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德川家康的股市戰略？！ 

鉅亨網  首席經濟學家  邱志昌 博士 

壹、前言 

日本江戶時代、實際元首德川家康(東照大權現)遺訓說，人要過完人生、每天多

如背負著沉重擔子，要走更遠的路。如能夠經常忍受不自由、就不會輕敵、樂

極生悲。在享受驕慢時，一定要想到過去、營造勝利的煎熬。台股長線多頭尚

未結束，乎已見到台股多頭揮軍攻向、歷史最高點曙光。但德川家康告訴我們，

多頭未來要攻戰的高山絕對是一重又一重，焦躁不得；中場休息、調整隊形、

養足體力再戰！ 

 

(圖一：道瓊工業股價指數周 K 線圖，鉅亨網首頁) 

這才是投資股票的正確思維；巴菲特先生說，他目前正在密切預估、白宮將要

公佈的減稅方案，這個方案包含了降低富人與企業稅等。巴菲特認為，當白宮

的稅改方案出來後，他會賣掉那些帳面虧損的股票，而繼續持有帳面盈餘股票。

他這種處理、與調整股票投資方式，完全符合財務「效率市場理論」，並擺脫

「財務行為學」的「框架心理」。整本財務行為學多是假設，投資人的行為是
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非理性的，而且多不是真正的「風險保守者」；股價越高、投資的情緒越嗨。

或許投資者多會認為，這些帳面獲利的股票、屆時不就面臨利多出盡？股價回

檔或是下跌風險？先獲利了結一趟，以後有低價再買進才是？問題是這些衝著

財政政策，利多而來的股票是否會回檔？誰多說不準。強式效率市場理論會說，

當美國總統川普、將稅改方案宣佈出來之際；其實該漲、或是該跌股票多會反

應過。不管是利多或是利空？多可以說出盡。因此屆時調整股票投資組合，將

是正確的投資邏輯。而且對於預期利多上揚的股票，在未來財政政策真正執行

時，更有出乎預料外受益機會？這就與當時 2009 年 3 月開始，Fed 的 QE 政策

雷同；第一次 QE？不夠！第二次 QE？再來第三次。這也意味著，巴菲特對系

統性利多的發展預估：全球財政政策也會，一波接一波接踵而來。 

貳、緊縮貨幣政策下的主流類股？該輪到的是「電動車概念股」！ 

其實就在現在，川普正也不斷地落實，其選戰時所允諾政策；尤其是財政與租

稅政策。鼓勵全球企業到美國投資，激勵消費信心、降低失業率、提高薪資等

等。川普是從商場上轉戰政壇，對經濟現實應是相當能參透。那就是消費者或

美國公民，在日常生活效用滿足，是講求財務能力的；一擲千金的生活，只會

出現在高端所得。因此奉行「涓滴經濟學」的邏輯就是，所得高的消費金額透

過乘數效果、將可造福多數失業者的能力、必然遠多於低階收入者。為鼓勵高

所得消費；在其稅改政策中，川普擬將個人綜合所得稅，最高稅率降低為 35%；

顯著低於台灣的 45%。而為了吸引企業到美國投資，企業營業稅率由 35%降低

為 20%。 

 

(圖二：電動車 TESLA 股價月 K

線圖) 
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其實川普財政政策對美國股市，自 2017 年初起就對股市就發揮預期效果。這一

波美股與全球股市起漲於 2016 年 1 月中；當時道瓊股價指數為 15,450.56 點。

目前道瓊指數已漲到 22,685.94 點；上揚點數為 7,235.38 點，幅度為 46.83%。

這樣勇往上揚，的確夾帶了系統與非系統性利多：資金面的充沛與預期眾多科

技遠景。在全球最大金主 Fed 即將收縮資金前，美國又率先端出財政政策。當

我們檢視美股，科技類股重量級股價時發現；一、是 TESLA 股價無畏於，柏南

克 2013 年中 QE 退場宣告，在 2016 年 1 月大盤回檔底部區旱地拔蔥而起，讓

多頭眼睛大亮。二、而蘋果公司股價是從 2009 年 QE 開始後，由 23.44 美元/

股上揚至今 153.48 美元/股，攻勢是一波又一波、上揚後回檔再攻、曲折彎曲

蜿蜒向上；上揚型態與 TESLA 股價完全不同。三、TESLA 股價只會有平台式整

理，但蘋果股價卻會有波段回檔再上的歷史痕跡；但蘋果的股價多不曉得，進

行過多少次的股票分割了；長期持有報酬率必然比 TESLA 高。由以上歷史經驗

比對與分析，不畏懼於資金面緊縮的是 TESLA。四、由以上的比對，如果未來

股市開始反應，Fed 縮表利空的話，則股價還會有所顯著表現的，應該是所謂

「電動車概念股」。五、而反過來說，如果未來 TESLA 股價無法再上揚，則是

否意味著縮表是紮實的資金緊縮、系統性利空。很多股票多要長期持有，才會

獲得顯著報酬，電動車是目前最夯產業，由一部電動車零組件中，可在台股中

找到那些股本小、但股價夯及一時者。 

 

(圖三：美國 10 年期政府公債殖利率，鉅亨網債券) 
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叁、財政政策只能與縮表勢均力敵，無法給多頭強力依賴的！ 

資金面緊縮對金融市場的預期效果，可從檢視美國政府 10 年期公債殖利率中見

到。如圖三，10 年期債殖利率、由 2017 年 7 月 7 日 2.39%，剛好緩跌了兩個

月為 2.031%；不畏升息利空、偶爾還是會出現波段債市多頭行情。但從此之後

不到一個月時間，殖利率還是從 2.031%急漲到 2.32%。若前者是對 Fed 升息

預期結束，則後者是為對 Fed 縮表預期效應；這個效應未來將會在縮表開始就

該結束了？若此則也會使未來股價指數持續上揚。川普的財政政策中，公共建

設是核心要角，傳統鋼鐵與石化、紡織產業等早該反應利多。這由美國鋼鐵類

股中流砥柱美鋼公司股價，中、與長期變遷的確可驗證；美鋼股價在川普當選

後，由 16.5 美元/股起漲，一直到川普正式上任、2017 年 2 月下旬 41.83 美元

/股，上揚幅度達到 1.54 倍。但在此之後卻大幅回檔、鬱鬱寡歡至今。而 41.83

美元/股也並非是，美鋼在 Fed 的 QE 後至今的最高價位區域。美鋼鐵最高價是

在 2010 年 4 月，QE 剛開始一年後、70.95 美元/股；在財政策下美鋼股價榮景

還可以再期待？ 

 

(圖四：美國鋼鐵公司股價周 K 線圖，鉅亨網首頁) 
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由目前全球大趨勢僅見，這可能還得決定於中國的「一帶一路」、非只繫於美

國公共建設。若再由美鋼短線行情日 K 線圖檢視，這波美鋼起漲於，2017 年 5

月 18 日 18.55 美元/股，蜿蜒爬行至 9 月 5 日 28.35 美元/股。但終究還是不敵

當天 Fed 縮表宣告，迅速回檔至 23.16 美元/股。顯見美股的步步高升中，在資

金面上推動力的確仰賴、QE 或是不緊縮貨幣政策；未來財政政策極有可能難敵

縮表。這也之所以美鋼在 9 月 22 日，股價觸底之後又反彈原因，因為 Fed 有

意塑造縮表速度溫和與緩慢的形象。Fed 想要塑造出一個縮表並非利空、財政

政策是溫和利多的股市環境。但在這麼高的股價下，美股繼續耀武揚威的能耐，

還是得來自於非系統，產業發展與企業獲利。光靠所謂財政政策，雖非烏托邦、

但也是靠不住的。 

在 2000 年網路泡沫化後，除 2008 年的金融風暴，被保守主義者命中外；其它

鮮少見到股災，尤其是 2009 年 3 月後。過去 8 年來誰說美股泡沫，誰就得摘

掉諾貝爾學經濟學獎皇冠。但美股真正是從未有泡沫化，真是一帆風順？在

2009 年 3 月 QE 之後，最夯但是也最先回檔、或說泡沫化的就是生物科技類股

NBI。NBI 指數由 753.33 點、上揚至 2015 年的 4,194.87 點，上漲幅度為 4.57

倍。市場投資者或許會說，生物科技或是醫藥類股價當時已泡沫化。但深諳生

物科技投資機構，到現在也不這樣認為；他們甚至深信美國生物科技公司，它

們所研發與生產產品是貨真價實。 

 

(圖五：NBI 股價指數月 K 線圖，鉅亨網首頁) 
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肆、結論：見過美國生物科技股價是如何泡沫化、多頭攻勢才能永續！ 

曾經滄海難為水，除卻巫山不是雲；取次花叢懶回顧，半緣修道半緣君。那為

何 NBI 指數會在 2015 年 6 月做頭下墜？是因為受到當時，中國最大金融不良

債權震撼？或是預期 2015 年 12 月，Fed 要啟動首次升息？或是生物科技類股

價沽值真的太高了？檢視當時最夯的股票上市公司，美股賽爾基因公司股價月 K

線圖發現，無論 2014 年 6 月的那根長長的月 K 線圖，是發生什麼事。賽爾基

因公司股價高檔區域，就是在 2013 年 12 月與 2015 年 7 月；雖然它現在股價

已又高於 2015 年 7 月。NBI 是 QE 時代中報酬率最高族群，它仍然不敵系統性

風險？以時間點比對，這利空竟然不是美國經濟問題，而卻是中國經濟大問題？

NBI 指數與中國不良金融債權，或是中國經濟軟、或硬著陸何干啊！ 

 

(圖六：美生物科技，賽爾基因公司股價月 K 線圖，鉅亨網首頁) 

日本名將德川家康遺訓寫道，人要過完他的人生、每天多要感覺到；他宛如是

背負著沉重擔子，要走更遠、更長的路。德川家康說，如果能夠經常忍受不自

由、保持警覺，細膩心思，就不會輕敵、樂極生悲。在享受驕慢心態時，一定

要想到過去、營造勝利的煎熬與心血。台股長線多頭尚未結束，景氣復甦前、

適逢及時雨。台積電公司決定，3 吋晶圓廠立足台灣；這項資本支出多是非一次

性。雖然也不必誇張去預估，它將如何發揮乘數效應。但所有人多知道，它對
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人才需求將會是強烈；如果可將三星電子，在中國西安投資美稱到說，它可以

將全部大陸西安高校，理工科人才包下來；那台積電未來持續性資本支出，豈

不可包下台、清、交、成理工科研究生？這似乎已見到，台股多頭揮軍攻向、

歷史最高點的曙光。但大阪城前德川家康遺跡告訴我們，多頭未來要攻戰的高

山是一重又一重，絕對焦躁不得；中場休息、調整隊形、養足體力再戰！！(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。) 

 


