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2014 年年年年上半年全球股市回顧上半年全球股市回顧上半年全球股市回顧上半年全球股市回顧 

*在已開發市場股巿回顧部份在已開發市場股巿回顧部份在已開發市場股巿回顧部份在已開發市場股巿回顧部份：：：： 

今年上半年，美股標準 500 指數上升 6.09%至 1960.96。日經 225 指數自年初迄今跌了 6.00%

至 15389.89。香港股市年初至今恆生指數略升 0.95%，國企股指數跌 2.96%至 10495.53。 回顧今年

年初至今，全球指數如 MSCI AC世界指數升幅達 6.15%；英國富時 100 略升 1.10%；德國股市上

升 3.71%；而法國上升 2.56%；南韓 KOSPI 指數微跌 0.23%。美國和歐洲股市皆有升幅，而美國股

市獲得較大升幅，歐洲仍受到烏克蘭事件的影響升幅較小。亞洲已開發股市表現雖然並不大跌，仍

相較於其他發達國家市場表現，就差強人意，香港市場的國企股指隨著中國經濟逐步持穩，已從之

前較大跌幅中逐步恢復，但觀中國經濟前景並不算明朗，所以回升幅度沒有太大。日本股市隨著歐

美股市的上漲，下跌幅度已有縮減，但仍是眾多已開發市場表現最差的一國。 

*在新興巿場股巿回顧部份在新興巿場股巿回顧部份在新興巿場股巿回顧部份在新興巿場股巿回顧部份：：：：  

上半年新興市場坐一次“過山車”，年初時候受到美聯儲縮減 QE政策，外部融資環境緊縮，

大部分新興市場大幅下跌。但從 3月開始各新興市場股市表現逐步回升。年初至今，中國上證指數

下跌 2.54%，皆因中國股市與外界關聯性不大，主要受到本國經濟和資金影響，中國經濟從 6月開

始雖有些小起色，但前景仍不能太過確定。俄羅斯前期受烏克蘭局勢的影響，跌幅較大，目前已隨

著局勢的緩和，股市已有大幅回升，年初至今僅下跌 3.27%，表現已優於日本。其他新興市場股市，

東南亞表現特別佳，印度新總理上任，外界對此多有期盼，由此催生印度股市一波升幅，年初至今

升幅達 23.02%。印尼升幅亦有 17.73%，泰國股市升幅也高達 17.07%。其他新興市場表現也不差，

如南非(12.78%)、巴西(4.46%)。除了中國和俄羅斯，其他的新興市場普遍錄得比已開發市場優越很

多的漲幅。 
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葉倫的鴿派談話葉倫的鴿派談話葉倫的鴿派談話葉倫的鴿派談話，，，，對美股是對美股是對美股是對美股是多是空多是空多是空多是空？？？？ 

7月 2日美國聯儲局主席葉倫在國際貨幣基金會的演講中，首先明顯展示了她接近鴿派立場的

言論--貨幣政策大部份時間不是管理資產泡沫的工具，更多的銀行監管措施才會抑制泡沫。過去她也

曾提出政策說明，但這次她除了暗示美國股市及其他資產並無嚴重泡沫外，並指出泡沫是一定存在

的金融現象，當然如同過往，她也強調目前的低利率政策仍是促進美國就業率的重要工具。 

沒多久美國統計數字顯示著失業率降至 6.1%的佳績，再加上葉倫暗示可能未來 1年內不會升

息，基於美國經濟的穩健復甦幾乎已是市場共識，所以華爾街再度受到鼓舞，道瓊衝上 17,000，標

準普爾 500也接近 2,000。另一方面，除了美國的本益比幾乎已達 26，整體公司的盈餘並沒有成長，

今年上半年美國的經濟成長率因為受到第一季經濟成長率為 -3% 的影響，故可能為零， 這些因素

也使得目前市場的觀望氣氛仍然相當濃厚 ，多空有著對峙的味道。 

本刊以暨許多華爾街人士認為葉倫主席是鴿派的立場，意味著她重視美國的就業問題為貨幣政

策的優先考量外，且認為泡沫的出現是正常而不可避免的，這與傳統中央銀行家較重視通膨與資產

泡沫不大一樣。她認為除市場是可以正常運作，且在適度金融規管下，資產價格會逐漸趨於理性。

由於此次葉倫的政策說明，市場因此預期葉倫不會藉升息隨意地打壓資產價格，不過仍然密切觀察

此一聯儲局主席表態後的後續之政策博弈。也就是說，聯儲局仍有鷹派強大的勢力，用投票決定政

策是聯儲局運作的常態，一旦經濟情勢有變，難保利率調升不會加速。 

目前對市場較空頭的一派認為葉倫的鴿派政策將產生“鴿派錯誤”(Dove mistake)。所謂鴿派錯

誤是指一旦葉倫發現工資通膨與其他通膨一旦超過預期，她會很快地提升美元利率，而導致主場更

大的修正(5至 20%)。本刊認為葉倫的態度從金融實務的觀點來看不是無的放矢，故所謂鴿派錯誤較

不容易於下半年產生。但是市場若能及時回檔修正將有利於多頭的持續。 

總的來說， 第三季最可能的現象是多空仍然僵持著直至第四季才會見分曉。觀察的重點在於經

濟很緩慢地復甦，以致於看起來通膨仍有半年至 1年才有可能出現。在這樣的市場沉悶的走勢下，

華爾街的精英們會繼上半年在新興市場攻城掠地，尤其是第三季是美股穩定期的話，更將激勵華爾

街對那些未漲的新興市場，出現拉抬與補漲的現象，這一點對下半年的新興股市策略至為重要。 

 

新興市場下半年發展前景新興市場下半年發展前景新興市場下半年發展前景新興市場下半年發展前景 

2014年悄然行至年中，這半年時間裡，新興市場像坐了一趟“過山車”。年初，新興市場面臨

資金蜂擁而出，金融市場動盪的窘境。然而至今，新興市場不跌反漲，甚至部分市場的漲幅在全球

股市內遙遙領先，面對如此的波動，下半年的新興市場投資策略又該如何？ 
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今年以來，美聯儲貨幣政策正常化路徑清晰且謹慎，勞動力市場持續改善，而歐洲央行及日本

央行在下半年仍會維持寬鬆貨幣政策環境，下半年全球流動性大幅收縮風險不大。已開發國家市場

方面，由於經濟環境持續改善，此已從上半年市場的表現有所反映；下半年市場可能會就個別經濟

數據有所震盪，但也不至於出現大幅的波動，我們認為可能會持平或略有升幅，反觀歐洲的市場上

半年升幅不及美國，主要受到烏克蘭政治事件的影響，隨著烏克蘭事件的逐漸平息，加上歐央行寬

鬆的貨幣政策，下半年的表現可能會比美國出色。 

由於已開發市場下半年的表現料想不會太差，我們預計新興市場將會從中獲益，繼續維持上半

年後期的優勢，再有一段升幅。新興市場，尤其以東南亞國家為主，印度市場在上半年收益約 23%，

主因是熱門人選莫迪在今年 5月贏得大選並就任印度總理後，儘管並未設定明確的經濟改革方向，

但其在此前的政治生涯中，注重經濟建設和投資，並成功將吉拉特邦改造成印度製造業中心。考慮

到印度龐大的人口，莫迪主張大規模投資基建設施以拉動經濟，國際投資者重燃對該國的投資熱情，

海外資本持續湧入，由於投資者對新總理莫迪的巨大期望，印度在此後的 2年將會是熱門的投資區

域。印尼情況也不錯，雅加達市長 Joko Widodo有望在下週三的大選中成為該國新任總統，市場已

經給這位改革派投出了贊成票，印尼雅加達綜指今年以來上漲超過 17%。 

中國上半年的表現可謂是差強人意，上半年的經濟環境仍然低迷，似乎較難走出疲弱的態勢，

略好消息是近 2個月以來的匯豐和官方製造業指數都有所回升，且匯豐製造業指數已回復到分水嶺

50以上，基本面已稍有樂觀，政策方面偏向微刺激和定向寬鬆，會在一定程度上對沖房地產市場的

回落，從而對下半年國內經濟起到“穩增長”效果。預計下半年經濟環比增速回升，同比增速則因

高基數而逐季小幅回落，但是房地產市場的調整及其可能引發的系列後果仍是下半年經濟面臨的重

要不確定性因素，而且國內的利率仍處於較高水準，所以預計中國股市方面並不會出現驚人走勢，

表現預估略微持平或少有升幅。 

俄羅斯上半年由於受到烏克蘭政治事件的影響，曾一度日跌幅達到 12%，但隨著普京對烏克蘭

態度的緩和，RTS指數已收復大部分失地，過去三個月，俄羅斯 RTS指數在全球表現最佳的股市中

名列第三。自今年 3月中旬到 5月底，該指數漲幅達 33%，目前年初至今跌幅僅 3%。估計烏克蘭政

治危機會逐步解決，預計俄羅斯市場也會繼續有所漲幅。 

 

中韓自由貿易協議是最大成果中韓自由貿易協議是最大成果中韓自由貿易協議是最大成果中韓自由貿易協議是最大成果  

7月 3日與 4日中國國家主席習近平在韓國首都首爾做了為期兩天的訪問。從中國破例領導人

先訪韓國而不訪朝鮮就可嗅出那不尋常的地緣政治戰略動作，而會面結束時帶來了 12項合作議項，

除要求今年年底以前中韓完成自由貿易協議外；中方同意給予韓方 800億 RQFII (人民幣合格境外機

構投資者) 額度安排 (韓國已有 700億人民幣存款並表態願成為人民幣離岸中心，該額度並超出新加
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坡獲得的 500億 RQFII人民幣額度)，以協助韓國成為重要的人民幣離岸中心之一；最後雙方又發表

願意持續六方會議的召開以與朝鮮展開核武器禁用於朝鮮半島的談判。這三點都是在政治、經濟、

金融方面最重要也是這次習朴會成果豐碩的展現所在。在反對半島使用核武的強烈表態是拉攏韓國

老百姓的心，以離間過去五十多年來的美日韓東北亞的政治軍事聯盟陣營，但是這方面還要看中國

如何去滿足朝鮮在各方面的利益要求，要能落實恐怕非三五年不為過。至於韓國成為人民幣離岸中

心恐怕是於中國方面利多於弊，主動權故掌握在韓國方面。只有中韓自由貿易協議(FTA)是中國主動

讓利且主席已表態今年年底前要完成，是最直接而且馬上讓韓國經濟與股市回升的萬靈丹。 

中韓已是最重要的貿易夥伴(韓對中之出口佔總出口的 1/4，韓並是中最大的進口國)，貿易總額

達 2700億美元。這次的中韓 FTA的簽訂，根據日本方面權威機構的研究，以後韓國每年對中國出

口增加 277億美元，而日本可能受到最大的損害，出口對中國降低 53億美元。其中液晶電視、蓄電

池等方面最受影響。除此以外，從政治的角度去觀察，從 2013年 3月起開始進行的中日韓三邊貿易

協議可能會被擱置，對日本出口中國的潛在損失更大。另外，在有限情報下已經可以嗅出來中韓 FTA

協議將是一個相當開放的關稅協議，中韓間大多數的貿易品項目將撤除關稅，很可能包括韓國企業

優勢領域的液晶顯示螢幕、半導體等。 

 

習習習習朴朴朴朴會是韓國股市的強心針會是韓國股市的強心針會是韓國股市的強心針會是韓國股市的強心針  

韓國經濟結構迥然不同於日本、台灣等鄰近國家，她是由大財團主導的經濟結構，所以她的股

市市值也是被十餘家企業財團的業績表現所主導。過去一年多來由於三星的手機部門盈餘逐漸下滑

而表現不佳，牽動了三星的股票表現，甚而影響了韓國股市指數的表現。而中韓 FTA協議是否會將

液晶顯示螢幕、半導體等納入應是未來三個月韓國股市觀察的重點。 

本刊大膽的推測：中國會最終盡力滿足韓國的要求，理由如下： 

(1) 朴槿惠朴槿惠朴槿惠朴槿惠總統的親中立場總統的親中立場總統的親中立場總統的親中立場：：：： 前任總統李明博親美，而朴總統親中。朴總統剩下不到 4年的任

期是中國轉變韓國親中的最佳時機。而朴總統上任後民意不斷下降，她的一貫反財團立場也是走得

舉步維艱。又要管制財團但又要利誘它們，最好的方式就是中韓 FTA協議了。而朴總統對日本侵韓

歷史之不道歉態度採取了抵制措施 -- 拒見日本官方高級官員的訪問。這些都使她的親中立場備受中

國肯定。而朴槿惠似乎洞察到美國只是利用韓國，除了五萬駐韓美軍外，韓國近年來與美國日本在

經濟利益上的衝突日見加深，而不見美國的實質援助。而美國已有十二國做底的泛太平洋協議(TTA)， 

雖言明一旦成立必邀韓國加入，但骨子裡恐怕還要視韓、中貿易協議的發展而做出進一步的好處承

諾。上週日本安倍首相的解除集體自衛權的政府解釋與後續發展，目標當然是中國，但韓國向來不

信任日本，不免民心不安。所以拉緊朴槿惠的親中立場，中國必須加速六方會談與中韓 FTA協議的

簽訂。而這兩方面是互動有關的發展過程。 



 

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------    
本 文 僅 屬 市 場 評 論本 文 僅 屬 市 場 評 論本 文 僅 屬 市 場 評 論本 文 僅 屬 市 場 評 論 ，，，， 或 作 討 論 研 究 之 用或 作 討 論 研 究 之 用或 作 討 論 研 究 之 用或 作 討 論 研 究 之 用 ，，，， 文 中 所 包 含 的 任 何 意 見 及 判 斷文 中 所 包 含 的 任 何 意 見 及 判 斷文 中 所 包 含 的 任 何 意 見 及 判 斷文 中 所 包 含 的 任 何 意 見 及 判 斷 ，，，， 並 不 構 成 任 何 投 資 建 議並 不 構 成 任 何 投 資 建 議並 不 構 成 任 何 投 資 建 議並 不 構 成 任 何 投 資 建 議 。。。。    

 

(2) 六方會談不可能順利解決核武問題六方會談不可能順利解決核武問題六方會談不可能順利解決核武問題六方會談不可能順利解決核武問題：：：： 朝鮮的年輕領導者金正恩除了高深莫測之外，他與中

國的淵源不深，所以他的不安全感可想而見。他似乎以一窮二白的流氓姿態為主要策略向中國與韓

國要索。中國基於過去中朝關係，當然會盡力幫助他。但是中國要平衡韓國朝鮮關係不在經濟的讓

利，而在核武器於朝鮮半島的禁用上才是關鍵。這也是金正恩最不可能讓步的談判籌碼，因為一讓

之後，他就做不成流氓了。金正恩將他親中的親舅處死就是一個政治訊號：中國以後不可再介入朝

鮮內部的政治，流氓老大的內部幫規只有我金正恩說的算。所以，六方會談只有一個實質方向可走

-- 全力圍堵金正恩的跨境部隊擾亂活動，這一點中國是可能有能力辦到的。有一天如果韓國民眾真

正信服中國可以阻擋朝鮮的部隊擾亂活動，則美國的五萬部隊也就沒有需要了。屆時美日韓東北亞

聯盟自然就只剩下美日聯盟了。 

(3) 現在就可現在就可現在就可現在就可押押押押碼碼碼碼韓國股市韓國股市韓國股市韓國股市：：：： 除了韓國股市價位合理外，前面談過華爾街必然前進低價位的新

興股市。韓國股市然已進入開發中股市並不容易炒作，然而中韓 FTA協議卻適時地提供了最佳素材

與故事。它的機會是中期的，所以可以做一至兩年的持有，可能是現今股市中最有投資價值的股市

之一了。 

 

 


