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長多永遠誕生在最憂患之中！！ 

鉅亨網  首席經濟學家  邱志昌博士  

壹、前言 

 

 

(圖一：歐盟的復甦遠落於美國之後，ECB 總裁德拉吉 AFP) 

 

天將降大任於斯人，必將苦其心志、勞其筋骨、餓其體膚、空乏其身、行拂亂

其所為；所以動心忍性、曾益其所不能。困於心、衡於慮、而後作。出而無敵

國外患者，國恆亡；然後知生於憂患、死於安樂。現在股市投資人，已被股價

跌到慌張了！大概沒有多頭了？這在財務金融世界中就是出現了「溢價報酬」

機會？買股票的好時機。當融資餘額要在巨大帳面虧損，棄守他原來持有的持

股之際；就是短線投資者已經無法再度承受損失，感受系統風險即將來襲之時。

投資者使用融資投資股票，無異於上市公司舉債從事資本支出。但兩者最大不

同是，成本高低落差顯著；股市短線投資客資金成本高，因此對風險敏感程度

遠高於產業興衰。在效率市場中，股市分析師不能再以追高殺低，這種長久以
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來的主觀意念，去鑑別融資或是融券使用者。融資券使用者必定是掌握了，短

期股價的多或空的商機；只是這些商機最後多失落了。 

貳、ECB 說：目前全球瀰漫經濟、利率、貿易戰、債務四大風險！ 

 

(圖二：歐元兌換美元匯率曲線圖，鉅亨網) 

 

一、以正軌的財務報告分析，在上市公司月營收與盈餘宣告日前後，通常是遂

行短線投資最佳機遇。例如在每月 5 日，依照法令上市公司將公告上個月營收，

在此之前先行做多或是放空個股，而就在月營收公告之後立刻出脫、或回補股

票。月營收的時序宣告流程前後可以這樣做，季節損益與半年報、年報公告之

際也可以依樣畫葫蘆。二、法人機構最善用的持股增加或調整，其實機大多是

在每一季損益結算之前後；通常 MSCI 成份股票的上市公司，大多有召開電話

線上法說，或是公開業績發表會；這些多是機構投資者的調整機遇。除非營收

出現重大異常的好壞，否則長期持股不適用營收，做為短線大進出的依據。三、

系統性風險是短線進出的最佳機遇？個股事件日前後是短線者較佳，因為這些

事件多是個股的自我業績榮枯，而系統風險較為明確之處，是不必精選個股；

所有的股票多受到襲擊，短線不分藍籌與小型股與否多會出現，股價乖離過大

現象。此時進場買進股票不必經精挑細選，反正搶個反彈就走人。 
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就目前全球資本與貨幣市場，需要面對的系統風險約有，ECB 總裁德拉吉所言：

一、均衡利率突然上揚。就在 2018 年 10 月中，美國 10 年期公債殖利率突然

上揚到 3.25%，引發全球股災；ECB 認為 Fed 與其貨幣政策多是可測的，但是

公債市場殖利率突然非常正確陡升，的確也讓正常行為變為驚心動魄。 

 

 

(圖三：德國 10 年期公債殖利率月曲線圖，鉅亨網債券) 

 

參、歐元區主權債務危機懸而未決？難道美國國債沒問題？ 

二、以代表歐洲歐盟的優質公債，德國 10 年期債殖利率月曲線圖，近期雖然受

到「泰德利差」效應所牽引，但是尚未到達趨勢歐元寬鬆情境扭轉地步；資金

情勢仍然由 ECB，供給面對歐元貨幣政策所完全決定，沒有受到如同美國、需

要面對通貨膨脹的考慮。它的轉折點最快也只會落在 2019 年 6 月 ECB 大決策

會議前後。但是 ECB 總裁會說出這樣的憂慮，表示 ECB 並沒有忽略「泰德利差」，

對於全球幾大貨幣的利率牽引影響。德拉吉很怕美元債券殖利率，率領全球貨

幣市場資金情勢大幅改變，全球在歐元 QE 多還沒退場之前，走入緊縮之中；這

會使 ECB 的貨幣政策方寸大亂。雖然愛爾蘭、希臘等國主權債務危機，看似已

經消彌；但後起之秀義大利，昔日的羅馬大帝國，卻是不惶多讓。 
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(圖四：義大利有著與希臘一樣的輝煌的民族歷史，鉅亨網 AFP) 

. 歐元區最大遠憂是，萬一美國與中國因為貿易，進而演成軍是冷戰，被大西洋

公約勢必一定得加入美方，與中國進行賽局。這是很難堪的事件，因為 2012 年

歐洲主權債務危機，因為財政破表變成垃圾等級債券，多是法國總統薩克吉與

梅克爾跑到重慶，去要求中國支持買進希臘國債；而歐元區就因為中美關係惡

化，而要前恩、當後仇來相報？這會是歐元區的選項？如果法國與德國要這樣

搞，最大的反對力量一定是，即將脫歐的英國；這個首先表態參加中國 AIIB 的

歐洲國家。以這個日不落帝國的智慧，顯然已經預先掌握中國的優先商機，不

然不會無後顧跑去參加「亞洲投資基礎建設銀行」。 

 

(圖四：中美貿易對峙搞成南海軍事緊張？鉅亨網、中新網) 
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三、德拉吉還提到的風險是通貨膨脹。雖然歐盟尚未有通貨膨脹的徵兆，但目

前已可以感受到景氣過熱，而可能會引發通膨的國家只有美國。尤其在 2018 年

第二季，美國 GDP 成長率超過 4.2%之後，預期快速升息、或是收縮資產負債

表的心理，點燃了債市空頭、股市賣壓。這也之所以川普在第三季不斷對 OPEC，

石油輸出組織喊話要人情的原因；川普甚至還警告中東國家，若不降低油價則

要收軍事保護費，跟對付韓國的手段相似。 

 

四、在 2018 年上半年金價不振之際，油價該跌不跌、存在通膨隱憂。川普不會

畏懼需求通膨，因為它是誘使廠商擴張的要素；但所有經濟學家多怕停滯性通

膨。在 GDP 高達 4.2%之後，通貨膨脹會使實質 GDP，在平減 Deflate CPI 之

後受挫。德拉吉當然知道，如果美國發生通貨膨脹，則新興國家與歐盟，可能

多會接著出現輸入性通膨。這至少對亞洲國家又是一種雪上加霜，在貿易對峙

多還在延燒之際，又加上全球性通貨膨脹？且消費者的實質購買力，因為新興

國家的貨幣貶值，對外購買力本來就已經受到嚴重干擾，最後還來個輸入性通

貨膨脹，無異是三道傷害。若此則全球有效需求勢必全面降溫；這也難怪 IMF

近期調降，2019 年全球 GDP 平均成長率，由 3.9%調降為 3.7%。這是 IMF

自從 2016 年 7 月以來首次。 

 

五、德拉吉所提的是另類的地緣政治風險，就是川普、或是說美國的保護主義；

在要求經濟貿易利益敵對的背後，現代化國家中就是國家敵意。尤其美國多次

以軍事武力為後盾，威脅北大西洋公約組織、威脅亞洲盟邦、近期又威脅沙烏

地阿拉伯，這使得美國盟友有著，天下沒有白吃午餐的感受。這表示美國對於

全球的盟邦定位，出現很大轉變；沒有家族性的革命情感，只有法律關係與利

益。其實這在公司治理的意義上，是值得嘉許的；因為公司治理健全的公司，

董事會很少有家族鬥爭、尤其是後宮亂成一團的。 
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(圖五：羅馬帝國的財政困境，鉅亨網 AFP) 

肆、結論：強權的政治軍事勢力？隨著貿易保護主義正在改變！ 

ECB 是基於遠憂，因為 2019 年歐元 QE 也退場之後，全球只剩日本執行資產購

買。這時的資金環境勢必比現在還要嚴肅，未來若不巧發生系統性風險，如何

能避免失去流動性？這成為全球貨幣市場在緊縮貨幣政策遂行後，最大的不確

定性風險。從理論的觀點猜測， ECB 是擔心股市突然陸續降溫，最後失去流動

性；失去流動性就是接近失控、風暴。所有資本資產市場的底線就是流動性，

沒有流動性就是恐慌。川普目前一手帶著經濟貿易利益，另一手是軍事武力

的力量，在跟所有盟邦進行貿易談判。這使得德拉吉感到不安，地緣政治

的複雜性增大。美國對伊朗就毫不客氣，對沙烏地阿拉伯也不假辭色。這

使 ECB 擔心未來川普勢必會以北大西洋公約，與歐盟進行貿易協商；把軍

事與政治綁上貿易往來的利益，是川普上任以來的行為模式。川普的策略

模式已經使不少國家轉變，像日本即將在俄羅斯海森威會議、或是直接互

訪，建立與中國的經濟貿易關係。新加坡李顯龍曾說，小國的外交沒有第

二原則，就是務實與面對主要強權；日本的政治策略顯然與新加坡是一致

的。 

(提醒：本文是為財金專業研究分享，非投資建議書；只為說明用，對任何貨幣

與地產、絕無多空立場；不為任何引用本文為行銷或投資損益背書。) 


