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回顧2019‧布局2020

群益期貨研究部資深協理⊙許績慶

如
果一個字形容2019年全球股市表現，

我會以「漲」來代表。2019年是什麼

都漲的一年，不論是風險性資產或非風險性

資產，但也有很多例如基礎原物料商品是

漲不多或跌的，所以仍然算是通貨緊縮的一

年。

圖 1、2018與 2019年全商品漲跌幅
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近五年通膨低迷，2019年Fed降息了三
次，貨幣寬鬆造就了多頭行情

試以2013年作為分界（請參考圖2），

在此之前，CRB指數1（紅線）與MSCI世界

指數（白線）呈現正向關係，但在2013年之

後，CRB指數下滑，尤其是2014年中至2016

年初發生石油戰，在此油價大跌期間，兩者

開始呈現反向關係，低通膨也創造股市另一

番的榮景。

圖 2、CRB指數與MSCI世界指數關係

美國聯準會（Fed）考量貨幣政策最主

要的三個因素是就業、通膨與國際經濟情

勢。現今的國際經濟情勢只要有川普這個大

變數存在，就一定是跌宕起伏，不過整體而

言，川普的商人背景，以關稅手段搭配政治

戰、軍事戰及科技戰，脅迫其他各國進行雙

邊談判，使國際經濟的不確定性造成全球採

購經理人指數一致性下滑、美國就業市場成

長趨緩仍未達衰退、通膨低迷但離聯準會所

設定的2%目標區仍有些距離，這也是聯準

會在今年就降息三次的主要原因，通縮帶來

了貨幣寬鬆的環境，但這樣的環境究竟還能

持續多久？

異常氣候可能帶動物價敏感神經，氣候經
濟學漸成顯學，全球央行列入必修課程

聯準會在最近一次FOMC利率會議仍如

市場預期降息一碼，但12月再降息的機率只

1 CRB指數由 19種原物料商品所組成，能源（含原油、天然氣、氣油、熱燃油）占 39%，軟性商品
（含棉花、可可、咖啡、糖及橘子汁）占 21%，貴金屬及工業金屬（含黃金、銅、銀、鋁及鎳）占
20%，農產品（含黃豆、小麥及玉米）占 13%，畜牧（活牛、瘦豬）則占 7%。
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剩個位數，市場也認為這是降息循環的結

束；甚至因為十月ISM數據表現超乎預期，

市場認為要再降息恐怕得等到2021年。話雖

如此，明年是選舉年，聯準會雖可能暫時凍

結利率，但仍表明縮表已結束，自年底開始

恢復購債，至少可持續至2020年第二季度，

顯示由價（利率）化寬鬆，逐漸轉為有限度

的量化寬鬆，直昇機仍開出來撒錢，市場流

動性尚不算差，使得2019年呈現股債同漲的

情況，資金面好的流動性或可維持到2020年

第二季度。

值得一提的是，聯準會主席鮑威爾在最

近的三次利率決策會議中都提到了「氣候經

濟學」的概念，其他各國央行也異口同聲地

重視此議題，最近水都義大利威尼斯被惡水

侵襲，水位飆到史上第二高1.87公尺，覆蓋

全城，引起了全球市場對於全球暖化、氣候

異常的關注。低通膨的可持續性也許會成為

聯準會或各國央行“不可控＂的變數，異常

的氣候變遷絕對會對農產品及原物料供給面

帶來嚴厲的挑戰，如此物價的波動亦將牽動

聯準會或全球央行的貨幣決策。

反聖嬰現象初露，2020原物料或將有大
戲可唱

2013年以來太平洋海溫偏熱，暖海水屬

於“偏＂聖嬰現象，但自今年8月以來，太

平洋東部（美國西岸）開始出現冷海水，且

逐漸向西擴張的現象（請參考圖3），代表

在2020年可能會由聖嬰現象轉為反聖嬰現

象。行業內有句話叫「大水一條線，大旱一

整片」，反聖嬰現象可能造成低溫效應，導

致美國農產品產區遭遇乾燥氣候；此外，低

溫也可能使原油供給由夏季旺季延伸到冬季

的取暖需求，一年帶來二個需求旺季，因此

2020年可能會是原物料蠢蠢欲動的一年，而

這將會直接影響各國央行的貨幣決策。美林

投資時鐘也可能會轉向另一個象限，一旦通

膨開始轉向，過去股市因低通膨所帶來的正

向因子被拿掉之後，變數就會增加，波動也

會放大，而聯準會恐怕就真如市場預期再也

不寬鬆，甚至要採取防止通膨上升的措施，

準備緊縮銀根的措施，若是如此，這將會與

1997年亞洲金融風暴當時的情形極度相似，

因金融風暴先進入暫時性的降息，隨著通膨

上升，又立馬轉為升息循環。

美國公債殖利率曲線倒掛並不可怕，關
鍵因子在就業市場是否衰退

2019年有關美國債券殖利率曲線倒掛的

議題也曾引發市場熱議，再加上全球保護主

義抬頭、PMI等經濟數據轉弱，一度讓市場

擔心景氣是否會反轉向下。但看到殖利率曲

線倒掛就喊狼來了，股市要崩盤了，實在是

過度反應了，事實也證明並未如此，雖然統

計上殖利率倒掛最終會迎來景氣的反轉，但

時間上的延遲有時久得令人不敢恭維，因此

看到殖利率倒掛，就開始疑神疑鬼，擔心東

擔心西，並不是挺好用的指標。

其實殖利率倒掛一點都不可怕，可怕的

是殖利率倒掛後再回復為「不倒掛」時，才

是令人擔心的（請參考圖4），柱狀圖是美
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國十年與二年長短債殖利率差，綠色線是美

國標普500指數，直觀地對照圖形，長債與

短債殖利率縮小時股市常處於多頭環境，反

之當長短債利差擴大，則進入空頭環境。

再參考圖5，紅色線表示美國失業率曲

線，綠線則為十年與二年長短債殖利率差，

兩條線長期呈現高度正相關，由這裡可更清

楚地看出，不太會有人在就業市場表現不錯

下天天喊空股市的，偏偏很多人確信殖利率

倒掛會帶來股災這件事，其實重點在於要觀

察就業市場是否出現衰退情形，但目前看起

來只是成長趨緩而已，不至於太嚴重。美國

殖利率曲線是否會擺脫倒掛，利差轉向擴

大，「通膨」將扮演重要的角色，而通膨又

與天氣經濟學綁在一塊，這也就是為什麼央

行如此重視此議題的原因；一旦通膨持續升

溫，長債殖利率上揚，將推動長短債殖利率

差上揚，如此長短債利差又必將擴大，這時

候皮可能就要繃緊一點了，這才是投資人要

開始緊張的時候。

圖 3、太平洋平海溫變化圖 圖片來源：中央氣象局

近赤道平均（5°S～ 5°N）海面溫度距平的時間 -經度剖面圖，時間上經 9日滑動平均。縱軸為時間，橫軸
為經度
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● 通膨、就業市場與殖利率曲線利差關係為經度

圖 4、美國十年二年債殖利率差與標普 500指數關係圖（圖片取材自彭博資訊）

圖 5、美國十年二年殖利率差與就業市場關係圖 （資料來源：財經Ｍ平方）
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2019年黃金、股市同漲，力量來自全球
去美元化和負利率債規模的快速成長

2019年全球股市上漲的過程中，最具代

表性的商品是以黃金為代表的貴金屬市場，

在伊朗、俄羅斯等國去美元化的目標下，不

僅讓各國央行增購黃金儲備；且英國央行

行長卡尼的談話表示當前全球近50%的貿易

是通過美元結算，而美國在全球貿易中占

比不到10%，新興市場的貿易占比卻已超過

50%，在全球貿易秩序重新調整的背景下，

美元儲備貨幣的地位將被挑戰，新的儲備貨

幣會出現，也暗示英國央行將加入去美元化

的行列。卡尼認為所謂新的儲備貨幣就是

「人民幣」，而數位貨幣也可能取代美元；

中國人行可能成為第一個推出數位貨幣的央

行，層級更可能拉高到由中國國家主席習近

平親自主持，國際清算銀行也開始研擬官方

版的數位貨幣，引發比特幣熱潮。

除此之外，全球的降息聲浪，使這幾年

負利率債快速增長，負利率債的規模與黃金

走勢始終呈現極高度的正相關，道理很簡

單，黃金本身不孳息，成為負利率債最佳的

替代品，因此在2019年9月初前股市下跌，

黃金因避險需求推升買盤，但之後股市下

跌，黃金依舊屹立不搖，形成股跌金漲，股

漲金亦漲的多頭環境。而近期隨著聯準會降

息循環恐怕將結束，負利率債快速縮水，從

17兆美元跳水至低於13兆美元，黃金也就顯

得失寵。

多頭市場期貨成交量萎縮，反應避險需
求下降

多頭的特色往往是期貨市場的成交量縮

小、波動率變小。2019年全球股市上漲，以

臺灣市場為例，2019年至十月底止臺指期不

含夜盤之平均日波動區間為74點，低於2018

年全年平均值96點；2019年若含夜盤日平均

波動為111點，也低於2018年的139點，當中

很大的原因和上述的低通膨、央行降息寬鬆

的環境有關，當然也與中美貿易談判進展出

現轉機有關。9月底的副部長級會議雙方互

釋善意，10月初第十三輪的華盛頓會談傳出

川普與習近平可能簽署協議的契機，中美雙

方的貿易爭端在川普的總統民調落後壓力

下，談判很快地轉向和緩，在一些關鍵領域

相向而行。

2019年幾個大事件中，對市場影響最大

且最久的就屬中美貿易談判。比較2019與

2018年的中方立場，2018年中國面臨內外夾

擊，內部有去槓桿壓力，加上外部中美關稅

戰開打，這一場不平衡的對峙，最初是美國

勝出，最終是兩敗俱傷，美國打的是七傷

拳，傷人一千，自傷八百；2019年初以去槓

桿為主軸的證監會主席劉士余下台，銀行老

手易會滿上台，標示著去槓桿的行動暫告

一段落，去虛向實的行動正式開始，即使如

此，人行的改革措施持續釋出卻不敵大水漫

灌，也就是去槓桿的行動持續但卻趨緩，貨

幣與財政同步發力，因此在中美貿易談判議

題上也不再屈居下位。中國對於「改革」方

面堅持自己的步調不易動搖，但「開放」

35Taiwan Futures No.72 2019 



Market information

的步調則加緊腳步，與美國談判5月及8月關

稅戰、科技戰雖然加劇，但在9月底10月初

第13輪副部長級會議及華盛頓會談中，雙

方相向而行，各取所需，達成部份協議，儘

管在十一月中旬於智利所舉行的亞太經合會

（APEC）因暴動未止而取消，卻未改變中

美之間簽署協議的意向。川普面臨2020年選

戰民調落後的壓力、習近平則有四中全會的

壓力，因此中美雙方有機會取得平衡點，釋

出轉機，美股也得以創歷史新高。

香港、英國2020並不平靜

中美貿易談判雖然緩解，檯面上風平浪

靜，但檯面下，從今年7月以來香港發動的

反送中條例示威抗議，演變到最近的暴動頻

傳，習近平也首度發聲要「止暴制亂」，香

港局勢使得港股在下半年出現嚴重的“香港

折價＂現象，臺灣加權股價指數相對香港恆

生指數在同期間表現強勢超過一成以上；隨

著示威演變成暴力，香港事件的議題將愈趨

發散，難以聚焦，最終恐怕也不會有任何妥

協，人民與政府沒有任何一方受益，香港折

價的戲碼也將繼續上演，香港在2020年預期

仍將不平靜，逝去的已難追回。

除了香港不平靜之外，對英國來說2019

年也不算是光采的一年。曾被媒體喻為「新

鐵娘子」的前英國首相梅伊承認無法通過

「梅伊版脫歐草案」，在任內實踐脫歐的承

諾，因此在三度嘗試之後，認為脫歐與執政

的工作，應交由更適合的人選接手承擔，而

她也在保守黨的連續逼宮下於5月24日宣布

自6月7日辭去首相一職。7月23日的新任首

相選舉開票結果，強森所獲票數力壓杭特取

得勝利，當選新一任英國保守黨領袖，並於

7月24日起正式接任首相。在強生上台後，

連續數個月的大亂鬥，英國議會下議院以壓

倒性票數通過首相強生所提出於12月12日提

前舉行大選的動議。英國首相要在脫歐議題

同時取得對外及對內的平衡實屬不易，而

在歐盟同意將英國脫歐期限再延長三個月至

2020年1月31日，英國內部也投票同意歐盟

的脫歐方案，硬脫歐的風險下降。英國與歐

盟此前宣布就英國脫歐後的過渡期達成一項

臨時性法律協定，根據條款，在2020年1月

31日離開歐盟之後的過渡期內，對歐盟決策

沒有發言權，同時在2020年12月31日之前繼

續實施歐盟最高法院管轄下的所有歐盟規

則，因此英國尚有將近一年的過渡緩衝期。

但從2016年6月英國投票決定脫歐以來，只

有初期股市大好，但隨後英國股市漲得比別

人少，跌得比別人多，在這種環境下，政

治、經濟的變數只會多不會少。

2020大選年，Fed降息循環結束，預期朝
中立或偏鷹發展

2020年初臺灣將進行總統選舉，正好也

搭上了香港議題，香港事件的起伏直接影響

臺灣的選舉，牽動兩岸情勢的發展。2020年

底則是美國總統選舉，雖然近期中美貿易談

判可能簽訂第一階段協議，但作為川普選戰

工具的貿易談判，絕不可能就此畫下休止
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符，這齣戲預計將會持續上演著，吊足大家

的胃口，影響投資人的情緒。聯準會在2019

年三度降息後，2020年的貨幣政策可能趨於

平緩，但至少在上半年量化寬鬆的政策仍會

為市場創造流動性不會間斷，不是不相信聯

準會的中立性，但根據過去歷史經驗以及現

實客觀的條件，聯準會仍有充足的理由不會

立即走向緊縮，但2019年聯準會票委偏鴿的

二位票委在2020年沒有投票權，反觀偏鷹的

票委中，兩上兩下，鷹派力量抵銷，因此

2020的聯準會偏向由鴿轉鷹（或轉中立）的

一年。

日圓有望迎來東京奧運行情

此外，東京奧運也將會是2020年的重點

所在。根據過去統計，有舉辦奧運的國家，

該國貨幣在奧運開始之前大多數是上漲的，

大家都知道日圓與日股關係為反向，日圓貶

值股市漲，日圓升值股市跌；但2017年年初

與2019年6月時日圓與日股同步上漲，這種

情況雖不常見，但2003年及2009年也發生

過，加上奧運光環加持，2020年日圓也是值

得關注的貨幣之一。

ISIS恐怖行動並未止息，誓言對美國採
取報復行動

最後，談談不可控的變數，十月底川普

宣布極端組織ISIS首領巴格達迪在敘利亞北

部美軍行動中自爆身亡，十一月初由巴格

達迪生前欽點的接班人ISIS新領袖卡達什接

任，恐怖行動並不會因為一個領導人的逝去

而消失，ISIS揚言採取報復行動，在2020年

美國總統選舉年，這恐怕是最難控的變數之

一。

若再用一個字預測2020的市場動態，恐

怕就是「震」。 
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