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1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 

1/20川普就任 3/29脫歐啟動 

5/7法國大選 
馬克宏勝出 

10/18中國十九大 

9/24德國 
國會選舉 

12/5鮑威爾通過 
Fed主席提名 

10/22日本 
國會改選 

9/28安倍宣 
布解散國會 

7/4北韓首次試射 
洲際飛彈成功 

12/8脫歐談判 
第一階段通過 

6/21陸股 
納入MSCI 

12/20美國 
稅改案通過 

10/27加泰 
隆尼亞獨立 

3/15荷蘭 
國會大選 

5/19伊朗 
總統大選 

年度回顧 



熱門期貨年度漲跌幅排行 
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美國經濟穩步成長 
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 2017年美國失業率持續下降，11月失業率降至4.1%，已經創下2000年
網路泡沫以來的新低，達到充分就業水準。 

 GDP年增率也自2016年谷底攀升，Q3年增率達2.3%，季增率更是來到
3.2%優於市場預期的2.6%。稅改案通過後預計拉高經濟成長0.3%。 
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可支配所得與零售增速加快 

 在可支配所得年增率提升下，刺激了零售銷售數字的上升，11月年增率
來到了5.8%，創下近年新高水準。 

 勤業眾信調查，今年底網購消費佔比達51%首次超越實體商店。美國商
務部也表示電子商務將在未來5年內再翻倍。網購的便利也促使零售銷售
增長，再創近年新高。 
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資料來源：BEA、BLS 
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歐元區經濟增速創高失業下滑 

 2017年歐洲經濟增長動能增強，已連續四季GDP年增率上升；失業率也
自2013年高點12.1%跌破9%水準，接近自然失業率。 

 歐洲央行於12月14日決議維持利率不變，同時重申利率將維持在目前水
準更長一段時間，在資金寬鬆環境下，可支撐經濟表現。 
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景氣維持擴張通膨仍偏低 

 歐元區工業生產指數年增率優於前一年，製造業PMI持續攀升，再創新
高水位，景氣持續擴張。 

 第四季通膨仍偏低，歐洲央行並無立即升息壓力，相較於美國緩步升
息，資金可望仍向歐洲傾斜。 
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PMI & 工業生產指數 

資料來源：Bloomberg、Eurostat 

3.6% 

60.1 

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

45

50

55

60

65

16Q2 16Q4 17Q2 17Q4

工業生產YOY(右軸) 製造業PMI(左軸) 

1.5% 

0.9% 

-0.5%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

16Q2 16Q4 17Q2 17Q4

CPI 核心CPI 

CPI & 核心CPI年增率 

年度回顧 



中國經濟目標由量轉為值 

 中國經濟成長率在金融海嘯以前，長期保持在10%的水準，固然反映了
中國高速的增長，但另一方面也衍生了過度舉債以增加無效產能的問
題。 

 十九大會議上，習近平揚棄了設定年度增長目標的做法，改為以「人」
為本出發，在著重生活品質的指導下，有助於進一步提升中國消費。 
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去槓桿化顯現成效，理財餘額下降 

 近年中國銀行理財餘
額暴增，潛藏信貸風
險，中國致力於去槓
桿化顯現成效，
2017年上半年度理
財餘額開始下降。 

 資金自理財商品流向
實體經濟，有助於促
進產業升級、改善經
濟結構。 
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風險等級 一 二 三 四 五 合計 

2017上半年 20.69 47.44 15.15 0.1 0.04 83.44 

2016上半年 21.71 47.72 14.3 0.16 0.1 83.98 

單位：兆人民幣 

資料來源：中國銀行監理管理委員會 

各風險等級理財餘額 

年度回顧 
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2018重大議題與影響 

重大議題 



脫歐進入第二階段 

 延宕多時的脫歐談判，在核心問題「分手費」、「愛爾蘭邊界」及「歐
盟在英公民權利」等問題取得共識後， 12月8日歐盟批准英國脫歐進入
第二階段程序，開始進行實質經貿談判。 
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分離談判 經貿談判 各國審批 

2017.06~12 2017.12~2018. 10 2018.10~2019.03 

 財政問題 
 北愛爾蘭邊界 
 雙方公民權利 

 商業關係與市場 
 勞工談判 

 歐盟各國針對
談判內容進行
批准同意 

脫歐生效 

2019.03.29 

過渡期條款 分手費 愛爾蘭邊界 公民權利 

英正式脫歐後2年
內仍享有單一市場
和關稅同盟待遇 

英國支付390

億英鎊給歐盟 

不設立「硬
邊界」 

歐盟公民可長期居留英國；2029

年前歐盟最高法院在對英法庭
「公民權利」部分保持影響力 

脫歐第一階段談判結果 

重大議題 



英國仍將面臨挑戰 

 脫歐進入第二階段，將觸及經貿核心利益，談判將更加艱難，能
否順利於10月前完成相關談判將具有相當大的考驗。 

 英國2017年6月國會大選席次下降，拉近與對手差距，在下議院
未能取得過半席次，形成「懸滯國會」，在談判中將處於劣勢。 
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重大議題 



美國通過近30年最大稅改案 

 2017年12月22日川普簽署兩院通過的近30年最大稅改案，其中包含了多
項的減稅措施，振奮了股市走多。 

 檢視稅改重大項目，在個人方面有所得稅率的調降、標準扣除額及兒童
免稅額翻倍、遺產稅起徵點翻倍等；企業方面則以企業稅自35%永久調
降至21%最受注目，其他還有海外盈餘匯回也都很大影響到企業獲利。 
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項目 稅改前 稅改後 

個人所得稅 7級距，最高39.6% 7級距，最高37%(2025年止) 

標準扣除額 單身6350元、已婚1.27萬元 單身1.2萬元、已婚2.4萬元 

兒童免稅額 17歲以下每人1000元 18歲以下每人2000元 

遺產稅 起徵點550萬元，最高40% 起徵點1098萬元，最高40% 

企業稅率 最高35% 最高21%(永久調降) 

實體商業稅 最高39.6% 最高25% 

海外盈餘匯回 35% 現金15.5%、非現金8% 

企業設備折舊 分7年提列 2023年前可一次提列折舊 

重大議題 

統一期貨投顧整理製表 



稅改大幅提高企業回流動機 

 美國於稅改之前，企業最高
稅率35%，為經濟合作發展
組織(OECD)成員國中最高。
稅改後將大幅調降至21%，
低於OECD所有成員國平均
22.34%，可大幅提高競爭
力。 

 據統計，標普500企業海外未
匯回金額達9200億美元，約
佔2016年全美GDP5%；全美
企業約有2.5兆美元，約佔
GDP13.5%。海外盈餘匯回
稅率大幅調降，可望吸引資
金回流，促進美國本土投
資。 
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資料來源：OECD 
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OECD成員國最高企業稅率 

平均22.34% 

重大議題 



過往降稅均使美元指數大跌 

 1986年時任美國總統雷根宣布將最高所得稅率由50%下調至38%，當年
度美元指數大跌16%；2003年小布希總統調降了股息稅，也使美元指數
大跌15%。 

 2018年川普也將調降包含企業稅在內多項稅制，堪稱近30年來最大的稅
改案。依過往降稅經驗推估，美元指數有下行空間。 
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雷根調降最
高所得稅率 

小布希調降
股息稅 

川普調降企
業稅率 

？ 
資料來源：Bloomberg 

重大議題 



美國債務問題為潛在風險 

 美國公共債務已達20
兆美元，稅改案通過
後，預計將再增加
1.5兆美元，且預算
赤字將進一步擴大。 

 若赤字結構未改善，
根據美國國會預算局
(CBO)預估，至2050
年債務佔GDP比重將
高達150%，將形成
美國長期的沉重負
擔。 
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資料來源：CBO 

赤字擴大 

重大議題 



川普將面臨全面考驗 

 美國將於11月6日展開中期選舉，眾議院435席將全數改選，參議院100

席也將有34席進行改選，為川普執政成果的全面檢驗時刻。 

 被視為期中選舉前哨戰的阿拉巴馬州的參議員特別選舉於去年12月12日
舉行。民主黨候選人瓊斯以49.9%擊敗共和黨摩爾48.5%，拿下共和黨傳
統鐵票倉，也讓參議院席次轉為51:49，共和黨僅有1席優勢，選舉結果
震動美政壇。 
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資料來源：RealClear Politics 

民調顯示2018年期中選
舉，民主黨以48.2%支
持率領先共和黨36.8% 

 多家民調機構也顯示民主黨支持率具有顯
著領先優勢。若未來共和黨未能扭轉此現
象，則有可能面臨全面挫敗。 

重大議題 



聯準會理事缺額待補 
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鮑威爾 布蘭納德 奎爾茲 

主席 葉倫 副主席 

2月接任 

 聯準會主席葉倫將於2月3日卸任聯準會主席，同時也將辭去聯準會理事
職務。主席將由現任聯準會理事鮑威爾接任。 

 葉倫離職後，聯準會官員將有四位空缺，等同川普握有超過半數的任命
權，後續接任人員將很大程度上決定未來聯準會的貨幣政策。 

重大議題 



義大利3月改選風起雲湧 
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義大利政黨支持度 
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2013年義大利國會席次 

 義大利總統馬達雷拉於去年12月28日宣布提前解散國會，訂於3月4日改
選，目前國會三大勢力「中間偏左」佔有席次約54.8%，「中間偏右」
佔19.8%，「民粹主義」五星運動佔17.3%，相互角力。 

 2017年五星運動與執政黨民主黨民調出現了交叉，五星運動上升至
29%，民主黨下降到22.8%，引發市場擔憂。 

 

重大議題 



五星運動黨的發展與主張 

 義大利五星運動黨於2010年由格里羅創辦，帶有濃厚的民粹主義。成立
後發展迅速，2013國會選舉即獲25.5%選票成為最大反對黨。主張歐洲
懷疑論並揚言若勝選將退出北大西洋公約。 

 去年6月市長選舉慘敗後調整策略，以相對溫和路線訴求，並表示退歐是
最後手段，企圖瞄準總理寶座。 
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民粹 

直接民主 

疑歐 環保 

反體制 

 德國選後，極右翼「另類選擇黨」
(AfD)獲13%選票激勵極右翼勢
力，加上調整路線重獲選民支持。
10月下旬起，民調支持度再度領
先執政黨民主黨，引發市場擔憂義
大利是否將向右傾斜。又或者將三
足鼎立形成「懸滯國會」。 

重大議題 



一中全會後版圖改寫 
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江澤民人馬 

國家主席 

總理 委員長 政協主席 

中央書記 中紀委 副總理 

 中共十九大後一中全會上，
「中央政治局常委」班底大變
動，除習近平及李克強留任
外，餘均換上新面孔。 

 新任人選除副總理韓正為江派
人馬外，餘均為習派。人員的
組成也顯示了習近平對於中共
政壇的絕對掌控力，有利於後
續政務的推動。 

重大議題 



中共的百年大戰略 
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重大議題 



中俄油管延長合作越發緊密 

 「東西伯利亞─太平洋」油管(ESPO)延長工程 1 月 1 日啟用，自斯科沃
羅季諾，經漠河延伸至大慶。俄國每年出口至中國的原油，從 1,500 萬
噸增至 3,000 萬噸，相當於 2.2 億桶原油。 

 中俄原油交易更加密切，也為往後「人民幣原油」體系醞釀更完善的條
件，挑戰美元霸權地位。 
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泰舍 

斯科沃羅季諾 

納霍卡特 

大慶 

重大議題 
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台灣現況速覽 

台灣現況 



台灣經濟維持成長軌道 

 台灣2015年Q3經濟成長一度轉為負值，隨後於2016年Q2重回成長軌
道，2017年Q3創了近期新高來到3.1%年增率。 

 失業率也自金融海嘯後大幅下降，來到近10年低位附近，去年11月僅
3.71%，就業狀況良好。 
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台灣現況 



景氣燈號轉黃藍燈PMI維持擴張 

 11月景氣燈號轉黃藍燈主因為製造業銷售量因前一年基期過高，復甦動
能不夠強勁，導致去年落入藍燈拖累所致，整體狀況仍保持相對樂觀。 

 PMI指數自2016年3月以來均維持在代表擴張的50之上，NMI自2017年3

月後也均維持在50之上，近兩年來多數期間均維持在擴張區域。 
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台灣現況 



家戶所得緩增零售低速增長 

年份 平均所得 最低分組 最高分組 高低差(倍數) 

2011 907,988 296,352 1,827,354 6.17  

2012 923,584 301,362 1,846,116 6.13  

2013 942,208 309,459 1,882,680 6.08  

2014 956,849 317,144 1,919,937 6.05  

2015 964,895 320,312 1,939,718 6.06  

2016 993,115 329,400 2,004,165 6.08  
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家戶平均及五分等第最低、最高收入 

資料來源：經濟部統計處、行政院主計總處 
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 統計家戶所得，近5年呈現緩
步上漲，平均所得年增率僅
1.88%，略為偏低。 

 五分等第最高與最低組別倍
數則由6.17倍下降至6.08

倍，貧富差距略有縮減。 

 受所得增速緩慢影響，零售
銷售金額年增率僅維持低速
增長，但尚稱穩定擴張。 

台灣現況 



資金動能無虞 

 台幣匯率與美元指數歷來呈現高度負相關，當美元指數走升則台幣匯率
往往反向走貶。美國因受到稅改案影響，債務水準將持續攀升，根據過
往統計美元指數走貶機率較高，將使資金流入台灣，提供動能。 

 台灣M1B及M2年增率也呈現走揚，提供充沛的金流，對於股市將有正面
的助益。 
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台灣現況 



台股價格仍在合理範圍 
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台股本益比 

台股淨值比 

 截至12月台股本
益比約15.66仍
低於近年均值
17.11。 

 淨值比約1.76，
略高於均值
1.67，但距離布
林通道上緣1.9仍
有距離。 

 整體估值仍在合
理範圍，且2018

年經濟仍維持增
長，台股仍具潛
在上行空間。 

台灣現況 
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可留意商品 

留意商品 



稅改支撐美股多頭走勢不變 
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 2018年美國經濟仍具成長動能，加上稅改案通過預期將可提升GDP約
0.3%增幅，在基本面支撐下，將具備持續走高空間。 

 另須留意11月美國期中大選，接近選舉時序或將有較大的波動。 

留意商品 



大選將屆印度維持長多走勢 
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 莫迪上任後一連串的改革措施雖一度對印度經濟造成衝擊，但就長遠角
度觀察實有助於提升經濟體質，加速現代化建設的進程。 

 2019年為印度大選年，大選前一年往往會有政策利多出台，除目前已知
9照盧比基建，及醞釀推出的觀光減稅外，可期待更多利多推出。 

留意商品 



雙題材加持港股走升 

 滬港通及深港通引發的「北水南下」效應逐漸擴散，使港股資金動能日
益充沛，有助於推升港股走揚。 

 12月29日中國證監會表示將推出「H股全流通」引發H股熱潮，也大大提
振了港股預期，隨著政策的推行，恆生指數將有機會持續攀升。 
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留意商品 



美債持續走弱 
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 美國稅改案雖然有助於提升經濟增長，但也將進一步加大政府赤字，使
公債餘額攀升，而財政部去年第三季宣布的調整長、短債發行比例，將
加重短債的跌勢，加上聯準會穩定升息，預期短債將出現長線空頭走
勢。 

留意商品 



經濟成長增加原油需求 

 展望2018年，各大研究機構普遍看好全球景氣持續升溫，將增加原油需
求。而OPCE減產達成率有別於以往偏低的狀況，也在供給面上做了有
限的限縮，有助於推升油價表現。 

 美元的走弱也對油價提供了一定的支撐效果，今年仍有上行空間。 
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留意商品 



黃金具潛在上行空間 

 受到美元走弱，對黃金價格具有一定的支撐效果。加上中國將於首季推
出人民幣計價原油期貨，與其盟友俄羅斯將聯手制衡美元霸權，雙方將
有部分交易採「以金換油」的舉措。而俄羅斯近年也積極增持黃金，黃
金也具備潛在上行空間。 
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留意商品 
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結語 

結語 



經濟成長推升股市維持走多 

 縱觀2018年，雖然仍有不確定因素，但大體上並未有太高的風險
因素存在。各國經濟狀況大體上也均維持在成長軌道，對於股市
將有推升的效果。 

 受到美國升息以及公債餘額持續攀升影響，預期美債將持續走
弱，尤其以短債下行空間較大，債券殖利率曲線將進一步走平。
雖2018年暫無「殖利率曲線反轉」疑慮，但下半年仍需留意長短
債利差的變化。 

 受到美元指數走弱影響，大宗原物料將存在上行空間。而中國
「抗污政策」也將增加其進口需求，對於基本金屬報價將具有推
升效果。 

copyright@統一期貨投顧 40 

結語 



免責宣言 
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 本投資報告之內容取材自據信為可靠之資料來源，但概不以明示或默示
的方式，對資料之準確性、完整性及正確性做出任何陳述或保證。對於
報告載述意見進行更改與撤回並不另行通知。 

 

 本研究報告所載之投資資訊，僅提供客戶作為一般投資參考，並非針對
特定對象提供專屬之投資建議。文中所載資訊或任何意見不構成任何買
賣有價證券、衍生性金融商品及其他投資標的之邀約、宣傳或引誘等事
項。對於本投資報告所討論或建議之任何投資標的，或文中所討論或建
議之投資策略，投資人應就其是否適合本身財務狀況與投資條件，進一
步諮詢財務顧問的意見。 

 

 本投資報告並非(且不應解釋為)在任何司法管轄區內，任何非依法從事證
券、期貨經紀或交易人士或公司，為該管轄區內從事證券、期貨經紀或
交易之游說。 

 

 本投資報告內容屬統一期貨投顧之著作權，嚴禁抄襲與仿造。 
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