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股市：台股逢低、分批買進並以大型股為先

1. 台股崩跌後，近期上下長影線透露投資人內心躁動與不安。然，「台股並不乏好股票」，僅待價值

浮現的「好價格」。

2. 雖然台灣這波染疫人數恐尚未到頂，但融資餘額已大幅下降，而對比融資降幅與台股跌幅，也可看

出長線資金或已悄然布局。

3. 惟下半年通膨趨升、企業成本墊高，股票宜以獲利、毛利率較佳的大型股為先，台美皆然；倘資金

尚有餘裕，方考慮如ARK等股性活潑之標的，作為「核心—衛星」的投資布局。

匯市：換匯則以上半年相對為佳；月內則以下旬受出口商拋匯較有利客戶

1. 對比台韓數據，可印證補庫存循環未見轉衰，這也可從淺碟的台灣匯市(其他因素類似時，出口商拋匯相對具影響

力)看出端倪—與韓國同樣受疫情惡化、股市下挫影響，但台幣兌韓圜相對持堅。

2. 短線而言，股市波動仍牽動台幣，但下旬出口商拋匯主導性會升高，有利客戶買匯；美元5~6月仍較

偏弱，但長線上美台利差仍將予美元支撐，故上半年仍是買匯較佳的時點。
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台灣股匯GG了嗎?

 台灣股匯走勢：單就近期台灣市場表現而言，或令投資人憂心忡忡，包括台股史上最大跌幅、股匯雙殺等新

聞漫天乍響。

 比較台韓股匯：實際上，比對台韓股匯市，顯示台灣股匯並非一面倒，反而呈現股匯背離的現象。

近期台灣股匯走勢 台灣股匯相對韓國股匯變化

資料來源: Bloomberg，截至5/17。 資料來源: Bloomberg，截至5/17。
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為何這波下殺出現股匯背離?台股看融資、台幣看出口商

 台股方面：投機氣盛+疫情觸發，造成5月台股下挫，但加重本波跌勢的實際上是融資互砍造成。

 台幣方面：今年來外資雖多賣超，但幅度較去年縮小，反而出口暢旺令淺碟的台灣匯市持續受「出口商金流

支撐 (flow-driven)」(其他因素類似時，出口商拋匯相對具影響力)，即便5/11~14日外資連連賣超，台幣走勢仍強於韓圜。

投機氣氛過盛加上疫情觸發，造成近期的跌勢 台灣貿易帳盈餘仍舊高懸

資料來源: Our world in Data、GoodInfo，截至5/17。
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長線投資人或已悄然進場

 截至5/17日，融資餘額合計大減595億台幣，估計影響台股約18%的跌幅，但實際跌幅僅約13%(以收盤價計，不含

下引線)，顯示當融資客丟盔棄甲之際，長線投資人或已悄然進場。

 籌碼面而言，可觀察到題材最盛的鋼鐵、航運、面板類股融資消退，此有助籌碼沉澱、降低盤勢波動。另方

面，疫情爆發前相對弱勢的績優股，如台積電、聯發科等，已見到外資反手轉買。

融資大減所導致的指數跌幅應被實質買盤緩解 炒作題材融資消退，但外資挺進大型股

註: 月變動=0.84+0.026x融資增減-(10^-5)x(融資增減^2)，R-sqr=0.58，期間2015-2020年。
資料來源: Bloomberg。
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