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天天然然資資源源、、產產業業型型與與金金融融股股行行情情加加溫溫

於七月份，雖然市場不乏利空消息，如美國六月非農就業人口減少12.5萬人，且聯準會主席柏南

克表示經濟前景異常不明朗，均一度形成對股市的壓抑，不過受到英特爾、蘋果及摩根大通等企

業財報利多頻傳、國際貨幣基金(IMF)調高2010年全球經濟成長率預估值至4.6%、希臘及西班牙順

利發債和歐洲銀行壓力測試結果優於預期等利多因素，全球股市擺脫先前低迷的投資氣氛，大玩

撐竿跳，月線出現大漲行情，國際原油價格站上每桶81美元關卡，紐約原油近月期貨價格於8月2

日收在每桶81.34美元，自今年5月20日每桶68.01美元的低點以來，二個多月時間大漲19.60%。

富蘭克林證券投顧認為，中長期來看，油價站上每桶80美元，並不是行情的終點，因為隨著原油

需求攀升，現階段正處於原油邊際生產成本急劇攀升的階段。根據Mirae資產(2010/7/29)估計，預

估明年每日原油需求平均可能增加140萬桶，這增額雖然占今年每日原油需求平均8640萬桶的比例

不大，卻可讓原油的邊際生產成本從每桶80美元上移至每桶100美元。

對於油價再次挑戰每桶80美元大關，富蘭克林坦伯頓天然資源基金經理人費德里．弗朗表示，目

前能源股價屬於被低估的情況，許多主要大型綜合石油股的本益比多在10倍以下，而且以史坦普

500能源股指數來比較，相對於2007年油價同樣在每桶80美元的價位，現今能源股指數價位距離當

時依然存在30%的折價，反應能源股價明顯被低估。因此，即使未來油價僅有緩步走高，相信佈

局在能源相關個股能掌握到更多的投資機會。

而在七月的各產業型基金表現方面，以景氣循環性產業占上風，金融股基金受到希臘與西班牙發

行公債順利，與歐洲銀行業壓力測試結果優於預期，加以歐元反彈的因素，月線漲幅以平均上漲

8.62%奪冠，天然資源、公用事業、全球不動產和科技股基金亦在景氣預期不致落入二次衰退下，

平均至少有6%以上的月線漲幅。不過，諸如生技與健康醫療產業型基金則大受資金排擠，月線績

效落後。另一方面，黃金及貴金屬產業基金因為市場投資氣氛好轉，黃金失去避險地位使金價走

低等因素，平均月線出現逆勢下跌3.1%的走勢。 (理柏資訊：新台幣計價至2010/7/23)

富蘭克林證券投顧建議，著眼於全球經濟持續復甦的前景未變，投資景氣循環產業，有機會掌握

到較多的經濟成長機會，建議投資人在持有核心部位之餘，可視個人投資屬性，酌增科技與天然

資源產業型基金的投資部位，以期分享較高的投資成長空間。

富蘭克林證券投顧補充，天然資源產業近期的投資變數，包括中國於本週即將公布的六月領先指

標、7月30日即將公布的美國第二季GDP，以及美國八月初例行公布的ISM製造業數據和就業報

告，關係到未來景氣動向，以及能否支撐商品價格的持續走高。



◎全球市場利多利空因素分析

整體展望利多因素分析 利空因素分析
中期 長期

美
國
股
市

聯準會延續低利率政策，有助壓低市場借貸
利率，降低家庭與企業債務壓力，並提供景
氣復甦基礎。

聯準會主席柏南克看好美國經濟不會落入二
次衰退。

企業財務體質健全，現金水位充沛，獲利持
續成長。

企業庫存仍處健康水位，有助經濟成長。
市場對美元信任度高，較無急速縮減赤字壓

力。

振興政策相繼到期、失業率偏高，消費者支
出回升速度緩慢。

終端需求仍處溫吞，降低企業投資意願。
金改法案通過，不利金融機構短期獲利前景。

中立


審慎樂觀


歐
洲
股
市

央行維持寬鬆貨幣政策，支撐景氣復甦。
歐盟與IMF聯手紓困，降低今年歐洲國家違約

機率。
歐元貶值有助歐洲企業出口、營收與獲利增

長。
歐洲相對本益比較低，自由現金流量殖利率

與股利率較高，具備投資吸引力，且有助企
業併購活動回溫。

希臘與西班牙順利發債，顯示信心已有回溫。

歐盟縮減預算對景氣的影響程度? 歐洲主權
債信餘波蕩漾，金融股曝險風險。

銀行業去槓桿化與高失業率，不利消費動能。

英法德研擬開徵銀行稅，影響金融股獲利。

中立


中立


日
本
股
市

全球需求回溫帶動出口成長，日本機械設
備、工廠建商以及家電、汽車製造商等都可
望分別受惠於新興國家乃至成熟國家的基礎
建設與民生消費需求挹注。

日本大型企業具備國際競爭力與品牌價值，
為外資青睞之投資標的。

通貨緊縮問題仍不利內需與經濟回溫力道。
出口成長力道可能逐漸放緩。

中立


中立


新
興
亞
洲

亞洲國家企業產能利用率較高且亞洲企業獲
利來源已迅速調整至新興國家，即得益於新
興市場較高的經濟成長率，2010年有望創造
較佳的獲利表現，為支撐亞股續揚的投資利
基。

以中國與印度兩大成長引擎為首的新興亞洲
國家經濟成長強勁，為驅動全球經濟成長主
要動能。

新興亞洲國家基礎建設方興未艾，消費動能
也顯著提昇，透過能源原物料類股，以及內
需消費與金融類股，可望掌握新興亞洲穩健
經濟成長的投資契機。

通膨狀況以及以中國為主的資金緊縮政策。
G3成長動能與去槓桿化的擔憂仍將持續，經

濟數據也因基期效應開始減退而無法繼續維
持高成長。

審慎樂觀


樂觀


中
國
股
市

中國消費腹地龐大且所得持續成長，內需消
費長期看佳。且中國刺激消費政策陸續推
出，提振效應可期。

中國總體體質強健，政策運作空間充裕，且
債信疑慮明顯較低。

官方釋出增加人民幣匯率彈性訊息，升值預
期有利資金行情發酵。

官方政策調控動作
房地產市場降溫對銀行逾期放款比率的影響
對歐美出口的復甦動能可否延續

審慎樂觀


樂觀




整體展望利多因素分析 利空因素分析
中期 長期

拉
丁
美
洲
股
市

巴西經濟及金融體系體質強健，就業市場及
產能利用用持續改善，而墨西哥經濟也可望
隨美國景氣止穩而轉強。

拉丁美洲民間消費及就業市場相對穩定，巴
西失業率維持在2009年初以來之低點，內需
成為支撐經濟成長的主要動能。

拉丁美洲外匯存底累積且外債比重下滑，包
括巴西、墨西哥、智利及祕魯皆擁有投資等
級信評，償債體質良好。

商品原物料價格回檔風險
中國調控效應

審慎樂觀


樂觀


東
歐
股
市

油價將隨經濟回溫而攀高，而俄羅斯原油產
出也持續成長，有利其能源類股獲利表現。

東歐國家金融市場恢復穩定，總體經濟延續
復甦格局。

東歐地區通膨壓力低，利率維持低檔有利實
質經濟及股市資金動能。

歐洲主權債務議題可能造成的擴散效應仍為
俄羅斯及中歐國家主要風險，需持續留意。

新興歐洲國家金融體系能否因應壞帳攀高的
壓力仍有待觀察。

中立


審慎樂觀


美
國
政
府
債
市

失業率未見明顯下降，房市動能減緩，聯準
會短期無升息的急迫性

來自銀行、海外投資者與貨幣型基金買盤可
望取代聯準會的需求缺口

南歐債信危機使市場風險偏好降溫，有助於
防禦性的避險買盤需求

聯準會回收市場過剩資金，市場擔憂流動性
降低

政府舉債壓力

中立


中立


全
球
政
府
債
市

工業國家通膨率仍處於溫和區間，有助維繫
政府債券多頭行情

工業國家重申將維持低利率環境，有助引導
資金流往基本面佳的新興國家債市

美元供給因政府紓困計劃而增加，基本面較
佳的亞洲貨幣及具商品題材的拉丁美洲貨幣
可望有升值空間

南歐國家政府負債高築，恐波及投資人對債
信品質較差的債券投資信心

各政府對退場機制的態度，恐干擾債市表現

審慎樂觀


審慎樂觀


亞
洲
債
市

工業國家處於低利率環境，擁有高殖利率的
亞洲債市展現吸金魅力

亞洲金融機構體質較健全，受次貸風暴衝擊
的程度低於其他區域，債信風險較低

亞洲擁有較高的經常帳盈餘，也已累積龐大
的外匯存底，貨幣有升值行情可期

各政府對退場機制的態度，恐干擾債市表現 審慎樂觀


樂觀


展望說明：中期以三個月、長期以六個月以上的期間為評分參考。星等說明：等級 1=悲觀(賣出)；2=微幅悲觀(逢高調節)；
3=中立(繼續持有)；4=審慎樂觀(分批加碼)；5=樂觀(買進)。

※ 以上內容由富蘭克林證券投顧提供。
※ 本公司當盡力提供正確之資訊，所載資料均來自或本諸我們相信可靠之來源，但對其完整性、即時性和正確性不

做任何擔保，如有錯漏或疏忽，本公司任何董事或受僱人，不需負法律之責任。


