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第一季與三月份全球主要股市回顧第一季與三月份全球主要股市回顧第一季與三月份全球主要股市回顧第一季與三月份全球主要股市回顧 

*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：：：： 

4月 3日美國公佈了 3月新增就業 12.6萬，僅為 2月的一半左右，而且大幅低於 24.5萬的預期，

此前美國非農就業人口已經連續 12個月高於 20萬，失業率維持於 5.5%，但就業參與率將至 1978

年以來的最低水準 62.7%。資料公佈後全球外匯市場巨震，資金紛紛湧入美債避險，推動美債收益

率急跌。美元指數狂瀉 100點，其它非美貨幣直線拉升。最新公佈的 3月 ISM製造業指數 51.5，低

於市場預期的 52.5。3月密歇根大學消費者信心指數終值為 93，相比 2月的終值 95已有所下降。此

前美聯儲議息聲明中顯示在就業市場進一步改善、且當有理由相信通脹率會朝著 2%回升時候，才會

加息。而且市場多為預期美聯儲將會在 6月或者 9月加息，3月非農資料使美聯儲加息的時間更加

不確定了。年初至今美國標普 500指數略升 1.05%。 

歐洲方面，4月希臘有一筆 4.58億歐元的 IMF(國際貨幣基金)貸款到期，而且將有 24億歐元的

短期國債到期，需要再融資，此外希臘政府還需要支付公共部門的薪水和社保款。如果再沒獲得救

助款，希臘政府的資金即將耗盡，還款形勢嚴峻，違約風險逼近。因之前未能與希臘政府就該國改

革達成一致，國際貸款方 IMF、歐盟委員會和歐洲央行已凍結救助款。目前希臘政府與各方的談判

進展緩慢，而希臘需要遞交更全面的改革方案，才能更快獲得救助款，以避免未來的多項應付款和

需展期國債製造的新危機。年初至今希臘股市下跌 6.64%，而歐元區其他國家受此影響較低，德國

股市上升 22.05% 法國股市亦上升 18.76%，但歐元的貶值使此類的收益有所下降。此外，其他發達

國家股市表現較德法兩國略為遜色，英國富士 100指數僅上升 4.07%，日經 225指數上升 12.43%，

韓國股市上升 6.76%，香港恒生指數上升 7.08%，國企指數上升 5.66%。 

*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：：：：   

年初以來中國經濟下行壓力不減，房地產再度成為穩增長的關鍵，2014年以來政府數次出台地

產刺激政策，而近日五部委又發文降低二套房首付至 4成，同時降低公積金首付貸款成數，以及二

套房交易營業稅，從各方面刺激地產需求。受此類政策的影響，年初至今上證指數暴漲 21.29%。其

他新興市場，表現最佳的阿根廷年初至今漲幅高達 33.34%，其次為丹麥股市漲幅高達 29.67%。而東
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南亞股市方面表現就較差了，印度上漲 3.65%，印尼年初至今上升 5.18%，泰國升幅為 3.18%。其他

新興市場表現也相對較佳，南非股市 4.73%升幅，巴西上升 7.46%。除了中國，新興市場的股市表現

就比以開發市場相對劣勢得多了。 

今年 3月 9日歐洲央行正式啟動量化寬鬆政策，預計以每月 600億歐元收購歐盟各國政府債券

與民間債券，計劃收購計劃可至明年 9月，故上可至 1.14兆歐元的資金可望釋出至市場與產業，以

提振歐洲經濟。歐元區大部份股市聞聲而漲，估計從美國股市撤出前往歐洲股市的資金多達三百多

億美元，此也影響了美股市場的發展。 

本刊三月份報告美股高處不勝寒的主題，迄今仍提醒投資人：美股標準普爾指數的本益比已經

高達 20以上，遠高於其長期平均本益比 15以上，繼續看多美股的風險驟增；這麼高的本益比是以

未來數年美企企業獲利能力持續上升為前題的。今年美企的獲利狀況仍將因其削減成本得當而持續

有所改進，但未來一兩年全球經濟成長動能可能至多緩升 1.8%成長的隱憂下，美股獲利空間將會持

續被壓縮。美股上升動能也將受到極大的限制，此點投資人不可不慎之。 

 

第二季第二季第二季第二季/澳幣與日圓持續貶值下的投資機會澳幣與日圓持續貶值下的投資機會澳幣與日圓持續貶值下的投資機會澳幣與日圓持續貶值下的投資機會 

全球美元指數今年以來已上漲 8.7%，從過去一年來累計則大漲 22.6%。而今年以來第一季受傷

最重的貨幣非歐元莫屬，計貶值 10.7%；澳幣從年初之 1澳幣兌 0.808 美元下跌 6.9%至 0.75美元；

而日幣繼去年第四季下跌 6.6%後已回穩，維持在 1美元兌 119日圓左右。 

今年第二季美元因市場預期美元利率將升息故仍將保持強勢，但全球貨幣的主要受災區將從歐

元轉到澳幣與日元。日圓與澳幣雙雙看貶的主要原因為日本央行與澳洲央行預料將會進一步加大寬

鬆的貨幣政策。在日本方面，安倍的通膨目標在第二季時將可能面臨通膨為負的窘境，所以日本央

行將被迫進一步進行更寬鬆的貨幣政策；而澳洲則因鐵礦沙價格預期將進一步滑落，影響經濟成長，

故澳洲央行也將被迫採取更寬鬆的貨幣政策。 

澳幣可能在第二季底前後再貶值至 1澳幣兌 0.72美元左右；日幣則可能至第三季左右貶值 1美

元至 125日圓。然後此兩種貨幣可能將持穩一段時間。所以對澳幣固定收益產品與日本與澳洲海外

不動產的投資者來說，第二季以後可以慢慢佈局。 

 

全球石油價格分析面向全球石油價格分析面向全球石油價格分析面向全球石油價格分析面向 

自去年下半年以來，全球石油價格非但未如高盛預期北海布蘭特石油價格高漲到每桶 145美元
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以上，反而隨著石油輸出國組織與美國頁岩油氣生產廠商的角力，而直落甚至接近每桶 45美元的價

格。這時高盛公司又預測每桶油價可能跌破每桶 30美元的報告，再加上國際地緣政治因伊朗情勢趨

緩有可能未來增加輸出原油的供給，投資人再度陷入天人交戰中。 

原油每天全球需求達九千萬桶以上，但原本原油價格的波動就繫於供需僅數百萬桶的預估差距

中，再加上原油期貨交易數量更達現貨交易甚至千倍的數字。因而在近年來供給面產業革命--美國頁

岩油氣產業的崛起，使全球石油供需面的預測更加困難。 

本刊此處僅略說明近來導致此項預測困難的幾個面向與發展趨勢，然後以一般石化產業界對石

油供需的中期走勢看法。值得提醒的是，石油價格預測不是本刊作者之專業，也不是一般個人投資

人能從事的短線投資工具，但值此全球石油價格重大變動之際，從不缺席此一資產配置的角色來看，

個人投資人是可以考慮從中長期全球資產配置的角度下，可在商品配置面增加石油相關投資商品的

佈局。但此一投資佈局最好由熟悉此等石油投資商品的投資顧問來進行是最佳途徑。 

*影響石油中期價格的因素影響石油中期價格的因素影響石油中期價格的因素影響石油中期價格的因素，，，，最吸引專家重視的不外以下數點最吸引專家重視的不外以下數點最吸引專家重視的不外以下數點最吸引專家重視的不外以下數點：：：： 

 

(a) 存貨需求面存貨需求面存貨需求面存貨需求面--全球戰備儲油量與商業安全儲油存貨預估全球戰備儲油量與商業安全儲油存貨預估全球戰備儲油量與商業安全儲油存貨預估全球戰備儲油量與商業安全儲油存貨預估 

這是一個最困難的預估數字，因為它們的透明度最低：中國不會揭露他的戰備儲油數字，美國

即使有所報導，也是不甚可靠。因為這都遷涉到國家安全，各方因而多猜測儲油槽興建與儲油地點

與儲備油量。另一方面，商業需求的儲油存貨則更難估計，當今海上油輪運輸費用降低，使運用油

輪儲油的成本降低，所以海上停泊油輪數也是難於估計。總的而言，這些實體石油存貨量也會被石

油期貨投機者幕後所影響，易發增加預測的困難度。 

高盛公司認為今年以來，美國的儲油槽閒置容量已大幅降低，有些地區的儲油槽使用容量高達

75%遠高於過去的 50%，所以認為原油的存貨需求未來一年很難提升太多，這是高盛公司看跌原油

價格的原因之一。 

 

(b) 供給面供給面供給面供給面--美國頁岩油氣廠商降低或增加油井美國頁岩油氣廠商降低或增加油井美國頁岩油氣廠商降低或增加油井美國頁岩油氣廠商降低或增加油井探勘探勘探勘探勘數目預估數目預估數目預估數目預估 

美國頁岩油產業的邊際成本一說在每桶 55-60美元左右，所以當過去三個月來的布蘭特原油價

格屢屢低於每桶 50美元時，也就是邊際成本不敷邊際利潤，此時一些財力較薄弱的頁岩油生產商會

被迫關閉油井台。今年以來從美國石油工程師與工人遭資遣的情況來看，確實油井關了不少。最明

顯的是，自去年 10月中，美國油井數為 1609，到今年 3月中，油井數目降至 866，降幅達 46%。 

從石油輸出國組織過往在油價走低下，九個月來仍保持甚或微幅增加原油產量，刻意打壓油價

以打擊美國頁岩油產業的觀點來看，他們的策略是奏效的。美國頁岩油生產商結構上以中小型企業

為主，因此較難敵政府力量的石油輸出國組織之集體力量，更重要的是，有著新技術的美國頁岩油
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公司似乎無法不斷降低生產成本以因應石油輸出國的價格競爭。這場石油價格戰爭，到目前為止來

看，石油輸出國組織贏了。 

 

(c) 實質需求面實質需求面實質需求面實質需求面--全球原油全球原油全球原油全球原油之之之之供需落差供需落差供需落差供需落差 

如前述，如果供給與實際需求結果相差數百萬桶原油就足以大大地影響原油價格。這九個月來

原油狂跌的基本主因之一就是中國經濟意料之外的疲弱以致全球原油需求不足。展望未來，油價下

跌當然會誘發原油實質需求的增加，這也是需求預估困難之所在。短期間，油價還可能會持續低落

因為夏天用油的需求會少，而供給會超過需求。但是今年第四季以後，油價將因需求回升可能每天

多 1.6百萬桶至可能每天 94百萬桶的需求，屆時油價將往中期均衡價位發展，預估如下。 

 

產業界的油價判斷與油價波動趨大趨強下的投資機會產業界的油價判斷與油價波動趨大趨強下的投資機會產業界的油價判斷與油價波動趨大趨強下的投資機會產業界的油價判斷與油價波動趨大趨強下的投資機會 

長期言，美國頁岩油產業的確對全球原油價格有所衝擊，一般預估，原油價位大致上很難長期

間超過每桶 75美元；但短中期間，今年以內，一般合理預估北海布蘭特原油剩下的三季將平均每桶

在 59美元附近，2016年將平均每桶約 71美元。至於西德州原油 2015年剩下的三季將平均在每桶

54.5美元，2016年將平均每桶約 66.9美元。這個預估當然會隨全球經濟情勢而調整，目前對全球經

濟成長仍審慎樂觀，主要是在中國人行較為寬鬆的貨幣政策主導下，以及「一帶一路」帶動中期消

化剩餘產能的期待下，中國經濟在 2016年將比目前預估的好。 

投資機會就在未來幾個月，絕對避免放空油價並多配置油價相關的中期看多油價的基金上。另

外，由於多空交戰激烈，油價將劇烈波動，短期間也可投資石油期貨為主軸的期貨基金。總之，目

前是投資時機，個人投資者應積極佈局，風險是勿追高，半年之平均成本基金投資法最為恰當。 

 


