
法」修訂實施

2014年5月國務院
發布「促進資本市
場健康發展等若干

意見」

2019年12月「證
券法」再度修訂

後續中國經濟數據確實見到好轉，搭配資金與政策利多，行情有機會再走一波…

資料來源：Bloomberg，華南商業銀行匯整



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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看法調整說明

貴金屬：短期展望由『中性偏多』上調至『正向』

理由：因美元指數走弱，再加上川普下令對巴格達機場展開無人機空襲，成功殲滅伊朗
革命衛隊將領等親伊勢力，導致美伊關係呈現劍拔弩張。考量中東地緣政治風險再起，
預期將驅動更多資金流向黃金尋求避險，因此金價短線有望續強，故上調貴金屬短期展
望至中性偏多。

能源：長期展望由『中性偏空』上調至『中性偏多』

理由：先前因美中貿易戰紛擾，導致市場對全球景氣趨緩疑慮猶存，加上美國頁岩油產
量不斷攀升，諸多因素不利油價表現，長期油價展望始終保守看待，然考慮美中貿易談
判已朝正向發展，再加上2020年美國頁岩油廠商有意削減產量，不確定因素可望逐步消
除，預料將有助於提振未來油價走勢，因此上調能源長期展望至中性偏多。



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

依據FactSet對於今年整年美國企業獲利預
估，預期將較去年成長9.6%，大幅優於去
年同期的0.3%，同時美國12月份小型企業
員工週薪成長率達4.1%，顯見美國就業市
場相當穩健有利消費，加上川普在Twitter
推文美中雙方將於1/15簽署「第一階段」
貿易協議，短期貿易戰的不確定性消除，
市場投資情緒樂觀，中長線支撐股市牛市
走勢。惟短線受到美國空襲巴格達，地緣
政治風險升溫，在加上美國12月份ISM製
造業PMI不如預期，美股短線有回檔壓力。

12

股市總評
中美兩國將於1/15簽署第一階段貿易協議，輔以FactSet預估2020年

美國企業獲利可望優於去年，又開春第一天中國隨即祭出降準與證券

法修改的大禮，樂觀氣氛有助延續偏多走勢，惟中東情勢再度轉趨緊

張，輔以主要股市累積漲幅已高，波動風險不容小覷，資產配置仍是

首選。為追求穩定收益，建議核心布局具穩健收益的外國債、複合債、

新興債與平衡型，衛星配置推薦黃金等具題材性標的。

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

繼法國2019年針對科技巨頭開徵數位服務稅，對象主

要鎖定GOOGLE、臉書、亞馬遜等美國科技業，義大
利也決定自1月1日起針對該等大型科技公司課徵3%

數位稅，此舉勢必引來美國反制，進而加深美歐間的

貿易緊張情勢。此外英國表定於1月底正式脫離歐盟，
雖之而來的英國與歐盟貿易談判，才是真正考驗的開

始，輔以道瓊歐洲50指數短線累積漲幅已高，技術面

透露過熱訊號，價值面疑慮搭配政治面不確定性，留
意短線回調風險恐攀升。惟考量歐洲基本面有好轉跡

象，加上歐洲央行持續寬鬆，資金面有助延續歐股偏

多走勢。

日

股

上週適逢日本新年假期，消息面相對清淡，惟日本新

天皇德仁與首相安倍晉三先後發表新年談話，首相安
倍特別提及2020年施政重點將放在社會保障制度改革

與修憲，另外今年即將舉辦的東京奧運會與殘障奧運

會亦為其重點之一。隨著首相談話宣告東奧準備正式
進入最後階段，奧運題材逐漸升溫，又用以加大社會

保障的財政刺激措施亦將於今年開始投入，日股可望

因此受到激勵。惟日經225指數面臨24000點重要整
數關卡，指數能否順利突破將決定下一波行情何時啟

動。

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

中國統計局公佈12月製造業採購經理人指數(PMI)
為50.2，連續兩個月高於50的榮枯線，進一步顯示
中國經濟有向穩跡象，加上中國央行於1/1宣布，
為支持實體經濟發展，降低社會融資實際成本，故
決定將於2020年1月6日下調金融機構存款準備金
率0.5%(不含財務公司、金融租賃公司和汽車金融
公司)，且人行表示此次的降準是全面性，將體現
逆周期的調整，並預估將釋放長期資金約有人民幣
8,000億元。再者，中國財政部同時提前下達2020
年部份新增專項債務限額，為史上最早啟動的一年，
故市場預估在良好的政策持續支撐下，將有助於改
善良好的需求並穩定經濟增長。

新

興

亞

洲

隨著中國人行在2020年首個交易日提出支持經濟
的行動，加上美國川普總統推文表示，美中雙方將
於1/15進行第一階段的簽署協議，使全球多數股
市上漲，其中MSCI新興亞洲(扣除日本)截至1/2週
漲1.62%。在印度央行於2019年共降息五次後，
近期(12/23、12/30、1/6)更意外加速「扭轉操
作」，以期能壓低長期利率，及刺激企業和個人借
貸，並帶動經濟成長。

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

俄羅斯2019年在央行五次降息帶動資金
行情及盧布升值下，俄股以美元計價的
漲幅高居全球第一。美國無人機空襲巴
格達機場造成地緣政治緊張，油價聞訊
衝高上漲。由於貨幣政策可望持續寬鬆，
加上近期國際油價走強有利未來出口(原
油及天然氣占俄國出口約6成)，俄羅斯
看法依舊正面。另一方面，土耳其受到
2018年的貨幣危機導致經濟連續三個季
度衰退，2019年Q3經濟成長率終於轉
正為年增0.9%。央行於2019年下半年
大幅降息，不過，預期2020年降息空間
不大。

拉

丁

美

洲

在政策改革題材及央行4度降息(共8碼)
引爆資金行情下，2019年巴西股市走勢
強勁並創下歷史新高。央行於12月的報
告中，將2020年經濟成長的預期由
2.08%上調至2.18%。由於經濟改革朝
正面發展，貨幣政策寬鬆有利資金行情，
加上經濟景氣可望逐步加溫，拉丁美洲
可望持續受惠。
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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

近期因美元走弱，再加上美國空
襲伊拉克境內之伊朗扶植的民兵
組織，激勵黃金價格重返每盎司
1,500美元關卡上方。預期中東等
地緣政治風險再起，將刺激更多
投資人對黃金的避險需求，有助
金價短線續強。中長線若Fed繼續
保持低利率水準、美元亦逐步轉
弱，有利金價未來走勢。

健

護
/
科

技

近日在Amazon、Apple等科技大廠
股價續漲，加上美中將簽署首階
段貿易協定的利多提振下，激勵
Nasdaq指數觸及9,000點歷史新高
。考慮科技族群獲利動能無虞、
買盤穩定流入，預料將提供短期
科技股厚實下檔支撐。中長期依
舊聚焦產業深具爆發成長潛力的
行動支付、大數據與資料中心
(Data Center)、5G、AI，以及行業
景氣可望加溫的半導體、記憶體
等相關類股。
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產 業

黃金價格

Nasdaq指數



市場展望與投資建議 主要指數近六個月走勢

亞

債

中國人行宣布於1/6全面調降存款準備率0.5%，
同時要求陸續於今年8月底前轉換貸款定錨的
基準利率為貸款市場報價利率(LPR)，這兩個
措施將有利降低實體經濟的融資成本。雖去年
整年中國境內違約債券金額創下歷史新高，但
展望今年第一季，中國境內公司債到期金額為
3,220億人民幣，低於去年違約高峰的第四季
5,028億人民幣，加上中國官方祭出多項強化
債券監管的措施，預期整體違約態勢應能相對
減緩。由於目前市場風險偏好較強，加上資金
寬鬆的環境下，亞洲高收益債的高殖利率仍吸
引相當的資金持續流入。
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債市總評

債 市

摩根大通亞洲信貸指數

美中雙方可望在1/15於白宮簽署「第一階段」貿易協議，提

振市場風險偏好情緒，加上近兩年融資併購(M&A)活動降溫

下，今年美國公司債的再融資需求有機會較去年降低，有利

債券技術面，債券將輪動上漲。此外新興市場信用利差優勢

與亞洲高收益債的高殖利率，仍會是負利率環境下吸金焦點，

新興市場當地貨幣債持續反彈。



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

受川普在Twitter推文表示雙方將於1/15在
白宮簽署「第一階段」協議，市場風險情緒
受到鼓舞，導致信用利差持續收窄，CCC級
債券價格連六週上揚，BBB級債價格也維持
高檔。延續去年融資併購(M&A)活動量下
滑，今年美國公司債整體再融資需求可望較
去年再度下滑，然寬鬆資金環境導致負利率
債券規模仍大。雖有研究機構認為部分債券
發行企業之槓桿比過高，但多數集中在能源
或零售業，債市品質仍屬良好，預期高收益
債與投資等級債漲勢將輪動。

新

興

市

場

債

雖近一季成熟市場公債殖利率反彈，負利率
債券占全球債券的占比由最高3成下降至2
成，然而在新興市場通膨未明顯增溫下，且
市場資金泛濫下，新興市場美元債的信用利
差相對成熟市場仍具有投資優勢。另新興市
場貨幣波動率處近5年低檔，加上先前拉美
國家的抗爭風波已趨緩，政治風險降溫導致
多數新興市場貨幣持續反彈，當地貨幣債具
操作空間。
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債 市

巴克萊美國公司債指數

巴克萊新興市場美元債
指數


