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中國調升存款準備率，引發台股一陣驚嚇，此時台股也正位於8,300點的歷史中點，更讓台股陷入多空交雜的迷霧中
。商周邀請2009年台股基金操盤手前3名，和5位投資素人對陣，為投資人解開疑惑。

一月十二日，中國無預警調高存款準備率兩碼。

突如其來的動作，震驚全球市場！根據彭博（Bloomberg）的統計，受中國調升存準率的影響，一月十三日全球主要
股市，平均跌幅一％到二％，商品市場跌幅更高達二％到四％。

雖然台股在接下來的兩個交易日展現了強勁的多頭威力，但是台股還會上攻九千點，甚至一萬點嗎？中國調升存款準
備率，是嚇你的？還是玩真的？到底外資今年以來買超七百多億元，是多頭還有高點，還是他們是最後一隻老鼠？

處在這種說多多有理，說空空有理的階段，投資人的心情像是海上孤舟，忽上忽下，期待有一盞燈塔來指引，趕緊順
著燈火上岸。

燈塔的火誰來點亮？

兩大陣營聚集》學院派與素人派解讀多空訊息

《商業周刊》分別從行情、操作和類股三大角度切入，提出台股十字路口的九大關鍵問題，邀請二○○九年甫出爐的
學院派台股基金操盤手「狀元」——日盛小而美基金經理人周榮正、「榜眼」——統一中小基金經理人陳朝政，和「
探花」——群益店頭基金經理人許家豪，以及素人派的五大投資部落格版主——鉅亨網財經部落格人氣狀元媽魯、新
浪網財經部落格人氣格主Albert、鉅亨網財經部落格人氣榜眼齊克用、瑞展產經執行董事何文賢和無名小站財經部落
格人氣王歐斯麥，兩大操盤陣營來為投資人助陣，讓大家早日脫離多空迷霧，找到正確的方向。

看走勢》台股才到半山腰，今年漲得較慢

台股現在的位置：八千三百點上下震盪。這是個耐人尋味的位置，意義也特別複雜。

第一層意義，從指數的絕對位置來看，八千三百點位於台股近二十年歷史的中段偏上（編按：台股歷史高點為一萬二
千六百八十二點，歷史低點為二千四百八十五點）；而從技術位置看，十年線六千五百點算上來，漲幅也只有約二七
％。指數只能算是走到半山腰。

第二層意義，從指數的相對位置來看，台股從○九年初四千五百點一路走來，漲幅已達七八％，從最低點算起，漲幅
更超過一倍；店頭市場漲幅也高達一三三％，且未有明顯回檔。我們也可解讀台股已近初升段末期，此時只要有風吹
草動，隨時進入中期整理。

第三層意義，我們參照過去台股的歷史，過去十年內，八千三百點剛好面臨三次轉折，台股分別在二○○○年、二○○七
年和二○○八年到達八千三百點的位置；但這三年之後，台股都經歷腰斬的走勢。也因此投資人「一朝被蛇咬，十年
怕井繩」，再遇八千三百點，內心又愛又怕。

多空交雜，位置尷尬。到底台股趨勢何處走？現在是要繼續爬山，還是已經打算下山？

「實際上，台股才在半山腰。總體而言，今年比去年爬得慢；上半年又比下半年爬得慢。」今年甫出爐的台股基金前
三強操盤手——周榮正、陳朝政和許家豪，均指出同樣方向。

「因為台股打了一個『碗形底』，」素人投資王、去年投資報酬率超過四倍的媽魯說。他解釋，所謂「碗形底」也就
是我們俗稱的U形底，而且是長U，特色在於在底部盤整的時間久、吃籌碼的時間夠久，相對上漲、反彈的力道比較
強，時間延續也比較久；「台股過去二十年從未遇過，」媽魯說。
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攤開台股的歷史，多數台股投資人的空頭落底記憶停留在：九一一事件（二○○一年九月低點三千四百一十一點），
二次金改（二○○二年低點三千八百四十五點），當時都只在一週內就出現波段低點，接著台股大漲完，大盤會再度
回測低點。

但這一波台股從○八年十一月達到低點，直到○九年三月四日才開始往上起漲，整個盤整的時間長達四個月，是過去
二十年來最長的盤整期；「大盤打底多久，做頭也要多久，」媽魯分析。

看基本面》電子業成長撐腰，投資人沒道理怕

許多認為漲高的投資人現在會又驚又怕，是因為從台股○八年最低點三千九百五十五點開始起算，至今台股漲到八千
三百點，漲幅超過一倍，認為沒有中段整理，所以台股勢必面臨崩跌。

「這是創傷症候群在作祟，」陳朝政說，「反而健康。」為什麼？

陳朝政分析，回顧台股，上一回站上八千三百點是在兩年前的總統大選前，當時時間快接近選舉，大家期待馬英九選
上後景氣一片大好，都在講股市上萬點，投資心理一片樂觀，造就非理性的榮景。「根據投資學上的基本想法，大家
的想法趨於一致的時候就容易出現系統性風險。」

相較之下，現在台股八千三百點所處的環境，以今年的電子消費水準來講，整體還在成長，新商品新應用持續在出爐
，「當電子產業沒問題，台股就不會有問題，」陳朝政分析。

許家豪也提供一個指標：親戚朋友有沒來問你股市的問題？問的人多，股市就到頂了；「坦白講，現在來問的還真的
不多。」

看資金面》外資、活期存款增加都是動能

根據央行的數字，去年十一月M1b（編按：通貨淨額＋活期存款＋支票存款＋活儲存款）年增率飆上二八‧六二％，
創下自一九八九年四月、二十年又七個月以來的新高；加上央行公開表示不歡迎外資湧入炒匯或停泊在存款戶，造成
新台幣升值，因此間接將外資引入台股。累計今年十個台股交易日以來，外資的總買超金額已超過七百五十億元。

除了外資，同樣在○九年十二月底，央行統計，到○九年十一月底的定期性存款金額比十月底減少七百六十一億元，
活期性存款增加九百一十七億元，暗示投資人開始將已到期定存或無用途資金，轉存至流動性高、隨時可動用的活存
，成為潛藏的台股資金動能。

資人處在短線十字路口的位置，究竟該何去何從才得以順勢爬山？綜合兩派多空交戰的火花顯示，指數沒有絕對的高
低，基本面有機會再上，股價就能再創新高；個股跑贏大盤的選股策略是贏家一定要嘗試的；市場氣氛的觀察，大家
還是恐懼謹慎，就表示高點還沒到。

長線來看，台股現階段只能算是處在半山腰，還有高點可期。然而在今年第二季全球政府救市機制退場、轉為抗通膨
的氣氛醞釀下，市場會有資金退潮的壓力出現，因此「今年台股爬山也不會是萬里無雲的晴天，且漲幅會不如去年，
」周榮正說。如何找到每個人心目中的燈塔，是當前最重要的一件事。

延伸閱讀：
5大利空
1.中國收縮銀根
2.油價衝破80美元
3.國安基金宣布釋股
4.全球通膨疑慮
5.歐股頭部成形

5大利多
1.外資買超上千億
2.新台幣大升值
3.英特爾第4季財報利多，預告電子業第1季淡季不淡
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4.QDII開放投資台股
5.ECFA將在第2季簽署

延伸閱讀：
學院派三大高手
周榮正 日盛小而美基金經理人
'09年台股基金狀元
'09年報酬率121.5％，創台股基金史上最高

陳朝政 統一中小基金經理人
'09年台股基金榜眼
'09年報酬率117.5％

許家豪 群益店頭基金經理人
'09年台股基金探花
'09年報酬率112.74％

素人派五大行家
齊克用 鉅亨網財經部落格人氣榜眼
'09年報酬率121.5％

何文賢 瑞展產經執行董事
'09年報酬率156％

歐斯麥 無名小站財經部落格人氣王
'09年報酬率55％

媽魯 鉅亨網財經部落格人氣狀元
'09年壓寶元太，賺4倍

Albert 新浪網財經部落格人氣格主
'09年買晶電，賺3倍
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