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• 聯準會調升2017年GDP至2.5(2.4)，2018至
2.5(2.1)，2019年至2.1(2)，2020年至2(1.8)。
PCE2019年至2%。

• 歐洲央行上調2017年GDP至2.4(2.2)，2018年
2.3(1.8)，2019年1.9(1.7)，2020年1.7。通膨
至2020年達1.7。

• 中國大陸2018年GDP估6.2-6.5。

• 日本2018年GDP估1.8。

2018全球經濟預估



全球領先指標顯示全球景氣頂峰已過



歐盟景氣下滑尤其快速
但企業成本壓力仍大



美元指數是否反轉也是觀察重點



美國財政赤字使利差
擴大增加企業成本



今年兩大灰犀牛

美中貿易大戰 中東地緣政治
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中美爭霸戰場在5G



全球經濟 四分之一是美國的



美元占全球外匯儲備的63%
還有什麼不滿足的



10年全球債市規模成長50% 
美債占比不減反增



10年來全球股市規模成長15%
美國占不減反增



國防預算占美國政府自主性支出
的54%



全球100大軍工商美國占40%



歐洲各國國防預提升至
揩GDP2%增900億



伊朗存在才有阿拉伯的軍火生意
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全球三大趨勢

M型化社會加重貧富差距
中產階級相對剝奪感近期表徵
反全球化、罷工、勞資對立、
民粹抬頭

超高齡社會來臨
經濟增長低緩
消費需求降低、產能過剩

債務負擔加劇 新常態低利率來臨



皮凱提歸納出一個公式：只要資本報酬率大於經
濟成長率，貧富不均就會持續拉大。全球平均經
濟成長率在1950～1980年是2.5％，1980～2012
年為1.7％。但同時間,資本報酬來源的兩個主要
項目：股市及房市，許多主要國家股市長期報酬
率為7～8％，不動產及債券接近3～4％。都高過
經濟成長率，解釋了為什麼貧富差距會快速拉大



伯南克指他有生之年看不
到美國利率回升至4%長期
水平

升息會比大家想像的更遠

聯準會將維持超低利率於
非常長的時間

加息會非常緩慢



克魯曼說低利率將成新常態

•人口結構老化使推動家庭
負債增長促動經濟增長的
模式不可持續

•全球將進入新常態的低利
率世界



全球人口2015



全球人口2050



人口結構重大改變 台灣能逃通縮？





資產負債表

流動資產
存款
(現金/短期投資)

投資資產
債券
(固定收益)
股票
(資本增值)

其他資產
退休金(企業)
保險

固定資產
土地
房地產

負債
•信貸
•車貸
•房貸

淨值

財產移轉

個人財務報表反映全方位理財需求
收支表
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節稅/資產移轉計劃

投資計劃

理財是一種流程，藉以滿足人生各階段財務目標之需求



退休規劃

退休生活規劃 工作生涯規劃

退休年齡通貨膨脹率 薪資成長率

退休費用需求 可領退休金

需準備退休金

已累積淨值 每年準備投資儲蓄額

投資報酬率



• 短中期目標

• 清楚投資目的

• 檢視執行時達成目標進度

• 修改投資目標與策略

確立投資目標與資金運用

短中期目標 清楚投資目的

檢視執行時達
成目標進度

修改投資目標
與策略



確立投資策略

•由上而下，注重景氣循環與經濟形勢宏觀經濟

•由下而上，關注有競爭力的產業與企業微觀產業

•經營條件，關注成長性與趨勢性個別企業經營

•股價高低位置相對價值面關係技術面

觀察 追逐 拋棄



股票為什麼會漲？

•股票為什麼會跌?

•回到古典經濟學理論S=D

•買盤大於賣盤 V.S.賣盤大於買盤

•市場資金是關鍵



誰是領先者 大股東、法人、創投、敏銳市場觀察者

誰是落後者 市場資訊背動接收且不過濾者

結果 領先者贏 落後者輸 80/20永遠適用

導致 財富集中化 佔據華爾街

市場資金=錢的流向



•趨勢下前導者

技術 創新 資本

領先者觀察什麼

•產業趨勢

更好的
生活

消費

人口

成長



領先者追逐什麼?

營收、盈餘成長

使用習慣

知名度、品牌

壟斷

技術優勢

創新

特徵

• 趨勢形成之前導者



領先者拋棄什麼?

高峰過後無法再創新者

趨勢形成後經營無法上軌道者

經營規模無法再擴大者

停利 停損
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