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台股萬點行情呼之欲出？！ 

 

鉅亨網  總主筆  邱志昌博士 

壹、前言 

 

 

(圖一：北海布侖特原油日曲線圖，鉅亨網期貨) 

外資撤？匯率貶？萬點行情呼之欲出？理解股市價格形成，就可透視

供需雙方面變化誘因，與雙方互動不變的邏輯；就可熟悉每種證券「價

格」，它們所帶來的關鍵訊息。反過來說，在價格背後通常多有供需

訊息，這些訊息有益於對未來趨勢，做出貼近事實的預測。在財務文

獻上，非常在乎「數字」所帶來的信息。最近 Fed 升息呼聲很 High，

2017 年 3 月 7 日油價突然從平台式穩步久走後大跌。油價是生活消

費性物品、產業需求面的重要指標；是紡織、石化、及塑膠最上游的

生產原料。如果下游需求趨淡，則油價自然下跌。自 2016 年 1 月 19

日，全球油市創下 27.1 美元/桶最低價後。在 OPEC 多次減產與減供

後，價格步入區間整理；2016 年下半年起，油價浮動價格區間多在

53 至 55 美元/桶間。但 3 月 7 日原油價格，突然自 56.41 美元/桶向下

滑落，使產業經濟景氣復甦與否再受關心。 
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貳、經濟景氣復甦的過程、不可能會有過度低吟的油價！ 

 

回顧過去數年油價最高、與最低價格的乍現；其方式多是「稍縱即

逝」；讓商品市場投資者有著後知後覺的感受。2014 年 6 月 16 日，

油價從 114.12 美元/桶突然大跌，跌到 2016 年 1 月 19 日。然後再由

最低 27.1 美元/桶上漲，直到 2016 年下半年 OPEC 減產協議成功。金

融投資者可從中吸取的重要經驗是，前者是歐洲央行 ECB 大推「負

存款準備率」政策，而後者是日本央行推「負利率」時點；油價發展

與貨幣政策互動時間點，搭配到如此天衣無縫的地步。前者發生的

10 個月後，2015 年 4 月是全球景氣「次循環」的高峰；台股股價指

數，由當時萬點，10,014.28 點開始回跌；直到 2016 年 1 月低檔區止

跌。 

 

以「道瓊氏波浪理論」(Dow Jones Wave Theory)詮釋，「經濟景氣」

(Business Cycle)與「股價指數循環」。則 2008 年的繁榮期是經濟景氣

「主循環」的最高峰。古典與理性預期學派認為，最高峰的經濟景氣

驟變後；QE 政策只能對經濟做出、短期殘喘與挽救；長期還是會回

到「主循環」的衰退(Recession)周期中。但即使在「主循環」衰退周

期中，也會有「次循環」的復甦周期出現。最近一次實體經濟「次循

環」多頭期間；起始於 2012 年 6 月、止住結束在 2015 年 4 月。在衰

退前的 2014 年 6 月、油價已先行示警。台股經過前述近兩年多整理

後，近期再度仰攻 10,000 點。這次台股多頭來勢不弱，夾帶著 Fed

的升息「非利多」、與 CRS 全球查稅「非利空」。以目前全球資金面

流向潮流與趨勢，及台股類股結構表現，現在的確有利於台股攻擊萬

點、與站上萬點；甚至低價股可能會有較長期的爬坡期間。但近期油

價突如其來的短線乍跌，使得多頭熱情降溫。 
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(圖二：睽違的萬點將再度復現？加權指數周 K 線圖，鉅亨網首頁) 

 

油價是實體經濟產業的「有效需求」指標，低吟的價格是需求不振；

高昂價格則是復甦與繁榮，油價是「引伸性需求」(Induced Demand)

最佳量化指標。實體經濟是否成長，最後必然唯 GDP 成長率是問。

若 2017 年 GDP 各季成長率的確呈現 U 字型；則 2017 年第二季的

GDP 成長率會回檔，而股價指數高點是會落在 2017 年第一季的。也

就是 2017 年的 3 月底或 4 月初、就距當下不久了。但這個高點精準

發生的時點，會涉及到短線操作投資損益；而且這筆損益還不能小

覷、不能不計較。以台股而言，即使目前有臨近高點風險，但它的未

來是先跌後漲？還是會衝到萬點以上才會回檔？還是現在就是回檔

的開始？這些攸關短期操作，甚至長期投資者的調節賣出策略；使得

在 Fed 升息前的股市呈現膠著狀態。 

 

叁、外資開始撤退？匯率回貶？台股還有萬點行情？ 

 

從加權股價指數近期發展氛圍，在外資已顯著賣超撤退；新台幣兌換

美元匯價也由升轉貶；台股再攻擊萬點環境似乎已轉變。但從「次循

環」觀點，台股個股表現空間卻仍然很大。績優的權值股今年再度夾

帶不錯的現金股息還尚未除權息，低價的個股則還有迴避 OECD 全 
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球查稅 CRS(Common Reporting Standard)、潛在班師回朝的資金投

入、回補股票的助力；當然還有 Fed 升息的利差，將會增加金融業存

放款收益。例如在 3 月 10 與 13 日兩天，台股金融類股夾帶著升息、

存放利差預期獲利增加而上揚。台股金融類兩大金控、國泰與富邦股

價，在膠著大盤下顯得明亮與閃爍。以台股多頭市場派看盤經驗，這

就是台股準備以金融類股攻擊萬點的前奏。 

 

 

(圖三：Fed 今晚真會升息？美元指數日曲線圖，鉅亨網首頁) 

 

長期投資者在風險面該關切的是，再度驟然速跌的油價，只是因為商

品與金融市場之間正常互動的必然性而已嗎？也就是預期美元升息

→美元指數上揚→黃金價格受壓抑→油價下跌；就這麼單純嗎？在這

過程中不會涉及到石油本身供需變化？也不必然會牽連到，實體經濟

GDP 興衰問題？如果現在油價驟然下跌背後的訊息是，未來實體經

濟的成長趨緩；則目前高貴的道瓊或是 S & P 500 股價指數，它們將

會面對未來回檔或重跌；持股者就需小心了。美股的未來不會只反應

該國內需，也涉及到其它股市與全球新興市場；例如美國財政政策中

的富人稅、邊境稅、企業稅預期利多潛力，及升息前後的諸多隱憂等。

或許多頭會說，Fed 之所以會三度升息，就是經濟復甦的趨勢已經非 
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常非常篤定。但空頭也會說、這的確如此，唯這是否是景氣復甦的高

峰期了呢？接下來景氣又將要回檔了呢？經濟景氣的谷底與高峰與

股價指數一樣，永遠是事後才會水露石出；也是投資者永遠無奈的，

千金永遠買不到的「早知道」。 

 

即使運用量化景氣領先、同時與落後指標，在確認景氣進入某種期間

時；已經是幾週以後的事了。而股價卻是迅息萬變、千變萬化，以非

常快速的價格漲跌，反應該屬於它的「未來訊息」。不要說幾周？光

是一個禮拜，股市就可能「豬羊變色」、「面目全非」，由大多轉變為

大空；或由大跌突然回春；尤其是突如其來的多空情勢驟變。短期股

價大漲或大跌背後，必然有相當具有份量的多空訊息驅動。要完全詮

釋它的影響效應，釐清它對價格該有的變化；那對操盤者而言，這是

件可遇不可求的事，它只侷限在內部人與專業經理人，才可能會有的

本能。不論是未來所出現訊息是屬於多還是空方，操盤者必需先動作

再求驗證，股價是會先說話的。 

 

對於這樣的股市投資邏輯，最佳操作方法是針對股價，而不全是針對

訊息背後可能的多空；因為那是善變、無法百分之百掌握的。就以

Fed 可能升息措施而言；對投資銀行的研究群，他們必需非常清楚把 

Fed 全盤貨幣政策搞懂，事先描繪出 Fed 短、中、長期可能的政策路

徑。但這只是有根據的預測，未來 Fed 不必然就是這樣兌現；還有研

究者很多現在看不見，屆時才會突然浮現的諸多變數。能夠以專業與

學術研究掌握到大方向，則研究者的責任已經算是盡職。而操盤者的

責任在於要以買、賣、或是觀望三種策略，執行他該有的投資動作。

操盤者要從諸多分析研究議題中抽絲剝繭，分辨出何種效應對未來股

價影響會最大。操盤成功的人格特質大多是冷靜與果斷，不會拖泥帶

水、也不會突然衝動。除對產業景氣循環、公司發展未來競爭力必然

熟稔外；最核心的參考量化指標就是股價指數與股價。 
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肆、結論：操盤手責任是，正確時點多需敢做出該有的果斷決策！ 

 

(圖四：火車可飛越太平洋？川普要蓋超級高鐵？美國鋼鐵公司股價) 

 

未來大盤股價會如何演變？這絕對沒有人、可事先每次完美掌握。但

目前這家公司、這個市場價位與指數高低，從相對的過去與現在位置

水準去比較，卻會是非常清楚可見的。有豐富經驗的操盤手會講，當

股價在歷史高檔區域時；即使未來是利多、也會是「利多出盡」。同

樣在股價低檔區、慘不忍睹時，未來會受利空襲擊？那也是在低檔

區、也會是「利空出盡」。對操盤者最重要的認知是，這個大盤或是

個股合理價格是否還低於市價。對共同基金操盤者而言更簡單，他也

非必然要在合理股價中兜圈子；在委任代理機制下，共同基金多是以

基金經理人自己的投資組合為主，挑選到良時吉日、不斷地「買強賣

弱」。 

 

只有擔任全部投資部位的「投資長」，會去做 Top to Down 的事。操

盤手聚焦在 Bottom Up 的時間，永遠比對什麼有效需求？英國脫歐？

法國大選？系統多空的事件要多得多。如果以 Top to Down 概念，Fed

此次升息是風險大於利基。但對操盤手要 Care 的是，哪一類？或是

哪一個股的風險會最大？而哪一類的個股卻反而會有利基？如果對 
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此議題多尚未有概念，則可回顧 3 月 1 日至今，哪一類股價最強、哪

一類股股價最弱。操盤者現在的正確的投資策略會是；3 月 15 日之

後不論 Fed 有無升息，就是追強汰弱。就研究者而言，目前多數股價、

以股價指數檢視是在高檔區；因此在面對景氣的確成長、與通貨膨脹

時，Top to Down 的邏輯、即投資長的指令會是「部位減碼」；而操盤

手做法是「賣弱留強」。(提醒：本文是為財金專業研究分享，非投資

建議書；不為任何引用本文為行銷或投資損益背書。) 

 


