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中文摘要 

 

    本篇報告意旨在台灣、日本、新加坡及韓國中挑出分別在股市、匯市和債

市中表現最佳的國家做為投資人 2019年最適投資標的。在本篇報告的一開始，

首先會個別介紹各個國家的人口、GDP及 CPI的狀況，讓投資人對各國家的市

場有初步的認識。 

    其次將個別探討各國近一年的股市、匯市以及債市，去檢視這些國家在中

美貿易戰、美元升值、油價波動等市場不穩定因素下，所產生的變化及因應，

接著透過近年來的數據去估算投資標的在股匯債市的預期報酬，並以 PMI指

數、經常帳佔 GDP比重跟外匯存底來輔助分析。 

    最後再預期風險方面是以流動性風險、價格風險、利率風險及政治風險這

四種風險來分析，得出本組的投組建議，為股市應投資於新加坡，匯市是台灣

以及債市是韓國，做為投資人在投資的方向依據。 
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Abstract 

The purpose of our report is identify the best countries to invest in 2019 among Taiwan, 

Japan, Singapore and Korea respectively stock market, exchange market and bond market. 

In the first part of the essay, we introduce the population, GDP and CPI of the four 

countries in order to make investors become more familiar with them. Secondly, to 

understand how the price respond to the international affairs such as U.S.-China trade war, 

oil price fluctuation and U.S. strong dollars we analysis the historical data and the trend 

charts of four countries in these three markets. After that, we estimate the expected return 

of the countries in three markets with the historical data, PMI index, current account 

balance and foreign reserve. As for the risk assessment, we evaluate the risk of liquidity, 

price, interest rate and political condition to make our final investing advice for 2019. In 

conclusion, the best investing country for stock market is Singapore, for exchange market 

is Taiwan and for bond market is Korea. 
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壹、前言 

  這次我們的投資組合建議書之投資國家分別是台灣、日本、新加坡以及韓國，

首先我們將會介紹這些國家的目前的狀況，例如目前的人口、GDP 及 CPI，接者

再一一探討各國家的股市、債市和匯市，最後我們將會挑出在前述三個市場中表

現最傑出的國家，作為我們的投組建議。 

 

一、台灣 

  台灣是位於亞洲東部、太平洋西北側的島嶼，地處琉球群島與菲律賓群島之

間，面積約 3.6萬平方公里。總人口數截至 107年 10月，共有 23,580,833人。

台灣人口目前面臨最大的問題是少子化及老年化，以長期來說，所有勞動力都會

因為人口減少而有程度不等的減退，尤其人力需求強的工作受到勞力不足的影響

將會最大，進而影響經濟。 

 

 

（圖一、台灣人口數） 

 

  主計總處公布 2018年第 3季經濟成長率為 2.28％，且近兩年我國經濟成長

率，主要貢獻來自於消費與投資，但近期因受中美貿易戰影響，導致出口量漸漸

減少，然而台灣是以出口為導向的國家，所以對台灣來說相當不利，明年 GDP能

否保二，關鍵在於內需是否能回升。 
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（圖二、台灣 GDP） 

 

  2018年 10月 CPI年增率增長 1.17%，主要因為油料、燃氣和香煙價格調漲，

加上蛋類、水果及乳類價格上揚。不過蔬菜量增價跌，與通訊設備、通訊費及 

部分電子產品價格下跌，抵消了部分漲幅。 

  扣除蔬果和能源後，10月核心 CPI年增率增長 0.72%，顯示物價處於溫和穩

定水平。今年以來物價漲幅相對較高，很大一部分原因是去年煙稅調漲， 

基期效果導致年增率顯著攀升。 

 

 

（圖三、台灣 CPI） 
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二、日本 

  根據日本總務省統計局資料，截至 2018年 1月，日本人口為 1億 2659萬

2千人，是世界人口第十一大國。20世紀之後日本進入後工業社會，人口生育

率降低，醫療條件提高；再加上日本對外來移民管制嚴格，導致日本成為世界

上人口老化程度最高、人均壽命最長的國家之一。 

  目前日本的幼年人口(15歲以下)佔人口總數 12.8%、65歲以上的老年人口

總數為 1.26億，佔總人口數的 27.3%，已從「高齡化社會」走向「超高齡社

會」。少子化加上超高齡化，使得日本從 2007年開始呈現人口負成長，勞動力

將會越來越少，想必問題會對經濟成長帶來的嚴峻挑戰。 

 

 

   (圖四、日本人口數) 

 

從 2007 年到 2017 年的數據來看，2007 年日本名義 GDP 增長到 48000 多億

美元，2008 和 2009年受到全球金融海嘯影響，連續負成長。2010年開始，經濟

恢復成長，至 2012年上升到 62000多億美元，但 2013之後，由於日圓兌美元大

幅度貶值，以美元計價的 GDP開始縮減，直至 2017年 GDP又再次下滑到 2007年

的水準，比 2012年下降了 21.5%。 

此外日本國內企業最近十年在海外積極布局，過程中投入的資產，包括日本

央行購買的美國國債、投資於海外的有價證券皆是一筆不小的數目，然而國內企

業在海外投資沒有計算在 GDP內，也使得 GDP的成長空間受限。 

然而，近幾年日本的 GDP沒有什麼成長，但就國內民眾的生活水平也沒有明

顯後退，除此之外日本很少環境問題(環境復原成本)，也沒有粗糙濫造的現象(豆

腐渣工程)，因此即使經濟發展不快，但不至於太大的波動。 
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(圖五、日本 GDP) 

 

即使日本 CPI 整體呈現上升走勢，至今年 8 月，核心通膨率（core-

coreinflation），剔除生鮮食品與能源成本不計，年增 0.4％，不過還不到日銀

所設定 2%的一半，仍不足驅動通膨持續走高，央行總裁黑田東彥重申通膨距離目

標仍遠，目前沒有立即調升殖利率目標的必要，此外今年來日圓持續升值，也提

高物價漲勢失去動能的風險，因此即使各國央行繼續緊縮貨幣政策，日銀仍會繼

續實施強而有力的寬鬆貨幣政策。 

 

  

（圖六、日本消費者物價指數） 
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三、新加坡 

  新加坡共和國，通稱新加坡是個位於東南亞中南半島南端的一個城邦島國，

且是亞洲重要的金融、服務和航運中心之一。此外它還是個多民族國家，除了華

人、馬來人、印度人、歐亞人之外，還有不少少數民族聚居，而華人人口比例高

達 74.1%。 

  目前新加坡的人口數為 599.5萬，人口成長率在逐漸下滑中，為了補充勞動

力，新加坡便開放移民。如今移民成了目前新加坡政府最煩惱的問題之一，由於

移民會使新加坡基層的就業選擇減少，加上生活成本高漲、生活壓力明顯加重，

也因為外地人口太多，令「新加坡人」身份認同不鮮明，破壞國家凝聚力。 

 

 

（圖七、新加坡人口數） 

 

  新加坡為出口導向型的國家，主要出口品為石化產品及電子品，而主要貿易

夥伴為中國、香港以及印尼。然而今年新加坡的 GDP在第三季只有 3.0%，比預期

的還低，該原因是新加坡受到中美貿易戰、油價上漲、全球貨幣政策趨緊及美元

升值等影響，再加上新加坡國內限縮房地產政策，這一連串的影響皆導致第三季

的 GDP不盡理想。 
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（圖八、新加坡 GDP） 

 

  自 2014年 11月以來，受到國際油價大跌，及補貼租屋等政策影響，新加坡

CPI 已連續 24 個月負成長，為史上最長通縮。而過去 CPI 負成長常與經濟衰退

同步，反映出全球景氣放緩對新加坡具強烈影響 

  而新加坡的消費者物價指數，近期雖然食品價格持續保持年增，但受到居住

及民生費用仍呈現下跌抵銷成長，導致 CPI 年增率維持在 0.5%左右，但核心通

膨仍保持在 1%以上水準。 

 

 

（圖九、新加坡 CPI） 
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四、韓國 

  過去 60 年來韓國的人口皆為正成長，但從 1960 年代以來成長率就持續下

滑，截至 2017年，南韓人口約 5147萬。然而同為已開發國家的南韓也逃不了少

子化的問題，今年第一季新生兒人數首度跌破 9萬人，同時間死亡人口突破 8萬

人，兩者都創新歷史紀錄。 

  為此韓國統計廳人口動向科長李志妍說：「如果出生率持續保持目前的水準，

總人口下降的時間點將從 2031年提前 8年，出現在 2023年。」出生率低落的現

象也可能為南韓未來經濟發展帶來隱憂。 

 

 

(圖十、韓國人口數) 

 

韓國在 2006 年時，GDP 就已突破 1 兆美元，目前 GDP 總量為台灣 2.6 倍，

預估再過三到五年，韓國 GDP 將是台灣 3 倍。1997 年亞洲金融風暴後經濟受挫

後，南韓開始多元化發展產業，不單純追逐成本導向，反而著重創造價值，可由

韓國自有品牌產品的快速發展得到驗證。無論是汽車、通訊、電子、石化產業在

世界上皆佔有一席之地。不過高度發展背後帶來的社會問題如貧富不均，大財團

壓縮中小企業的成長也是值得借鏡之處。 
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（圖十一、韓國 GDP） 

 

  今年夏天的高溫天氣導致農產品價格大漲，是韓國 CPI 成長率創新高的原

因，隨著景氣回復，消費者物價指數持續上升，最重要的民生商品為中心物價上

漲，受到最大影響可能是主婦或一般平民。明年南韓即將調漲最低薪資，再加上

原物料上漲，預估物價還會繼續往上走，屆時韓國政府若出手實施貨幣緊縮制度，

對股票市場將會是個利空消息。 

 

 

（圖十二、韓國 CPI） 

 

貳、金融市場分析(2017年 10月至 2018年 10月) 

  在金融市場分析這部分，我們會先分別探討各國家的股市、債市和匯市在
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2017年 10月至 2018年 10月的走勢，以利我們後續對投資做出抉擇。 

一、股市 

(一)台灣 

 

 

(圖十三、台灣—股價走勢) 

 

  全球經濟景氣復甦，美國股市受到企業降稅，量化寬鬆等影響，財報以及總

經指標不斷創高，使亞洲股市也受到影響，而台股更是從 2017 年以來不斷往上

進攻，至 2017/5/23 攻上萬點。然而到了 2018 年 2 月台股發生嚴重股災，因程

式交易問題，配合大幅度修正，大跌 500多點。 

  這波修正並非由嚴重的總經衰退引起，因此台股修正後再度往上進攻，並開

始長達將近一年的箱型整理。在箱型整理中，上檔面臨許多壓力，例如中美貿易

戰，使台股產業無法配合國際情勢向上攻擊。 

  貿易戰起因於美國赤字貿易、2025中國製造等等，全球兩大經濟體戰爭，全

球股市受挫。在台股屢屢遇過上檔壓力時，便遇到貿易戰惡化，沒有產業能帶領

進攻。 

    我們將箱型整理以時間分為兩個波段，幾乎每一波段的下降因素都是因為貿

易戰，而上漲的因素分別為產業的帶領，以及美國超級財報的利多影響。 

  在產業方面，蘋概股在箱形前段擔任領頭羊，主要因為台積電、大立光受蘋

果影響，股價上揚。在蘋概股過後由虛擬貨幣崛起反映財報利多的挖礦概念股起

頭，包含微星、技嘉、憾訊等等。接著便是眾所皆知的被動元件，包含國巨、華

新科等。台股就在這樣的產業輪轉與貿易利空中上下震盪。 

  直至 8月，台股產業輪轉開始出現問題，並沒有主要產業帶領台股向上進

攻，加上國際情勢越來越緊張，外資開始賣超，投資人漸漸失去信心，終於在

10月 9日跌出箱型，並一路下探。 

  現在台股在 9800~9600點之間整理，我們認為選舉結束必定會有大行情。如
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果是向上，視為反彈，持有資產仍應以現金為主，輕倉短作為主，等熊市來臨，

再加碼進場，危機入市。 

 

(二)日本 

 

 

(圖十四、日本—股價走勢) 

 

  2017 年底全球總體經濟受美國貨幣寬鬆政策及降低稅率影響，各國股市皆

呈現穩定上漲，直至 2018年初股市達到高峰開始修正，持續回跌。 

  2018年 4月至 5月的上升走勢是延續 2月上旬重挫以來的反彈行情，5月底

接近 23,000 點時面臨壓力開始回跌，6 月初公布今年 1 到 3 月季度國內生產毛

額(GDP)年率萎縮 0.6%，雖大於經濟學家預測的 0.4%，不過市場在勞動市場好轉

和企業信心樂觀態勢之下，日本經濟很快恢復成長，也帶動股市反彈。 

  6月中旬因為美國和中國貿易戰開打伴隨的憂慮，日本股市下滑。直至 9月，

隨著日圓貶值，吸引了長期和短期的投資，投資人對企業財報可能上修的預測抱

有許多期望，日本股市在今年 9月 28日盤中觸及 27年來高點，整個 9月表現也

稱冠亞太主要股市。 

 

(三)新加坡 
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(圖十五、新加坡—股價走勢) 

 

  新加坡近兩年來都維持中立的政策，並未實施緊縮貨幣政策，匯率政策斜率

為 0%。但新加坡央行於 2018年 4月 13日宣布採取 6年來首次「貨幣緊縮政策」，

小幅上調新元名義有效匯率(NEER)區間的斜率，預計將維持穩步擴張。 

  儘管新加坡央行認為中美貿易戰的緊張關係會帶來風險，對股市造成影響，

但仍看好新加坡的經濟會持續成長。實施緊縮貨幣政策之後，利率調升，股價從

4月呈現下降的狀態。 

 

(四)韓國 

 

 

(圖十六、韓國—股價走勢) 

 

  韓國與日本相同，在 2017 年底受美國貨幣寬鬆政策及降稅影響，股市穩定

上漲，直到 2018年 2月達到高峰後開始修正。 

  修正至 2018年 6月，因中美貿易戰引發外資賣壓，6月 28日南韓 KOSPI指

數收跌在 2,314.24 點；韓元貶值 0.59%，收在 1,124.2 兌一美元，創下 8 個月

新低。韓國股市從 6月後便開始走下坡。 

  受強勢美元和隔夜美國半導體類股下挫影響，外資和機構投資人大舉拋售大

型科技股，例如三星電子和 SK 海力士股價都大跌。2018 年 8 月 16 日，外資大

舉賣出，南韓 KOSPI指數收跌 0.8%，為 2,240.8點，創下 15個月新低。 

  分析師表示有幾項外資大舉拋售的原因：一是美元走強，伴隨新興市場貨幣

下跌，尤其是人民幣和韓元，促使外資撤離韓國市場；二是外資對半導體、資訊

科技和汽車等南韓主要產業前景的疑慮，使得韓股承受壓力。全球貿易局勢仍然

不明，促使外資將資金抽離韓國市場，賣出持有之大型股，使大盤走跌。 
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二、匯市 

  今年 4月下旬以來，美元指數節節攀升，源於美國經濟獨強、利差因素、川

普減稅政策的吸金力，以及美元避險角色強化等各項因素，讓美元持續走強。 

  此外歐洲經濟表現不如預期，全球經濟預期由原先的「同步擴張」變成「同

步趨緩」，這些因素都使得美元指數水漲船高，因此亞洲匯市也連帶受到影響，

台幣、韓元、新幣、日圓在今年五至七月皆有走貶壓力。 

 

(一)台灣 

 

 

(圖十七、美元/台幣匯率走勢) 

 

(1)2017/11/30至 2018/3 升值 

  其一、匯銀人士表示，美國眾議院通過法案，讓政府可運作至 2018 年 2 月

中旬，然而參議院未通過聯邦政府臨時撥款法案，使得投資人持續擔憂美國政府

關門，導致國際美元走低。 

  其二、新台幣在亞幣一枝獨秀，12個主要亞幣，除台幣外均下跌。根據報導，

外商銀行、外資保管行及出口商均站在美元賣方，美元買盤相對較小，引發美元

兌台幣急跌。 

  其三、匯銀人士表示，大陸經濟表現優於預期，推升國際資金持續湧入新興

亞洲，人民幣對美元中間價今年初以 6.4112元開出，再升 0.57分，創逾兩年新

高，人民幣兌美元離岸及在岸價格也都紛紛升破 6.4關卡。 



台日韓新球崛起 

                                    17       逢甲大學學生報告 ePaper(2018 年) 

 

(2)2018/3 開始大波段貶值 

  首先，全球經濟不再同步擴張，衡量現況的全球採購經理人指數，或具有預

判景氣作用的 OECD 領先指標、WTO 世界貿易展望指標都從高檔下彎，反映今年

第 3季全球景氣熱度可能降溫，使國際資金開始轉進美元。 

  其次，貿易戰將影響外匯市場走向。貿易戰使美國進口成本提高，助長通貨

膨脹，使市場預期聯準會升息立場將偏向鷹派，推升美元匯率；另一方面則是新

興市場匯率與其出口成長息息相關（2001年至 2017年相關係數達 0.7） 

  第三，主要央行政策動向分歧，支撐美元走強。 

  最後，由於近日台股震盪加劇，因為不知道多頭市場能否持續，使外資匯入

的意願降低，且 7、8 月適逢台股現金股利發放的旺季，隨著全球利率的上揚，

讓標榜高殖利率的台股吸引力降低。 

 

(二)日本 

 

 

(圖十八、美元/日幣匯率走勢) 

 

(1)2017/10-2018/3 大幅度升值 

  2018年 1月 15號日圓匯率上升達到四個月高點，外界判斷日圓匯率持續上

揚的原因主要有兩個，第一為日本銀行(央行)總裁黑田東彥的發言，第二為資金

對歐元兌日圓匯率的獲利了結有關。 

  日銀總裁黑田於表示，日本通膨率預期將可達到 2%目標，且經濟也呈現穩健

成長，此話帶動了日圓兌美元升值。此外，歐元兌日圓匯率在 1月初大幅升值，
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資金開始進行獲利了結，也帶動日圓兌美元匯率的升值。 

 

(2)2018/3 穩定貶值 

  日圓與其他亞洲國家貨幣一樣受到強勢美元影響，在今年前兩季兌美元匯率

大幅下降，於 10 月初達到最低水平 1 日圓兌 114.5 美元。即使日圓在國際市場

上扮演避險角色，但面對強勢美元，並沒有發揮避險走升的價值，只有相對跌幅

較小的效果。 

 

(三)新加坡 

 

 

(圖十九、美元/星幣匯率走勢) 

 

(1)2017/10至 2018/2 大幅度升值 

  美國總統川普去年上任後，明白表示「美元過強」，加上美國財政部長表示

美元弱勢有利美國出口，自此美元匯率就一直緊盯著川普政策。因此，美元從川

普上任以來貶值超過 8.5%。導致新加坡也出現工業生產放緩現象，畢竟出口導向

的國家不會願意看到貨幣升值。 

 

(2)2018/2至 2018/3 小幅度貶值 

  由於新加坡估計今年的經濟增長將放慢，明年也不會取得顯著增長。這主要

是受全球需求放緩，以及新加坡出口面對周期性和結構性因素影響。 

  有鑒於此，新加坡當局決定維持現有的貨幣政策，以確保中期物價穩定，同

時為匯率浮動區間提供靈活性，以應付短期內通膨壓力和增長疲弱的情況。 
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(3)2018/3至 2018/5 小幅度升值 

  新加坡宣佈將結束長達兩年的新元零升值的貨幣政策，恢復令新元穩定升值

的步伐，並預計新加坡經濟在 2018 年將繼續保持穩步擴張的態勢。而隨著勞動

力市場的改善，核心通貨膨脹率的上漲壓力預計將會持續。 

  因此新加坡政府決定恢復新元穩步升值的貨幣政策，同時維持新元名義有效

匯率可波動的範圍和中心軸不變，確保中期價格的穩定。 

 

(4)2018/5至 2018/10 大幅度貶值 

  由於美國聯準會將繼續升息，使星幣對美元匯率過去六個月已貶值約 5%，且

預料年底前還會進一步貶值。同時，新加坡 7、8 月核心通膨率也達到四年來高

點的 1.9%。 

  為此新加坡政府宣布將引導星元升值，為今年來第二次緊縮貨幣政策，加入

印尼、菲律賓等東南亞鄰國的貨幣緊縮潮。但因為在美國也升息的情況之下，星

幣的升值幅度並沒有大於美元幅度，所以相較之下還是屬貶值的狀態。 

 

(四)韓國 

 

  

(圖二十、韓幣/台幣匯率走勢) 

 

(1)2017/11/28至 2018/5 大幅度升值 

  2017年 11月底，韓元走強之勢在全球主要貨幣名列前茅，12月 5日韓元兌

美元收盤升值 0.3%至 1,085.80韓元兌 1美元，引領亞洲貨幣走高。華爾街日報
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分析，投資人之所以大膽加碼韓元，是因為料準南韓當局怕被美國列為貨幣操縱

國，不敢進場干預。 

  南韓政府也許希望減少干預匯市後，能像台灣一樣，被排除在美國財政部外

匯報告的觀察名單之外。因此南韓央行可能繼續升息、美元普遍走弱，均促升韓

元，但更重要的是，投資人料定南韓央行不敢貿然阻升韓元，主要的顧慮就是怕

得罪美國總統川普。 

  除此之外，南韓總統文在寅上台後，經濟政策採取「務實調整」，因此外界

猜測南韓將會以發展內需及較不受韓元波動影響的中小企業為主，央行也不再積

極干預匯市。 

 

(2)2018/5 大貶 

由於美元強力升值，帶動韓元 5至 7月間持續大貶。 

 

(3)2018/7 波動 

  由於現今全球政經局勢不穩定，投資人可能因為市場上一時的消息或資訊，

短時間將資金投資於不同國家或標的，造成熱錢流動不穩定，間接影響韓元匯率

從今年 7月至今皆在一個區間當中浮動。 

 

三、債市 

  在債市的部分，我們是利用兩年期公債殖利率及十年期公債殖利率來比較，

且一般而言，短天期利率是由央行直接控制，長天期利率則反映市場的通膨預期，

而長短天期利差代表殖利率曲線的陡峭程度。 

  所以當長短天期利差上升時，景氣風險提升，適合投資債券；反之下降時，

景氣風險下降，適合投資股票。接著，我們將依此來分析台灣、韓國、日本及新

加坡的債市情況。 
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（一）台灣 

 

   

      (圖二十一、台灣—長短期公債殖利率與利差) 

 

      由圖二十一可以見得，台灣的長短天期利差在 2018年的上半年波動不

大，是因為國際經濟走勢穩健，台灣經濟在外貿部門的挹注下景氣好轉。 

    可是在 2018 年 8 月因新興市場金融危機來襲，導致十年期公債價格提

升，殖利率下跌，再加上中美貿易戰的關係，美債殖利率不斷上升。雖然台

債長期受美債波動，但台債長期處在供不應求的狀態，使投資人賣短買長，

因而台債長期殖利率不但沒升上去反而還下跌，利差下跌也是受此影響。 

 

（二）日本 

 

   

(圖二十二、日本—長短期公債殖利率與利差) 
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  由圖二十二得知，日本的 10年期公債殖利率長期於 0%左右，而 2年期公債

殖利率則低於-0.1%，其原因是日本政府於 2016 年開始長期維持在負利率的狀

態，連帶影響公債長、短天期殖利率下降。然而在 2018年 8月 10年期公債殖利

率有上攀跡象，是因為日央調升 10 年期公債殖利率的浮動比率上限，使該比率

從 0.1%升至 0.2%。 

  由於調升浮動比率的關係，日本的長短期利差也因此而上升，然而利差的增

加並非日本經濟衰退，而是日本央行為了改善公債市場的功能，所以放寬 10 年

期公債殖利率的漲幅，進而導致利差增大。 

 

（三）新加坡 

 

    

     (圖二十三、新加坡—長短期公債殖利率與利差) 

 

  由圖二十三可見，新加坡在 2018年 1月時公債殖利率曲線變得陡峭，原因

應是相較於美國公債，新加坡的短天期公債較便宜，而長天期公債較貴，因此

投資人買短賣長。 

  而在 2018年 4月，隨著美國 10年期公債殖利率升破 3%，使市場對長天期

公債的看法較為悲觀，導致新加坡長天期公債殖利率發生動盪，而短天期利率

趨於穩定，並使公債殖利率曲線下降至 0.5%附近。 
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（四）韓國 

 

    

     (圖二十四、韓國—長短期公債殖利率與利差) 

 

     韓國公債面臨壓力時通常會從高品質債券中獲益，這回貿易戰也不例外，

2018年第一季海外投資人淨流入 158 億美元，為五年來最多，帶動韓國 10 年

期公債殖利率下滑 6 個基點至 2.56％。而總體來看，韓國的長短期公債殖利率

的變動起伏不大，進而使其利差平緩。 

 

參、合理推估三個投資標的未來半年的預期報酬 

一、股市－預期報酬 

  首先在股市的預期報酬上，我們採取的算法是股息收益率加盈餘成長率再加

市場本益比調整。新加坡去年的股息收益率和盈餘成長率分別是 3.7%和 3.92%，

而本期本益比為 14，由於我們推估的是半年後的報酬，股息收益率及盈餘成長率

皆須除以 2，因此我們計算出的預期報酬為 4%。 

  此外一個國家普遍股市的本益比在 15 至 20 之間，大於 20 表示這個市場該

漲的股票都漲的差不多了，資金開始向外流出，股價會下修至 15至 20；小於 15

表示股市還很便宜，很多股票還有潛能，所以資金會流入，股價會上升，且本益

比會回到 15至 20。新加坡本益比為 14，預期資金流入進而帶動股價，因此市場

再多給它一點報酬率，這就是市場本益比調整。 

 

二、匯市－預期報酬 

  接著在匯市的預期報酬上，我們以台灣銀行所公佈的匯率為準，預估半年後

我們買入價格將會是 32，而現在的台銀買出價格為 30.97（以 2018/12/04 的價
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格），因此由台銀買入減台銀賣出，再除以台銀賣出，會得到 3.3%的預期報酬。 

 

三、債市－預期報酬 

  最後債市預期報酬的部分，我們債券操作策略以價差為主，選擇韓國債市是

因為其經濟指標最差，公債利差下彎，因此預期未來將有大機率降息，債券價格

上升。 

  我們根據以往美國及韓國降息步調推測將降息兩碼（0.5%），且債券價格可

以用存續期間計算，步驟如下： 

1.利用存續期間公式得出 10年期韓國公債存續期間為 8.67 

2.接著利用修正存續期間公式，得出修正存續期間為 8.52 

3.將利率向下變動 0.5%帶入修正存續期間，得出債券價格上漲 1303.56 

4.資本利得除以投入資金，得出預期報酬等於 4.3% 

 

 

(圖二十五、韓國債券發行資訊) 
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(圖二十六、存續期間試算表) 

 

肆、合理推估三個投資標的未來半年的預期風險 

  接著，我們將分述我們所選擇的投資標的之預期風險，除了流動性風險、價

格風險、利率風險及政治風險外，在股市和債市的部分上我們會利用 PMI指數來

分析目前市場的近況，而匯市的部分會利用外匯存底及經常帳佔 GDP比率來輔助

分析。 

  PMI指數是指製造業採購經理人指數，可說是製造業的體檢表，針對製造業

的採購經理人進行問卷調查，就新訂單、生產、雇用狀況、供應商交貨狀況、存

貨、原物料價格等項目，表達目前營運狀況看法，並編纂成子項目指數利於觀察。 

  PMI指數是以百分比來表示，並以50%為景氣好壞的分界點。當指數高於50%，

代表製造業景氣擴張；小於 50%代表製造業景氣趨緩。當指數連續三個月走揚、

大於 50%，通常景氣成長的趨勢確立，也代表相關產業可能有較佳的獲利，利於

股市表現，反之亦然。 
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（圖二十七、台灣 PMI指數） 

 

（圖二十八、日本 PMI指數） 
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（圖二十九、新加坡 PMI指數） 

 

 

（圖三十、南韓 PMI指數） 

 

  從圖二十七到圖三十可見，台灣在 2018 年 9 月之前的 PMI 指數幾乎都是在

50%以上，2018 年 1 月開始有逐漸下滑的跡象，近兩個月則是低於 50%；日本的

PMI指數除 2016年有段時間是低於 50%的狀態，其餘皆在 50%以上，雖然近期也

有逐漸趨緩的現象，但仍大於 50%。 

  新加坡從 2017 年開始就一直維持在 50%以上，雖有趨緩但仍然是這四個國

家中景氣最好的國家；韓國的 PMI指數則是波動很大，雖偶爾會高於 50%，但以

長期來說是低於 50%，可見是這四個國家中景氣狀況最不好的國家。 
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  因此，就上述的分析，在這四個國家中，新加坡和日本較適合投資股市，相

反的韓國及台灣比較適合投資債市。 

 

  由於美國對各國家的匯率操縱，主要依據三個標準認定：一、經常帳收入超

過 GDP 3%；二、對美貿易順差超過 200億美元；三、持續單向干預匯率且買入外

匯金額超過 GDP比重 2%。 

  同時符合 3項者，該國家會被列為匯率操縱國，認定該國藉由匯率政策從事

不公平貿易競爭；而符合 2項者也會被列入觀察名單，必須連續 2次的報告中少

於一項符合標準，才能從名單內剔除。 

  若被列為匯率操縱國，美國將就其進行加強分析及展開諮商，經美國諮商後

仍被認為未改採合宜政策時，美國財政部會建請美國總統採取救濟措施，包括拒

絕該國取得海外私人投資公司融資管道、拒絕該國參與美國政府採購標案、要求

IMF加強監督、納入美國貿易代表署（USTR）是否與其洽簽貿易協定考量等。若

僅列為觀察名單，則不會啟動前述措施，但會密切監督及評估該國經濟趨勢及外

匯政策。 

  因此，下面我們將會分析這四個國家經常帳佔 GDP比重的狀態，除了能檢視

是否有違美國所列的標準，還能透過該比重看到各國的進出口狀況，畢竟這四個

國家都是以出口為重的國家。 

 

(圖三十一、台灣經常帳佔 GDP比率圖) 

 

  台灣 2016年的 GDP總額是 5613億美元，同年經常帳流入達 709億美元，經

常帳占 GDP的比重高達 14%，遠超過美國設定 3%的第一項標準。台灣以出口為導

向，當出口大於進口，收進來的錢比付出去的錢多，自然就會有經常帳流入現象。

但台灣是小國家，GDP總額不大，因此經常帳流入的順差很容易超過標準。 

  2016年台灣對美國的出超只有 132億美元，並未達美國認定的第二項水準。
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至於第三項標準持續單向干預匯率的部分，可能是為了迴避第三項標準，央行對

匯市的參與較為保守，導致新台幣匯率從 2016末到 2017初，出現強彈趨勢，甚

至成為亞洲最強的貨幣。 

 

 

(圖三十二、日本經常帳佔 GDP比率圖) 

 

  近三年日本的經常帳盈餘佔 GDP 比重從 2015 年大幅成長後並逐年攀升，該

原因是從 2015 年起日本大力在全球推動觀光，再加上日圓貶值，大賺觀光財，

以及拜原油價格下跌所賜，使經常帳盈餘上升許多。 

  2017年，日本的經常帳盈餘創下了 9年來新高，反映出日本海外投資、國內

儲蓄及貿易盈餘的增長情形，雖近期的經常帳盈餘佔 GDP比重不斷超出預期，不

過日本央行強調會繼續維持超寬鬆貨幣政策。 

 

 

(圖三十三、新加坡經常帳佔 GDP比率圖) 

 

  從圖三十三可見，近三年新加坡的經常帳盈餘佔 GDP比重約 19%左右，由於

新加坡是個嚴重仰賴出口的國家，出口競爭力強勁，經常帳受惠於結構性貿易帳

盈餘，多半維持順差。 
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  然而中國大陸電子供應鏈威脅與日俱增，以及作為主要出口項目的石化產品

亦受到國際石化產品價格低迷影響，拖累商品出口成長，可能會影響新加坡後續

經常帳盈餘。 

  雖新加坡經常帳盈餘佔 GDP 比重超過美國所規定的 3%許多，但由於並無符

合被美國列為匯率操縱國的另外兩項標準，所以綜觀所見，新加坡沒有被列入匯

率操縱國。 

 

 

(圖三十四、韓國經常帳佔 GDP比率圖) 

 

  從圖三十四可見，近三年韓國的經常帳盈餘佔 GDP比重逐年降低，但還是高

過美國所要求的標準，再加上對美貿易順差超過 200億美元，因此韓國經常被美

國列為匯率操縱國觀察名單之一。 

  而近期下降的原因主要是因為中國的反薩措施，使到韓觀光的中國遊客減少，

也使韓國對中國大陸出口也快速下滑，導致韓國經常性收支雖然維持盈餘狀態，

卻是逐漸下降的。如今中國反薩措施有所鬆綁，但中國遊客入境人數與往常相比

還是減少。 

  從上述可見，由於台灣、日本、韓國皆符合 2項美國匯率操縱的標準，因此

皆被列在觀察名單當中；新加坡只有符合經常帳收入超過 GDP3%，因此不在美國

的觀察名單當中。 

至於外匯存底是指中央銀行所保有的外匯數量，為了從事國際交易，各個國

家都必須保有一定的外匯存底，以方便緊急時穩定、控制匯率，並因應平時國內

人民的外匯需求。一般來說，貿易順差越多的國家，該國所持有的外匯存底會使

國際收支產生更多盈餘。 
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(圖三十五、各國外匯存底走勢圖) 

 

從圖三十五可發現，台灣和日本的外匯數量較多，深究其因可能是早年這兩

個國家高度依賴進出口貿易，因此需要足夠外匯存底，除此之外，外資在台灣股

票市場上是超級大戶，能夠直接影響股價漲跌，一旦外資大舉撤場後，大量拋售

手中台幣，可能就會導致台幣大貶，央行為了穩定匯率，與外資對抗，就用手中

的外匯大量買入台幣，使台幣市值穩定。 

  亞洲國家常會透過買進美元，以維繫其既有外匯存底的價值，這也導致美元

在貨幣市場上持續強勢。整體而言，南韓、日本、新加坡、台灣的外匯儲備皆有

緩緩增加的趨勢，有利於維護國家和企業在國際上的信譽，利於拓展國際貿易、

吸引國外投資，也能降低國內企業融資成本，讓國際貿易更蓬勃發展。 

 

  以下將分別敘述我們選擇的三種投資標的之預期風險： 

一、股市－預期風險 

  在股市的選擇上，我們建議投資人選擇投資新加坡的股市，很大一部分的原

因是上述所說的 PMI指數，若想要股市的表現良好，那該國家的經濟景氣情況必

須表現良好，然而近期受美元強勢及中美貿易戰的影響，亞洲股市受到嚴重波及，

使各國股票市場的表現都不盡理想。 

  而透過前述的 PMI指數，可以見得新加坡的經濟環境是這四個國家中表現最

好的國家，因此我們便選擇新加坡股市，而此市場的其他預期風險，我們將在下

面一一做探討。 

  新加坡是東盟股市中波動性最低的一個市場，強大的經常帳平衡和穩定的匯

率制度在東盟各國中較為突出，專家認為未來依然如此。在亞洲主要證券交易市
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場中，新加坡交易所國際化程度最高，新交所以最高監管準則營運股票及其他衍

生性產品市場，在高度國際化下，流動性風險相對於其他國家較低。 

  價格風險和其他亞洲國家一樣，新加坡股市也深受國際情勢影響，不論是中

美貿易戰進展、國際原油價格波動、敘利亞衝突等，星國股市皆會有所浮動。值

得一提的是，相較其他三個國家，新加坡股市無漲跌幅限制，因此投資人若欲在

當地投資，須預先設立停損點，以免股價突然大跌造成鉅額損失。 

  匯率風險的部分相較他國多以調整利率為貨幣政策基礎，星國是以匯率為依

據，新加坡金管局（MAS）在今年 10月發表貨幣政策聲明，將稍微調高匯率政策

區間，引導星圓升值，此次升值為今年第二次緊縮貨幣政策。面對美國升值和國

內通膨率高漲，MAS看好明年 GDP將不輸今年的成長率，會繼續維持「溫和且漸

進的升值路線」。若星幣持續升值，可能會吸引海外投資人注入資金於股市，進

而帶動股價成長。 

  新加坡的政治體制偏向威權主義，並非完全民主，但民眾仍有相對的自由。

新加坡政府限制反對派活動和言論自由，進而導致要求政治變革，但分析師認為，

只要新加坡政府維持廉能和效率，並不會使外國投資人怯步。 

  因新加坡為出口導向國家，政治經濟較容易受他國政治影響，周邊國家的政

局動盪都會影響，有著地緣政治風險。 

 

二、匯市－預期風險 

  目前全球經濟正面對四大風險，首先是美國貿易政策具高度不確定性；其次

是新興市場金融情勢惡化；第三是中國經濟金融風險；最後則是地緣政治風險。 

  我們推薦投資人選擇投資台灣匯市。以匯率走勢圖來判斷，四個國家近期的

匯率走勢大同小異，我們推薦投資台灣匯市的主要原因有兩點：一是美元走強，

預計不久會即將觸頂，而台幣相對走貶，若美元開始貶值台幣相對升值，所以在

此時選擇投資台灣匯市即可持有較低的成本；二是我們是台灣的投資人，對台灣

的經濟環境以及台幣最為熟悉。以上兩點是我們推薦投資台灣匯市的原因。 

  流動性風險方面，台灣企業普遍利用短期貸款（營運資金）去滿足長期資金

（資本）需求，但是這種「以短支長」財務操作模式，很可能衍生出流動性風險，

輕則造成短期資金償還壓力沈重，重則會使企業面臨資金周轉不靈進而倒閉。台

灣企業若過度依賴短期銀行信用額度，若遇到突發性的的不利情況，例如景氣突

然衰退，就可能增加流動性風險。因此台灣企業與銀行業者若能正視流動性風險

的問題，流動性風險就可以被降低。 

  價格風險方面，從過去的經驗來看，聯準會升息進入尾聲之後，資金會重返

新興市場，台股會跟著受惠。所以明年有一波資金重返新興市場的資金行情，所



台日韓新球崛起 

                                    33       逢甲大學學生報告 ePaper(2018 年) 

以我們對明年台股的看法，相對其他市場都要來的樂觀。 

  中美貿易戰成為長期態勢，有金融業者認為市場不用過度悲觀，台灣在貿易

戰下，將可能受惠轉單效應，明年景氣有上修可能。全球經濟走向，市場看法不

一，台灣在新興市場中，也許將有亮眼表現。 

  利率風險方面，相較全球其他 7個經濟體面臨貨幣危機的新興市場國家，台

灣具有國際收支健全、經常帳持續順差、外匯存底充沛、政府外債極低等四大優

勢，因此台灣匯率風險偏低，且台灣承受國際資本移動衝擊能力佳，有助新台幣

匯率維持動態穩定。 

  政治風險方面，CPTPP（跨太平洋夥伴全面進步協定）的 11個成員國都與中

國大陸有邦交，與大陸經貿往來比台灣密切，貿易額都遠勝過台灣，我們可以合

理判斷大陸即便沒有加入 CPTPP，也會向這些國家施壓，對台灣加入 CPTPP帶來

更多變數。如今兩岸關係止步，使台灣加入 CPTPP困難度增高。因此台灣與中國

的國家主權問題是台灣加入 CPTPP將面臨的政治風險。 

 

三、債市－預期風險 

  在債市方面，我們推薦投資韓國債市。想要債市在某國蓬勃發展，某國當時

的經濟景氣需屬於衰落的狀態，因此就如前述的 PMI指數來看，相對於日本跟新

加坡，台灣以及韓國是經濟景氣較不佳的國家。再者兩個國家之中，韓國的景氣

又較差一些，因此我們是選擇韓國作為債市的投資標的。 

  又以債券殖利率來看，台灣債券長期處在供不應求的情況下，殖利率難以上

升；新加坡雖殖利率利差是趨於平緩，但新加坡的經濟相較其他三國是比較好的，

故也不適合投資；日本的殖利率利差雖也長期處在平緩的狀態，近期日本央行有

放寬長期債券的浮動上限，但日央仍經常干預著債市。因此不建議投資債券在這

三個國家上面。 

  反觀韓國債市，從圖二十四可以看到它的長短期利差是趨緩的，沒有太大的

變動，這是表現出該國經濟已出現疲憊的狀態，適合投資債市。 

  從流動性風險上來看，從圖三十六的可見韓國債券周轉率近年來維持在一定

的水準，再加上近期韓國債市即便受中美貿易戰的影響，仍是亞洲債券中表現較

佳的債券，因此我們認為大部份投資人在選擇投資亞洲債市時，韓國也會是口袋

名單之一，進而我們推定往後半年的債券周轉率應也維持在這附近，甚至還有提

高的可能性。 
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(圖三十六、韓國債券周轉率) 

 

  在利率風險的部分，在 2018年 11月底韓國央行宣布升息一碼，雖然有部份

的經濟學者認為目前的情況不適合升息，儘管如此完成這次的升息後，下次的升

息至少要等到半年後，也就是 2019 年的下半年才有可能再次升息。因此有鑑於

上述之原因，倘若韓國央行想再次升息，有極大的可能性要等到半年後才能再次

升息，所以我們建議投資人在債市部分可以選擇韓國公債作為投資標的之一。 

  而價格風險就如前述之原因，由於未來的半年內，利率想要調升的可能性不

大，因此價格風險大幅降低。 

  最後在政治風險的部分，南北韓之間的關係可說是全世界的投資人都非常關

注的事情之一，然而在 2018年 4月，南北韓領袖會面，簽署和平條約；同年 10

月的板門店會議中也達成了多項協議，宣布將有進一步的合作計畫，目前看來政

治風險不大。 

  雖然近期南北韓的關係改善，但其中還是得看美國與中國的臉色，加上最近

的中美貿易戰，讓這兩大國之間的關係有些尷尬，因此在這之上還充滿了許多未

知數。 

 

伍、結論 

  各種總濟指標皆指出目前經濟成長力道已慢慢趨緩，我們認為再發生一次經

濟成長的機率不高，大方向保守看待。我們建議的資產分配如下：債權市場 50%、

匯率市場 30%、股票市場 20%。 

  債市部分，債券價格和利率成反向關係，經濟成長下降或是在保守狀態，利

率將會同方向下降，債券價格上漲，因此最符合趨勢，債市投資比率佔 50%。 

  匯市部分，台灣對美國匯率技術方面處於中期底，美國升息步調開始減緩，
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加上總經指標保守，預期美金貶值，台幣相對升值，並且匯率風險方面較股市低，

因此匯市投資比率 30%。 

  股市部分，投資股市實屬做多，與本組大方向雖然不同，但鑒於新加坡總經

指數穩定，貨幣政策明確，仍是不錯的選擇，股市投資比率 20%。 
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