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HOT 市場摘要 
 
1. 市場氣氛保守以對，以股六債四配置面對先抑後揚的第三季行情! 

近期包括中國在內的主要債權國，均紛紛加持美國公債比重；PIMCO 短期內也看好美國公債走

勢，5 月底增持美國公債比率至 51%，顯示市場氣氛仍偏向保守觀望。德盛安聯預期第三季將呈

現先抑後揚走勢，建議以股六債四進行佈局，投資區域仍看好以中國為首體質強健的新興亞洲! 

2. 新興亞洲經濟地位與日俱增，股市未來表現前景可期! 

IMF 與 OECD 近日不約而同的發表了看好亞洲區經濟的報告，IMF 認為亞洲區經濟地位逐漸

提升，在 2030 年將有機會超過 G7 工業國家；OECD 認為世界經濟重心將因為中國與印度

等開發中經濟體的快速發展而轉移至東方與南方世界，顯示亞洲區已成為世界吸睛焦點! 

3. 品質與價值兼具，新興市場將成投資主流！ 

未來一季的投資應聚焦在品質(quality)及評價(valuation)，投資標的應具備健康的資產負債表與強

勁的獲利能力，搭配合理的股票評價。在全球股票市場中，德盛安聯投信相對看好新興市場，特

別是新興亞洲與中國。未來一季若市場出現震盪將是逢低進場的首選! 

4. 基本面伴隨題材面，印尼投資價值內外皆美！ 

券商 Morgan Stanely 欽點的『第五塊金磚』印尼，為年初以來全球股市表現 Top10 唯一入榜的亞

洲國家，龐大年輕勞動人口結構，和都市化過程可望進一步帶動民間消費動能，投資人可積極加

碼基本面佳、題材面豐富的印尼股市，以掌握後市漲升動能! 
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德盛安聯全球 Hot 市場 
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1. 市場氣氛保守以對，以股六債四配置面對先抑後揚的第三季行情! 
 

 
近期包括中國等美國主要債權國，均紛紛加持美國公債比重；專業債券投資機構 PIMCO 短期內也看好

美國公債走勢，5 月底增持美國公債比率至 51%，顯示市場氣氛仍偏向保守觀望。德盛安聯預期第三

季將呈現先抑後揚走勢，建議以股六債四進行佈局，投資區域仍看好以中國為首體質強健的新興亞洲! 

 

上週國際市場受到美國經濟數據優於預期影響，出現止跌回穩跡象，然而整體市場觀望氣氛仍然濃厚，資金仍然

大幅流向安全度最高的美國、德國等公債，上述國家的公債殖利率持續處於偏低水準，目前美國 10 年期公債殖

利率僅 3.20%左右、而德國 10 年期公債殖利率更是低於 2.7%。而根據美國 15 日公佈的最新外債數據顯示，包

括中國、日本、英國等美國主要債權國，四月份都出現增持美國公債的情況，其中中國持有的美國資產累計已經

突破 9,000 億美元，達到今年以來的新高。近期的資金流向，都顯示出市場對於歐洲債信問題產生遲疑，進而引

發高度的避險情緒，使得今年以來公債再次走強! 

由於歐洲債信疑慮遲遲未除，整體市場雖然在上週出現反彈格局，然而多數投資人仍是謹慎看待。包括債券專業

投資機構 PIMCO 近期也看好美國、德國公債等安全度最高的券種表現，旗下管理總額 2280 億美元的全球最大

債券基金－Total Return Fund 五月底投資組合中的美國公債比重已由先前的 36%增加至 51%，執行長 El-Erian

表示，美國預算赤字也很龐大，但與其他國家相比影響程度較輕。而根據美林證券所做最新全球基金經理人投資

調查，發現目前專業投資人的態度也較偏「防禦」，顯示出市場的投資方向仍偏保守。 

整體而言，市場投資氣氛與主權債信疑慮仍干擾金融市場，建議投資人以股六債四的配置進行資產佈局；股票投

資方向上仍然看好成長度高、體質強健的新興亞洲作為主要佈局區域，而歐洲市場雜音未除，短期並不看好該區

域的投資，德盛安聯預料第三季上半季將呈現盤整走勢，之後將會呈現先抑後揚格局，建議投資人可逢低佈局具

有成長動能的區域! 

 
圖一：中國持有美國公債已超過 9,000 億美元 圖二：美林證券調查全球經理人對於企業獲利預期下滑 
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資料來源：：工商時報, 美國財政部   2010/6/17 資料來源：BoA ML   2010/6/15 
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2. 新興亞洲經濟地位與日俱增，股市未來表現前景可期! 
 

IMF 與 OECD 近日不約而同的發表了看好亞洲區經濟的報告，IMF 認為亞洲區經濟地位逐漸提

升，在 2030 年將有機會超過 G7 工業國家；OECD 認為世界經濟重心將因為中國與印度等開

發中經濟體的快速發展而轉移至東方與南方世界，顯示亞洲區已成為世界吸睛焦點! 

 

IMF 近日發表對於亞洲區域經濟發展的報告，當中指出亞洲區經濟體在 5 年之內將有機會增長 50%，到了 2030

年的經濟規模將超過 G7 工業國家。報告中並指出亞洲區在世界的地位已逐漸提升，目前 G20 的 20 個國家中

亞洲即佔了 6 個，在 IMF 的投票權重當中，亞洲也佔了 20%的比例，這也符合 IMF 欲將投票權重與經濟體的

大小相連結的原則。IMF 認為，驅動整體亞洲經濟的動力為出口與強勁的內需，此外年輕的勞動人口也是主要

原因。過去 20 年來，新興亞洲區佔世界貿易的比例已呈現 2 倍成長，對世界經濟成長率的貢獻更成長 3 倍之多，

顯示亞洲區的重要性已不容小覷。IMF 的特別顧問朱民表示，目前已開發國家面臨財政問題，將導致更多貿易

資金與資本流入亞洲區，因此亞洲地區國家要謹慎思考如何有效運用與管理流入的龐大資金。 

無獨有偶的，OECD 近日也表示目前全球經濟體正面臨結構性的改變，世界重心以移轉至東方與南方世界，

OECD 會員國佔世界經濟產出目前為 51%，但伴隨著中國、印度與其他開發中經濟體的快速發展，OECD 會員

國佔世界經濟體的比重將逐漸下降，至 2030 年將縮減至 43%。 

        此外，根據信評機構穆迪最新報告指出，新興亞洲除日本地區的非投資等級企業違約率可望由去年 17%下降至

3.5%，下降幅度頗大，反映了新興亞洲地區經濟成長帶動整體企業獲利改善的現象。以股市表現來看，根據

Bloomberg 統計資料顯示，今年以來(截至 2010 年 6 月 17 日止)富時東協指數表現為 6.57%，優於其他兩大新

興市場-拉丁美洲與新興歐洲，表現分別為-3%與-6.89%，顯示新興亞洲股市表現也較強勁。從外債比例來看，

新興亞洲國家的外債比例明顯低於 1997/1998 年金融風暴時期的水準，顯示新興亞洲國家債務體質強健。 

無論從基本面或是資金面來看，新興亞洲已成為全球焦點，今年開始生效的東協 10+1，也是首次由新興亞洲領

導的區域整合商機，自成一格的區域貿易網絡，更活絡了新興亞洲區域內經濟。因此若欲掌握新興亞洲區域經

濟成長契機的投資人，可藉由新興亞洲區域型基金介入，掌握逢低佈局好時機! 

圖一: OECD 會員國佔世界經濟產出逐漸減少 圖二: 亞洲經濟體佔世界貿易地位與日俱增 
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資料來源：OECD 資料來源：IMF 
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3. 品質與價值兼具，新興市場將成投資主流! 
 

 
未來一季的投資應聚焦在品質(quality)及評價(valuation)，投資標的應具備健康的資產負債表與強勁的

獲利能力，搭配合理的股票評價。在全球股票市場中，德盛安聯投信相對看好新興市場，特別是新興

亞洲與中國。未來一季若市場出現震盪將是逢低進場的首選! 
 

隨著第二季進入尾聲，因南歐債務問題引起的市場震盪也逐漸趨於穩定，修正之後的股價投資價值浮現，吸引中

長線投資人進場，帶動六月以來全球股市自低點反彈。展望第三季，市場普遍認為二次衰退機率不高，2010 年

下半年全球經濟成長可望軟著陸(soft landing)。然而，由於已開發國家財政赤字嚴重，無法再藉由財政政策來刺

激經濟，企業補庫存及政府財政救援均將退市，下半年經濟成長的引擎需仰賴民間需求，而新興市場在內需消費

的成長力量將獨領風騷。德盛安聯投信認為，未來一季的投資應聚焦在品質(quality)及評價(valuation)，投資標

的應具備健康的資產負債表與強勁的獲利能力，搭配合理的股票評價。在全球股票市場中，德盛安聯投信相對看

好新興市場，特別是新興亞洲與中國。 

根據摩根史坦利(Morgan Stanley)的統計，市場對 MSCI 新興市場與 MSCI 新興亞洲(不含日本)今年 EPS 成長預

估持續上修，分別高達 33.7%與 30.8%。此外，目前 MSCI 新興市場指數預估股票風險溢酬(ERP)來到 7.93%，

超過 2003 年多頭起漲點水準。ERP 代表市場分析師預估股票獲利率(consensus earnings)與無風險利率(美國

10 年期公債殖利率)之差，也就是投資人承擔股票投資風險所獲得的額外預期報酬。在經濟軟著陸的前提之下，

ERP 要擴大到如同 1998 年亞洲金融風暴或 2008 年全球金融海嘯的水準機率不高，因此目前 ERP 的水準十分

具有吸引力。 

德盛安聯投信認為，新興市場強勁的經濟成長與企業貨幣反映了股市堅實的基本面，以金磚四國為首的新興市場

第一季經濟成長率表現突出，下半年儘管稍有趨緩，但仍將遠遠超越成熟市場。新興市場受到南歐債信問題的直

接衝擊並不大，未來一季若市場出現震盪將是逢低進場的首選! 
圖一：市場預估新興市場、新興亞洲 2010EPS 成長將超過 3 成 圖二：新興市場股市所提供風險溢酬具投資吸引力 

 

資料來源：Morgan Stanley, 2010/5/26 資料來源：Morgan Stanley, 2010/6/10 
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4. 基本面伴隨題材面，印尼投資價值內外皆美！ 
 

 

券商 Morgan Stanely 欽點的『第五塊金磚』印尼，為 2010 年年初以來全球股市表現 Top10 唯一入榜

的亞洲國家，在年輕勞動人口結構、都市化過程可望帶動民間消費動能，以及軟硬天然資源豐沛，激

勵原物料、能源股表現，投資人可積極加碼基本面佳、題材面豐富的印尼股市，以掌握後市漲升動能! 

 

2010 年以來~6/14 為止，全球主要股市表現前 10 名國家，新興亞洲國家中以印尼為唯一入榜國家，顯示即便在

歐洲債務危機、中國宏觀調控措施議題沸沸揚揚之際，券商 Morgan Stanely 欽點的『第五塊金磚』印尼股市投

資價值以及後市展望為何? 

1) 人口結構與都市化優勢: 以人口結構比較，印尼 60 歲以上人口僅 8.9%(相較其他國家美國 18.2%、日本

30.5%、歐洲 22%等)，高達人口皆集中在 25 歲以下，龐大年輕勞動人口為最大優勢，此外，印尼 2 億 3 千萬

人中，1 億 1 千萬人居住於都市，且都市人口消費金額高出鄉村人口 80%，可望進一步帶動國內民間消費動能。 

2) 軟硬天然資源豐富: 印尼軟硬天然資源豐沛，以軟資源為例，棕櫚油、橡膠產量為全球 No.1、2，可可、稻米

和咖啡產量亦為全球 No.3，硬資源方面，鎳礦產量為全球 No.5，鋅礦產量僅次中國為全球 No.2，更掌握亞太地

區最大天然氣蘊藏量，相關原物料、能源類股後續可望有進一步漲升空間。 

3) 國內通膨壓力尚低，活絡資金借貸市場與流動性: 受惠於貨幣轉趨穩定，2010 年印尼 1~5 月平均通膨約

3.8%，遠低於 1998~2010 平均的 13.6%，通膨與升息壓力於亞洲各國中明顯較低，印尼目前銀行借貸佔 GDP

比重僅 26%(其他東協國家如新加坡 109%、馬來西亞 116%、泰國 86%)，預期 2010 年印尼央行將維持現行利

率於 6.5%不變，將有助於活絡市場資金流動性與民間借貸市場未來潛在成長的可能性。 

綜上所述，展望未來一季，投資人佈局更將著眼於『Flight to Quality』，以中國為首的新興亞洲國家，勢必將成

為資金關注焦點，投資人可趁未來一季加碼佈局基本面佳、題材面豐富的印尼股市，以掌握後市漲升動能! 

圖一：印尼軟硬天然資源豐富 圖二：印尼通膨壓力尚低，預期將維持國內利率於 6.5%不變 

 

資料來源：CLSA,2010 資料來源：Bloomberg, 2010/6/18 

 
 

印尼通膨

印尼央行基準利率
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5. 本週重要經濟數據公佈 
 

 
 美國 

6/22 (二)：5 月成屋銷售 

6/23 (三)：5 月新屋銷售 

6/24 (四): FOMC 利率決議 

6/24 (四): 5 月耐久財訂單 

6/25 (五): Q1GDP 修正值 

 

 
 日本 

6/24 (四): 5 月貿易餘額 

6/25 (五): 核心與消費者物價指數 

 

 

 德國 
6/22 (二)：德國 IFO 企業信心調查指數 

6/18 (五)：生產者物價指數 

 

 歐元區 
6/22 (二)：4 月經常帳 

 
 英國 

6/23 (三)：英國央行會議紀錄 
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6.全球重要金融指數上週表現 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料日期：2010 年 6 月 18 日。以上數據取自彭博資訊，若有誤植請以各交易所公佈數字為準。 

美國、歐洲、日本 MSCI 指數 
  收盤指數 上週% 本月% 年初%  收盤指數 上週% 本月% 年初%

美國道瓊 10450.64 2.35 3.10 0.22 全球指數 1115.35 3.21 3.29 -4.55 

美國 S&P 500 1117.51 2.37 2.58 0.22 新興市場指數 286.16 3.30 3.24 -4.43 

那斯達克 2309.80 2.95 2.34 1.79 新興亞洲指數 953.48 3.96 2.92 -3.64 

費城半導體 371.21 6.20 4.37 3.14 金磚四國指數 387.82 3.98 2.71 -3.45 

道瓊歐洲 600 255.50 2.42 4.30 0.63 新興拉美指數 311.25 3.22 2.61 -6.33 

英國 5250.84 1.69 1.20 -2.99 新興中東歐/非洲指數 3917.31 2.93 3.96 -4.84 

法國 3687.21 3.70 5.12 -6.33 全球能源/資源指數 

德國 6216.98 2.80 4.24 4.36  收盤指數 上週% 本月% 年初%

日經 225 9995.02 2.99 2.32 -5.23 綠能 ET50 指數 144.19 5.41 4.66 -12.29

新興亞洲 DAX 農金指數 441.44 3.25 0.79 -12.54

 收盤指數 上週% 本月% 年初% MSCI 全球礦業指數 334.73 3.01 1.81 -4.43

台灣加權 7493.11 2.65 1.62 -8.49 MSCI 全球能源指數 202.58 2.83 3.09 -9.37

香港恆生 20286.71 2.08 2.64 -7.25 CRB 商品指數 262.93 2.74 3.19 -7.22

香港國企 11622.69 2.49 1.12 -9.16 波羅的海指數 2694.00 -18.07 -33.94 -10.35

香港紅籌 3830.20 3.64 2.54 -5.66 黃金 1256.80 2.45 3.34 14.57

上海綜合 2513.22 -2.21 -3.04 -23.31 原油 77.18 4.61 4.34 -2.75

滬深 300 2696.17 -2.27 -2.78 -24.60 黃豆期貨 961.00 1.56 2.48 -9.28

韓國 1711.95 2.19 4.31 1.73 小麥期貨 461.75 4.76 0.87 -18.42 

印度 17570.82 2.96 3.70 0.61 玉米期貨 360.75 3.22 0.49 -16.69 

印尼 2929.59 4.56 4.74 15.60 花旗債券指數 

新加坡 2833.40 1.33 2.94 -2.22  收盤指數 上週% 本月% 年初%

泰國 791.85 2.90 5.52 7.80 全球公債指數 572.82 -0.25 -0.01 2.76 

菲律賓 3335.48 2.14 1.92 9.26 美國公債指數 679.89 0.00 0.53 4.41 

其他新興市場 歐洲公債指數 673.7923 0.55  0.03 3.36 

 收盤指數 上週% 本月% 年初% 英國公債指數 867.39 -0.62 0.17 4.36 

俄羅斯 1409.43 3.88 1.79 -2.44 投資等級債券指數 1475.00 0.27 0.62 4.26 

巴西 64437.58 1.31 2.21 -6.05 高收益債券指數 572.67 1.95 1.25 4.16 

墨西哥 32814.62 2.15 2.42 2.16 新興市場債券指數 499.32 1.08 1.14 4.68 
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