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國際金融情勢嚴峻

中美貿易戰火升級 威脅全球成長與投資
政經情勢不確性風險提升，連鎖效應影響企業獲利。
貿易與工業生產出現雙降，漸失經濟成長主要動能。

中美貿易談判僵局 供應鏈重組跡象顯現
雙邊關稅制裁促轉單貿易，跨國企業重新定位布局。
技術保護轉向科技霸權爭奪，貿易戰談判仍有變數。

金融市場轉趨動盪 避險情緒快速升溫
美科技巨頭產業步入熊市，台韓兩國首當受創最深。
市場投資人心態轉趨保守，海外資金大舉流出股市。
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經濟動能明顯放緩2

 貿易爭端擴大、中國經濟放緩、歐洲增長低迷，連鎖效應影響企業獲利。

美國上調價值2000億美元輸美中國貨品加
徵關稅的稅率，由10%進一步調高為25%

中國對 600 億美元美國商品提高加徵關稅
稅率，分別加徵 25%、20% 或 10% 稅率

貿易爭端擴大

中國經濟放緩歐洲增長低迷

新興體動能降溫

德國製造業景氣急萎縮
法國黃背心運動仍持續
義國財政預算赤字擴張

英國脫歐延後
英國國會修正脫歐協議表決
不確定性讓企業投資活動延後

經濟結構轉向增民間消費比重
關稅效應衝擊出口與投資成長

海外經濟減速影響出口和生產
消費與企業投資陷入停滯成長

日本復甦緩慢

新興市場面臨貨幣貶值
外幣債務不利情勢發展

2018 我國出口國家比重
USA 占11.8%

WTO：
台灣占全球

出口規模1.7%

Europe 占9.4%
China & HK 占41.2%

Japan 占 6.9%

ASEAN 占17.3%
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全球貿易降幅擴大

 貿易與工業生產出現雙降經濟漸失動能

 調升貿易關稅使全球商品流通量減少，中國2月外貿出口同比曾下降
20.7%，創下三年來最大降幅，3月增長14.2%，４月出口反年減2.7%。

 貿易保護主義瀰漫，德國汽車業因需要適應新尾氣排放標準而發展受阻；
中國也因消費力道衰退影響汽車銷售，主要工業生產活動明顯下滑。

 貿易緊張衝擊再度顯現 重創製造業前景

 歐元區4月PMI製造業採購經理人指數連續3個月低於枯榮線。

 中、日 PMI製造業採購經理人指數4月仍呈現回落與萎縮。

 美國ISM製造業指數降至川普當選以來最低點。

 我國工具機、自行車、電子、鋼鐵等四大產業首當其衝。
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主要央行轉向寬鬆

 防止經濟惡化 寬鬆政策成共識救市
 主要先進經濟體(美、陸、歐、日)陸續釋出貨幣寬鬆態度。

 中國與新興經濟體立場同樣轉趨審慎，延續適度寬鬆以對。

 財政節撙政策 轉為新型貨幣政策
 各國以擴大基礎建設、減稅、強化社會福利制度等財政政策提振經濟。

 中國以持續降稅減費刺激措施，支撐股市行情。

 公債殖利率倒掛 經濟趨緩前期預警
 主要國家10年期公債殖利率呈現下降趨勢，長短利差趨於平坦。

 美國出現10年期與3年期公債殖利率倒掛現象，全球經濟趨緩前期預警響起。

 利率將長期走低 恐釀金融或貨幣危機

 長期利率自2015年起因各國寬鬆政策而一路走低，且祭出負利率政策。

 低利率誘使長期資金需求者過度融資及資金運用不具效率，若無法緊縮信貸抑
制過剩資金，恐釀金融或貨幣危機。
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市場波動漸成常態5

資料來源：https://stock-ai.com/,股市漲跌幅統計至2019年5月13日

 美中貿易談判再生變數，關稅威脅衝擊股海，市場波動幅度頻率激增。

2019年以來
May 10 2019
中美衝突再升溫

＋25%
-20%

- 4%

中美持續談判與
聯準會暫緩升息

Oct. 2018
全球股市崩盤

Mar. 2018
中美加徵關稅

上綜 Dec 2018
貿戰暫停

標普

聯準會3月升息

2017 2018
今年以

來
5月以來

道瓊工業指數 25.08% -5.63% 10.87% -2.75%

德國DAX 12.51% -18.26% 16.59% -0.27%

法國CAC40 9.24% -10.95% 15.17% -2.48%

日經225 19.10% -12.08% 5.24% -5.37%

上證綜指 6.56% -24.59% 18.52% -3.98%

台灣加權指數 15.01% -8.60% 7.68% -4.50%

-30.00%-20.00%-10.00%0.00%10.00%20.00%30.00%

漲
跌
幅

近年各國股市漲跌幅統計
聯準會縮表升息
與國際油價起跌

中美貿易戰的股市走向



貨幣資產波動加劇6

 亞洲貨幣波動加劇 台資與金融業獲利減損

 去年貿戰衝擊國際股市、聯準會升息引發國際熱錢回流美元資產、OPEC
減產協議推升油價一度升至近4年新高，使亞洲貨幣競貶導致資金外流。

 人民幣貶值影響台商及台資金融業獲利減損、出口價格競爭力受到影響。

May 2019 
中美貿易再戰March 2018

中美貿戰開打

(Mar 24, 2018)
TWD=29.6 

美元指數

WTI油價

Dec 2018
中美貿易休戰

OPEC減產協議

(May 21, 2019)
TWD=31.5) 

(Mar 24, 2018)
CNY=6.25 

(May 14, 2019)
CNY=6.94 

March 2018
中美貿戰開打

(Mar 23, 2018)
ＤXY=89.48 

(May 10, 2019)
DXY=97.28 人民幣走勢

新台幣走勢

May 2019
中美貿戰重啟

資金回流美國
新台幣匯率趨貶

March 2018
中美貿戰開打

Oct 2018
中美貿易戰
疑慮再起

(May 10, 2019)
WTI=62.5 

Jun 2018
中美貿戰升溫

Dec 2018
中美貿易休戰

資料來源：https://tradingeconomics.com/, 2019/5/21



市場避險情緒升溫7

 市場資金紛紛外逃，轉進日圓黃金避險資產

貿戰影響主要亞洲貨幣持續貶值，具有避險功能的日圓匯價水漲船高。

資料來源：https://fred.stlouisfed.org  and https://tradingeconomics.com/, 2019/5/17

美元/日圓

黃金價格

(Jun 25,2018)
VIX=17.33

(Feb 9, 2018)
VIX=37.32

(Dec 24, 2018)
VIX=36.07

(March 23, 2018)
VIX=24.87

(Oct 3, 2018)
VIX=24.98

(May 6, 2019)
VIX=20.55

(Mar 24, 2018)
JPY=104.79 

(Jan 4, 2019)
JPY=107.42 

股市崩跌期間

1 2

3

(May 13, 2019)
Gold=1297.4

(Oct 8, 2018)
Gold=1188.1 

(Oct 4, 2018)
JPY=114.49 

(May 13, 2019)
JPY=109.26

1

2 3



資金撤離新興市場

 資金撤離新興市場，市場出現嚴重資金外流

 投資者恐懼加深，轉向持有美元資產作為安全避險管道。

 歐洲和日本整體經濟表現疲弱，歐洲和日本央行無法轉向緊縮政策，
強勢美元格局仍可能持續。

 隨著美元上漲動力增強，打擊阿根廷和土耳其等國家的高殖利率資
產，亦加劇阿根廷和土耳其的貨幣危機的發生。

 新興市場貨幣和股票年初恢復走強，近期再度急劇下跌

 巴西、南非、印度等高外債國貨幣趨向貶值，新興市場國家貨幣貶值
之下，償還外債的壓力將倍增。

 貨幣貶值促使進口商品變貴，民間消費成本支出增加，將不利新興經
濟體經濟成長。
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我國證券市場概況9

上市總市值

29.3兆元 (全球排名17)

2019年證交所發展目標

推動逐筆交易、招商引資、投資宣導、引進
商品及持續精進上市公司治理等措施，公開
透明的資本市場環境，創造資本市場多贏。

2018

上市公司日成交均值 1,302億元 (年增24%)
(創2008年新高)

上市公司籌資金額 4,966億元 (近五年新高)
外資持股比重 39.97% (歷史最高)
上市家數 928家 (歷史新高)

• 依台灣證交所統計，2018年台股經歷指數修
正後，PE、PB及殖利率均呈現出高水準表現。

• 2018年底各為12.74倍、1.51倍、4.52％。均
為金融風暴之後最優表現。

台股創下史上最長萬點行情

國家 現金股利
殖利率 國家 本益比 國家 股價

淨值比
深圳 1.41 香港 9.82 韓國 0.83
韓國 1.98 韓國 9.84 新加坡 1.07
日本 2.19 新加坡 11.36 香港 1.21
美國 2.43 上海 11.72 上海 1.3
上海 2.71 臺灣 12.74 臺灣 1.51
巴西 3.56 日本 13.86 日本 1.54
香港 3.88 英國 15.47 英國 1.59
新加坡 4.37 美國 15.54 巴西 1.87
臺灣 4.52 巴西 19.44 深圳 1.93
英國 4.91 深圳 20.45 美國 3.62

資料來源：台灣證券交易所網站

台股擁有低本益比(PE)、低股價
淨值比(PB)、高殖利率特質

參考資料：2019/02/11工商時報 呂淑美 證交所推6大措施

金融機構相對穩健資產品質良好



量化寬鬆熱錢促股市創高10

圖形資料來源： https://tradingeconomics.com . 2019/05/20

 流動性造成全球股市經歷史上最漫長的牛市

Nov.
2008-

Mar.
2010

Nov. 
2010

-

Jun. 
2011

2018年全球股市總市值再創新高
但全球股市投資績效表現最差

QE1期間

道瓊+ 29%
加權+ 90%

QE2期間

道瓊+11%
台股+4.3%

Dec 2015
聯準會開始升息

Sep. 
2012-

Oct. 
2014

美國貨幣寬鬆政策Q1前期，
熱錢流向新興市場效應明顯
新興市場漲幅超越成熟市場

QE3期間

道瓊+24%
台股+16%

Oct 2017
聯準會開始縮表

March 2018
聯準會升息

道瓊與台股加權
近十年走勢圖

2017年美國
減稅及增加
就業措施

（歷時26個月）

（歷時11個月）

2019

（歷時16個月)

2018美國啟
動關稅保護



11 貿易戰燃 台股超跌與反轉

台股加權指數5/17收
在10384.11點，較前1
週跌幅約3.07%。全體
上市公司總市值新台
幣31兆3679.36億元，
較前1週減幅約3.05%。

(May 17, 2019)
TAIXE=10384.11 

圖形資料來源：https://stock-ai.com/,走勢至2019年5月20日

Dec 2018
中美貿易休戰

May 2019
中美貿易再戰

Ｍarch 2018
中美貿易開戰

Oct. 2018

萬點線

Oct 2018
貿易爭端疑慮再起
全球股災

第一階段課稅 第二階段課稅



我國外資持續淨流出

累計金額4,289.9億美元，約合新台幣13.2兆元。
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居民對外證券投資增加 157 億美元
非居民證券投資淨增加 29.3億美元

證券投資淨流出127.7億美元

國人對外直接投資23.2億美元
外資來台直接投資8.4億美元

直接投資淨流入14.7億美元

衍生性金融商品淨流入2.3億美元
其他投資淨流出 6.3億美元

 金融帳2019首季淨流出146.5億美
元，連續35季淨流出

 外資2018年全年賣超 3669.4億元
終止連6 年買超台股創金融海嘯新高

圖形資料來源：2019/5/20 中央銀行網站 108年第一季國際收支新聞稿

上市股票賣超 3551.4億元
上櫃股票賣超 118.0億元

圖形資料來源： 2019/01/24 經濟日報陳美君報導

2019年外資雖轉為淨匯入買台股
累計今年1到5月6日買入1672.6億美元，
然5月6日後外資大賣台股賣超金額1166.5 億元



通膨低檔 央行利率維持不變13

 央行理事會維持寬鬆貨幣政策

中央銀行Q1理監事聯席會議3/21決議
政策利率連續11季不做調整，
重貼現率續停在1.375％。
原因：目前國內名目利率及實質利率水準與主要經濟體

相較仍屬居中，維持利率有助整體經濟金融穩健發展。

• 受資金流入之影響，3月M1B及M2年增率分別上
升6.87%及3.10%，仍呈黃金交叉，有利股市動能。
累計本年1至3月M1B及M2平均年增率分別為
6.46%及3.05%。

圖形資料來源：2019/4/23 中央銀行網站 3月金融情況新聞稿

 國內資金水位回溫有利股市動能
圖形資料來源：中央銀行金融統計月報108年04月



當沖降稅帶動投資人回歸市場

 2017推動當沖降稅，2018年成交值顯著回升，提升上市公司流動性。
 當沖證交稅減半自2017年4月28日上路後，稅率由千分之3減半為千分之

1.5。

 集中及櫃買當沖日均量明顯成長，以2018年2月底為例，集中及櫃買當沖日
均量占比分別為21.83%及31.08%，較2016年成長逾一倍。

 整體市場日均成交值，在2018年2月底則達1517.14億元，遠高於2016年日
均成交值987.48億元，成長53.64%。

 以稅收為例，2018年8月底每日現股當沖交易證交稅稅收0.84億元，較延長
降稅前每日0.56億元增加0.28億元，已比延長降稅前每日增加50％稅收。

 2018 當沖證交稅減半再延至2021年底
 當沖降稅優惠期4月27日屆滿前，立法院三讀通過修法再延長當沖降稅證
交稅減半優惠至2021年12月31日，並納入自營商也可適用。
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金管會推動 百兆金融發展行動方案15

２年內股市新增百檔上市櫃

３年內保險業新增國內5+2
產業投資金融大於1500億元

3年內每年受理10件
金融創新實驗申請案

擴大金融機構規模
打造國際化理財平台

保險業

主要目標

金融科技業

證券期貨業

金融發展
行動方案

資料來源：整理自金融監督管理委員會金融發展行動方案簡報 2018/06/14

解決金融商品
的角度與面向
開放程度

原因：商品多樣化不足、吸引
國際資金能力不足、金融人才
專業不足。銀行規模小同質性
過高，主要以利息收入為主。

協助超額儲蓄引導
至實際生產活動



金融發展行動方案實施要則16

證券期貨業

2年內
股市新增
百檔上市櫃

目標

策略

營造友善投資環境，
推動制度國際接軌：

擴大金融創新面，
促進商品多元化：

形塑公司治理文化，
提升台股能見度：

增加併購之誘
因，提升產業競
爭力：

• 設置台商專責服務窗口，
解決籌資障礙。

• 研議放寬新台幣計價外國
債券之發行人資格條件。

• 推動證券市場逐筆交易，
提升台灣資本市場競爭力。

• 開放證券商發行指數投資證券(ETN)。
• 推展全權委託機器人理財顧問服務。
• 開放權證連結標的，可為期貨交易所上市
之期貨契約。

• 推動美國那斯達克100指數期貨、布蘭特
原油期貨掛牌等。

• 提升公司治理評鑑效度。
• 啟動新版公司治理藍圖計畫與引進公司治
理人員制度等措施，

• 推動金融業簽署機構投資人盡責治理手
則。

• 強化上市櫃公司薪資與英文財報資訊揭
露，及研修《證券交易法》增加裁罰態樣
等。

• 縮短合併案件審查時程，
研議給予合併後財務體質健全之
證券商更大業務經營彈性；

• 放寬證券商轉投資創投事業
或私募股權基金之限制。

• 以觀察員身分參與亞洲區域基金
護照，強化證券商經營體質，
協助業者跨國布局及基金銷售
等。

資料來源：整理自金融監督管理委員會金融發展行動方案簡報 2018/06/14

提升交易效率
擴大規模創新
拓展海外市場
放寬投資限制



貿易戰加劇影響我國產業17

資料來源: 2019/05/15工商時報馮建棨報導 2019/05/19旺報許昌平╱專題報導

經濟部指出，貿易戰加劇將會對台灣帶來兩個影響和兩個機會

 影響：於工具機、自行車、電子、鋼鐵等產業的大陸台商受衝擊。
以及我方在大陸的台商與台灣出口到中國大陸的產品。

 機會：產業調整全力爭取轉單機會與台商回台投資。



台商匯回資金迫切需求18

台商返台投資兩大重點法案

各國共同申報準則逐漸上路
海外資金需求迫切匯回

CRS追稅令 2019年上路

貿易戰局勢尚不明朗
避免貿戰波及企業加速遷廠

公司法 CRS 《共同申報準則》
強化公司治理
增加企業彈性

帳戶資訊透明
稅務風險提升

具有誘因 負面影響

增加回台意願 減少境外設立控股公司意願

加徵關稅產品將受影響

全球反避稅風潮興起貿易戰延燒產線遷移潮



因應貿戰政府穩定股匯市19

加強穩定金融經濟
盤點並運用各種可行的政策工具，全力穩定國內金融及
經濟情勢。採行擴張性財政政策，以維繫經濟成長動
能。

加速協助台商回流
加強協助在中國大陸的台商回台投資，將「中國製造」轉
變成「台灣製造」；協助台商在台灣重建高附加價值的產
業供應鏈。或協助轉向新南向及其他國家或地區設廠發
展。

加速產業升級轉型
加速推動「5+2產業創新計畫」，配合「境外資金匯回管理運
用及課稅條例」之立法，引導海外台商資金回流並投入具未
來性的產業，加速台灣產業轉型升級。

因應美中及全球貿易新情勢8行動綱領

加速改善經濟結構
加速執行擴大內需各項計畫（包括前瞻基
礎都市更新、社會住宅、長照2.0等），
落實「出口與內需」並重的雙引擎成長。

防杜國內外企業違規轉運，或大規模在台灣將
中國半成品加工後出口，以避免台灣成為貿易
報復對象。及時採取必要的防禦措施，以維護
公平貿易秩序。

加速全球合作佈局
加強台灣在新南向國家的佈局及策略性合作，並組建
新南向青年軍及協助中小企業拓展新南向市場。持續
推動台灣加入CPTPP，並積極和美國、日本、歐盟
等主要貿易夥伴洽簽雙邊經貿協議，強化台灣與區域
及世界中自由經濟體系的聯結降低對中國市場依賴。

加強維繫貿易秩序

2019.05.10總統府

加強掌握國際情勢

加強防杜中國磁吸

精確評估對國內經濟、金融及產業的衝擊影
響，以全盤掌握各種動態狀況

資料來源：整理自總統府新聞稿「因應美中及全球貿易新情勢行動綱領」 2019/05/10



行政院推動 臺商回臺投資方案20

• 自108年1月起歡迎受美中貿易戰影響的臺商回鄉投資。
• 推出一站式客製化單一窗口專人服務。
• 滿足廠商用地、人力、融資、水電、稅務需求。
• 主動發掘潛力廠商，引導投入重點產業。

行政院推動「歡迎台商回台投資行動方案」
3年實施期程（108年至110年)

滿足用地需求

充裕產業人力

協助快速融資

穩定供應水電

稅務專屬服務

五大策略

資料來源：行政院新聞稿 與經濟部招商投資服務中心

貿戰重啓 (62家通過)

5/23 台商回台已破3千億元



財政部推動三箭政策迎台商資金21

資料來源： 2019/01/18 工商時報 林昱均報導

財政部以三支箭策略迎接台商資金，第一是現在國稅局輔導窗口，第二箭是海外資金解釋
令，將針對資金、所得證明文件做明確規範。第三則是海外資金匯回專法。



經濟部擴延產創條例 提升投資動能22

資料來源：整理自 2019/03/21 經濟部「產創條例部分條文修正草案」

稅改政策正面效益大

 鼓勵業者以自身獲利投資，有助提升資金的運用效
率，提振產業投資動能。

 個人技術入股、創作人配股，可採配股或售股較低價
格者課稅。

 擴大員工獎酬配股採孰低課稅適用對象。
 鬆綁一次到位募資金額較大之有限合夥創投事業，得

採透視個體概念課稅。

強化租稅措施誘因

提升投資動能誘因

實質投資列為未分配盈餘減項，可使所有產業、各企業規模皆受惠。

展延租稅優惠條文10年 (4/25 初審通過)

包含研發投抵、技術入股、創作人配股、員工獎酬、透視
個體概念課稅、天使投資人等租稅優惠，以及增訂未分配
盈餘減除規定，均施行至 118年 12 月 31 日止。

資料來源：2019/04/25 江睿智經濟日報



海外資金匯回開放投資台股23

資料來源：2019/05/14 工商時報李娟萍報導



金融改革創新 提升投資價值

 擴大規模與升級轉型 發展亞太金融中心
 我國金融市場相對穩健，資產品質良好，若擴大規模升級轉型，鬆綁金融
商品管制與法規，朝向發展臺灣為亞太金融中心，能強化資本結構。

 實施降稅與投資扣抵 有利降低資金成本
 目前我國展延租稅優惠年限與開放海外資金匯回投資台股，有利資金運用
提升投資動能。

 新台幣匯率相對其他亞洲幣別維持動態穩定，若資金確實返台，將有助金
融帳淨流出規模縮減，活絡市場資金。

 善用金融政策引金流 提高證券投資價值
 台灣整體外銷訂單逾半數在海外生產，企業國內投資相對偏弱，致超額儲

蓄率偏高，運用台商回流投資可紓解長期超額儲問題，與實質促進經濟成
長。

 我國金融業與其他服務業於GDP占比有逐年上升趨勢，顯見金融業在台灣
的經濟發展上之重要性。若善用金融政策，除引出民間投資，推升產業競
爭力外，也能強化我國金融市場的投資價值。

24



Thank you!
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