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新興股市最險惡的系統風險？？ 

鉅亨網  首席經濟學家  邱志昌博士  

壹、前言 

 

(圖一：台股加權股價指數日 K 線圖，鉅亨網首頁) 

 

台股集中市場於 2017 年 12 月 6 日大跌 172.93 點，再度爆出 1,598.27 億新台

幣單日成交量，受到盤中股王大立光、與聯發科股價跌停影響，台股外資對權

值股殺聲震天，當天賣超台股 147.54 億元。自從 2017 年 11 月 23 日、台股下

跌趨勢明顯後，外資對台股主流類股，獲利了結的賣壓至此該已接近一段落。

再接下來最大可能賣股誘惑，就是由股價的價差、轉向於對新台幣匯價變化匯

差考慮。如果在 Fed 升息與縮表下，新台幣匯率會呈現貶值趨勢，則外資可能

針對匯率做出再撤退抉擇。由圖一檢視，這個短期的抉擇價位在 30.036 兌換 1

美元，或是 30.19 兌換 1 美元後可能續貶的判斷下進行；風險的臨界點在 30.28

兌換 1 美元。若新台幣弱勢若此，則外資將會持續實踐目前賣超行為。在已經

跌出一大段後的未來，匯率的強弱變遷預估，將影響外資續留台股意願。若是

這樣發展，則美元指數勢必也會轉為強勢不可擋。 
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(圖二：新台幣兌換美元日曲線圖，鉅亨網首頁) 

 

股市未來最凶險惡劣變數是，目前開始多天進行的美國、韓國與日本大規模軍

事演習，與美元指數突然上揚；這兩種系統性風險，將可能觸動外資在新興國

家市場，對各國的貨幣、匯率、與股市變動的緊張預期。演習是為作戰而來，

針對的是潛在政治軍事宿敵；美、日、韓聯手針對目標當然是北韓。在擁有核

子武器、甚至還有氫彈威脅下，美、日、韓面對的是一個、不可測的軍事或政

治風險。除此外，對新興市場股市最為突發風險是，美元指數突然大幅上揚、

黃金價格大跌。當投行經濟學家多將焦點聚焦、注意到美元指數得孱弱時；近

期金價不振卻已顯現出，目前是金價與美元同步走弱；但這一般是短期過渡現

象；未來兩者誰強誰弱，必定會分出高下。在 Fed 將進行縮表緊縮政策操作下，

未來美元強勢可能成為 2018 年第一季，全球新興國家資金流竄最大風險。 
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貳、金價下跌是否暗示 Fed 通膨目標無法達標？反向往走向通縮？ 

金價是為美元指數的逆向指標；美元是全球最大準備貨幣，在中南半島、與中

美洲巴拿馬等地國家；本身或有自己國家貨幣。但在該地區民眾偏好美元程度，

卻遠勝過對本國貨幣。美元、歐元、人民幣、日圓、瑞士法郎等，為 IMF 所規

範 SDR 組成貨幣，對金價多是逆向關係；其中以占 SDR 權重最高的美元最為

顯著，美元指數上揚，金價必然下跌。黃金在 1970 年代，正式由貨幣的世界中

轉為商品後；在 2009 年 3 月起，因美 Fed 貨幣寬鬆 QE 政策，價格起飛繼而

抓狂；成為含中國等全球家庭的投資最愛。黃金一方面是長期的保值指標，若

全球總體經濟出現通膨預期、黃金多會成為重要投資工具。而一方面也是災難

性商品，當全球地緣政治有風險預期時，也會成為避險處所。 

 

 

(圖三：美元指數日曲線圖，鉅亨網首頁) 

 

在上述兩種情況下，金價多會奔向多頭。在 2011 年前就上演金價對未來通膨預

期，而在 2017 年第三季則是暗示，對朝鮮半島政治與軍事風險。由圖二所見近

半年來，除此外金價的起承轉合、也會衝著對準 Fed 貨幣政策。它由 2017 年 9

月 5 日 Fed 宣告，必定進行縮表政策後的第三天，由近期高價區 1,357.5 美元/



 
4 

盎司轉為下跌、盤整。而在 2017 年 11 月 28 日、由 1,293.78 美元/盎司再度

轉為下跌；近期為 1,259.87 美元/盎司，呈現跌破短期整理平台，繼續下跌機率

高。金價未來若繼續再大幅下跌，則暗示資產未來沒有保值必要，房地產價格

將轉趨整理或弱勢、後市堪虞；按正常邏輯推演，這也是會是物價始終不振的

表象。而這個情況轉折也顯示，QE 貨幣政策後段的資金回收階段，Fed 的寬鬆

QE 政策效果是功敗垂成。 

但這非 QE、也非升息與縮表的錯；而是 QE 政策本身宿命。總體經濟理論新古

典學派、與理性預期學派就提過，權衡性貨幣政策只會見到短期刺激效果。在

菲利浦斯的曲線上，物價與失業率是逆向關係；失業率降低則物價水準是會攀

高的。但長期菲利浦斯曲線有可能變形，它會將原有關係轉為正向；就是失業

率降，但物價也同樣下降。如果沒有有效去扭轉這種異常，則未來會是失業率

由谷底再度緩升，而物價反而也下降，沒錯這就是通貨緊縮。因此由金價的保

值功能推演，再以物價面為取向再推演，可得到未來全球貨幣匯率核心、美元

指數的上或下發展；進而預見到國際資金留與撤、或持續匯入台灣股市。 

 

叁、由金價未來發展可見證、Fed 是否擊出 QE 全雷打？ 

 

(圖三：國際金價日線圖，鉅亨網黃金) 
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在正常的情勢下，金價上揚代表未來資產價格會跟進，其若繼續下跌則表示未

來不存在保值價值，Fed 要達到其物價上揚目標、即 CPI 年增率 2%以上是很困

難的事。如果未來金價只是這樣緩緩下跌或是整理，則代表經濟運行穩健、物

價溫和上揚可期。在悲觀點、如果金價不幸持續破底，則美元指數可能迅速上

揚機率增高。以圖美元指數檢視，如果金價未來持續下跌，則美元指數將由目

前 92.782 點，向上攀升並且突破 95.17 點；這將是新興市場股市最大威脅。但

若就 2018 年趨勢而言，未來投資或投機資金、可能走向「冷屋市就股市」的必

然；台股結構或有所轉變，電子類股在大漲之後進入整理，內需與金融等暫成

為主流類股的機率也增高；萬點仍然是常態狀況還是難以改變。 

過去與現在 Fed 的縮表計劃與執行，多是建立在確定物價可溫和上揚，景氣會

復甦、不至於論落到通縮地步上。但如果這個預判是失敗的，則對全球股市將

會造成系統性傷害。實際市場演變告訴我們，從 2009 年 3 月 QE 以來，只有在

2012 與 2013 年 Fed 的 QE 政策曾失手過，其它期間 Fed 大多是戰果輝煌、戰

功彪炳。物價下跌與失業率觸底上揚，等同宣告總體經濟進入通縮；物價無法

達標，代表 QE 只是對消費信心有益，對有效需求無實質效果；廠商擴張意願只

是短期，沒有一而再、再而三的投資誘因。更嚴肅的是，它會證明 2018 年、Fed

將繼續升息與縮表是錯誤政策，過去對未來景氣復甦的預期與判斷也多是美麗

的誤會。 

 

(圖四：中國上證股價指數月 K 線圖，鉅亨網首頁) 
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肆、結論：美元指數大漲風險遠遠高於地緣政治？ 

雖然美元指數與佔權重 56%以上，與歐元有高程度關係；但與中國大陸打消不

良債權速度，及資金鬆緊、人民幣匯率走勢等連結也密切相關。如果投資機構

預期美元將異常強勢，則類似 2015 年人民幣貶值趨勢或風潮再起，則對中國經

濟是不利的；固定投資增長幅度必定下降。中國的經濟 GDP 成長率要維持在

6.5%以上，必需仰賴投資、內需與貿易出超。若美元指數超過 100 點以上，則

不但原本欲進入中國投資資金暫時會怯步；中國境內資金也可能流出，類似

2015 年的人民幣貶值場景重現。這可能會再度讓人民銀行，在外匯市場的拋補

策略再失靈。人民幣貶值也會使企業外債變多，影響不良債權去化速度。最要

緊的事是，這樣的發展是否再引發中國股市、出現再次泡沫破裂風險。如同 2015

年 6 月中一樣，如圖所示；這同時也會震撼全球股票市場。由中國上證股價指

數日 K 線圖檢視，近期新興股市的下跌也感染到中國。圖上證日 K 線圖，由 2017

年的 3,450.49 點後做了小 M 兩個小頭後，呈現下跌格局。雖然中國大陸是全球

第二大經濟體，但其股市是新興市場、與匯率呈現正相關；人民幣匯率升值才

會使股市、股價指數顯著上揚。而貶值則是金融資本帳流出，不利股價指數上

揚。 

 

(圖五：中國上證股價指數日 K 線圖，鉅亨網首頁) 
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由圖僅見，2017 年 7 月後進場的投資者，目前已處進退兩難尷尬地步。要賣掉

共同基金？不是說好 2018 年 5 月，MSCI 制度要正式實際上路，這時難道沒有

預期行情？不賣掉？如果 2017 年 12 月 18 日金正恩被美國斬首成功？那最尷

尬的也是中國。本來美國不是不斷拜託中國，要積極以非武力手段處理朝鮮半

島問題？這沒通知一聲就下重手；不管結果如何，這事情後面的北韓政治亂局，

還不是得靠中國出面收拾？美國老大哥多是這樣辦事啊？先斬後奏；先下手為

強。可是如果是這樣原因引發股市下跌，可能引發空頭風險現在其實就是已經

上演，股價永遠是在敘述近期的「未來故事」。但若只是這樣，則目前對待股

市正確態度是；等到事件真發生後、就是投資者進場時機；屆時投資買進是為

最佳策略。本文認為，由此可見實真正系統性風險還是在貨幣匯率、美元指數

上下方向發展；因為這是內部經濟性質、其效應將遠遠流長；且效果也大於政

治性非經濟風險。軍事危機影響股市多是「人來瘋」，來也快、去如風。但如

果又是外資外逃，則影響是死纏爛打、一拖再拖、拖到無眠無日。(提醒：本文

是為財金專業研究分享，就事論事無任何政治與多空立場；非投資建議書，不

為任何引用本文為行銷或投資損益背書。) 


