
擺脫政治干擾、歐豬惡名遠甩 

歐洲經濟與藍籌企業接軌全球成長實力 

永豐歐洲50指數基金 
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結論 

過去 

• 選舉帶來的不確定性干擾 

• 民粹主義極大化的打壓 

• 歐豬國家不良經濟體質拖累 

• 德法攜手推動歐盟改革計畫 

• 核心國聯手加碼財政刺激 

• 歐諸企業獲利翻揚、評等上調，
推升歐元區增長力 

 

 

未來 

• 歐元的強弱趨勢？ 

• 企業接軌全球新趨？ 

• 股價的合理回歸？ 

• 美縮表升息，歐元貶大型股回春 

• 藍籌企業新技術導入未缺席 

• 估值低、獲利強，合理報酬回歸 



3 

德國新政局：歐元區前景樂觀 

• 梅克爾四度連任：德國大選梅克爾率領的基民黨再度獲得勝選，未來
將與親商自民黨及綠黨合組聯合政府。 

• 聯合政府展新局：德國慣例下的聯合政府，最大黨出任總理，第2大
黨選擇財長，向來被視為緊縮派的蕭伯樂將卸下財長職位。 

• ECB總裁可能人選自由派芬蘭行長；通常透過外交管道以職位交換方
式達成共識。歐元區創始國芬蘭可能入圍，芬蘭央行總裁李卡南備受
ECB同僚尊敬 

德國選後 

德國會各政黨得票率 

資料來源：德國國會選舉結果，2017/09/25 

緊縮派蕭伯樂將卸下德國財長職位 

自由派芬蘭央行總裁可能成
為下任ECB總裁 
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OECD：歐元區 擴張動能續航 

• OECD最新報告顯示，明年全球經濟成長可能寫下2011年
以來最佳紀錄，歐元區經濟成長動能更已追上美國步伐。 

經濟新局 

資料來源：OECD，2017/09/20 

OECD全球經濟成長預估 
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歐豬惡名遠甩 

• 歐諸國家OMI及企業獲利動能同創歐債危機以來新高，昔日拖累歐元
區經濟復甦的愛爾蘭、義大利等國成為拉動歐元區增長的主力！ 

歐諸國家PMI及企業獲利動能 

S&P 9/15：因經濟與公
共財政改善，調升葡萄
牙至投資級，
2017~2020平均GDP成
長率由1.5%上修到2% 

資料來源：摩根大通、2017/9 
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歐元區製造業暢旺 不受升值干擾 

歐元區與美國製造業PMI趨勢 
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資料來源：Markit，2017/9 

• 歐盟繼7月與日本簽署占全球3成經貿規模的協定後，將再與澳洲與紐
西蘭展開貿易談判，計畫年底前完成與墨西哥、巴西和阿根廷主導的
南美「南方共同市場」（Mercosur）貿易談判，跨域貿易合作熱絡，
推升歐元區製造PMI穩步上揚。 
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Fed鷹起、歐元軟 歐大型股回春 

• 歐元今年強漲14.5%，壓抑大型股表現空間。美國FOMC會議宣布縮
表時程規模、最新利率點陣圖暗示今年度再次升息可能，美元強勢再
起、歐元回軟。 

匯率 

歐元區通膨壓力遠低於目標，
ECB預估匯率年底將回跌至
1.13，貶幅6%，10/26會議鴿
派機率高 

美元對歐元匯率趨勢 

資料來源：CMoney，2017/9/28 
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金融藍籌股 歐洲新霸主 

• 獲利能力大幅改善：華爾街日報報導，歐元區藍籌金融股包括：法興
Societe Generale及法巴BNP Paribas崛起成為歐洲新霸主。2017年
上半年ROE：法興9.5%，法巴10.6%，獲利能力在歐洲居冠。 

銀行股崛起 

歐元區金融股指數走勢 

紐約時報集團 2016/9： 

歐元區銀行業因低利率而面臨崩
解風險，尤其是德意志銀行 

高盛：歐洲7大投銀營收分析，
法興占有率從2013年的14.2%勁升
至16.4%，法巴在固收市占率從
13.4%增至14.6% 

反觀瑞士信貸占有率從2013年的
22.3%銳減至15.4%，英商巴克萊
固收市占從16.7%掉至12.9% 

 

資料來源：Bloomberg，2017/9 
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美漸進升息 歐洲金融股價受惠 

• 歐元區各產業與美債殖利率相關係數，以銀行與保險等金融類股數值
最高。未來美Fed將採漸進式升息，對歐元區銀行的利差收益與股價
表現將是正向刺激。 

歐元區各產業指數與美債殖利率相關係數 

資料來源：摩根大通，2017/9/1 
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歐洲科技大廠  AI等導入未缺席 

• 歐洲第一大商用軟體公司思愛普(SAP)年度技術大會宣布推出人工智
慧與物聯網平台李奧納多，正式讓企業系統的運作進入AI時代。 

• 西門子已將工業4.0的雛形導入數位工廠與智慧工具機製造，有效整
合網路、數據、設備三方技術，協助客戶在有效時間內提出生產計畫
，在產線優化的條件下，讓現場設備效能加倍，生產彈性提升。 

工業新潮 

Driving Technology 

AI 
Industr

y 4.0 
3D 

Printing 
VR/AR AI 

Industry 
4.0 

3D 
Printing 

近來科技新風潮 歐洲大廠未缺席 

資料來源：永豐投信整理 



11 

歐元區 資金持續湧入 

• 美銀美林9月份全球經理人調查，歐元區股票淨配置比例小幅變動至
54%，仍然位處近三年半來的相對高位。相較於前兩波加碼比例高檔
區同期，目前歐股指數仍相對低估。 

 

歐股淨配置比例(左軸) 

歐股相對全球指數表現(右軸) 

歐元區淨加碼比例維持2015/3月以來高檔，過去因政治撤退之資金持續回流 

資料來源：美銀美林，2017/9/12 

資金潮 
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鑑往知來：今之歐股 VS. 2013之美股 
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道瓊指數 歐50指數 

2017/6： 

德拉吉暗示通膨已
取代通縮 

2017/7 歐央會議、  

2017/8 傑克森洞會議 

2017/9 歐央會議： 

德拉吉皆釋放鴿派態度 

道瓊修正4.6% 

歐50修正4.5% 

 

橫軸：央行暗示QE可能縮減後之交易日期天數  ( 0代表央行首次暗示當天) 

12M目標預估： 

高盛 9/13  3836(隱含8.9%) 

 

9月份預估今年底目標： 

摩根大通  3850(隱含9.3%) 

法興  3750(隱含6.4%) 

巴克萊、裕信  3700(隱含5.1%) 

歐美央行暗示縮減QE後股市表現 

資料來源：Bloomberg及各金融機構預估，2017/9/26 
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德股：整理至頸線開始上攻 

 

資料來源：Bloomberg，2017/9/21 
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法股：大頸線站穩  金融股帶頭衝  

資料來源：Bloomberg，2017/9/21 

倫敦《金融時報》於 9/6： 

全球規模最大的挪威主權財富基金，總資產達9,900

億美元，將大幅拉高股票比重從60％提高至70％，資
產也重回歐元計價為主要標的之一。 

Mogan Stanley表示，2016年是所有央行與主權基金
配置歐元計價資產的歷史最低水位。後續回補力道
大。 
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歐50：守穩大頸線 吹反攻號角 

高盛於 9/13： 

歐元區股市守穩大頸線後吹響反攻
號角，Euro STOXX 50指數目標
上調至3836(加計股息計算報酬目
標擬達13%之上) 

資料來源：Bloomberg，2017/9/21 
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歐50企業全年獲利雙位數成長 

• Bloomberg預估：2017年歐洲50指數整體企業獲利年增為
12.04%。 

• 歐股Q2企業獲利年增率上看11%，Q4有望維持逾10%以上強
勁成長。 

歐50指數及權重產業EPS獲利預估 
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資料來源：Bloomberg，2017/9/15 

獲利面 
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歐50指數股息率3.5% 具吸引力 
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過去12個月股息殖利率 未來12個月股息殖利率 股息殖利率3年成長率 

資料來源：Bloomberg，2017/9/19 

股息率 
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銀行業, 

12.84%

製藥業, 6.33%

保險, 5.54%

電信, 5.12%

石油及天然

氣, 4.90%

電力, 4.35%

化妝品 /個人

保健, 4.23%
化學製品, 

3.97%雜項製品, 

3.24%軟體, 3.05%

汽車及零件設

備, 2.99%飲料, 2.56%

航太/國防, 

2.41%

電機零件與設

備, 2.33%

服飾鞋類配件

設計, 2.08%

食品, 2.07%

<2%產業, 

12.48%

非股票部位, 

19.53%
法國, 28.26%

德國, 26.15%
荷蘭, 8.86%

西班牙, 8.79%

義大利, 3.94%

比利時, 2.56%

芬蘭, 1.05%

愛爾蘭, 0.85%

非股票部位, 

19.53%

基金持股概況 

產業配置 

股票名稱 國家 持股% 股票名稱 國家 持股% 

道達爾 法國 3.73% 西班牙國際銀行 西班牙 3.04% 

賽諾菲安萬特 法國 3.25% 安聯集團 德國 2.85% 

西門子 德國 3.24% 聯合利華 荷蘭 2.73% 

拜耳 德國 3.08% 巴斯夫 法國 2.59% 

思愛普 德國 3.05% 英博啤酒集團 比利時 2.56% 

8/31  股票部位總計 81.47% 8/31  含期貨曝險 106% 

前十大持股 

資料來源：永豐投信 ，日期：2017/8/31 

國家配置 

投資概況 
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基金績效 

  3個月 6個月 今年以來 1年 成立以來 

新台幣級別 -1.82% 7.33% 7.11% 15.69% 2.50% 

歐元級別 -3.54% 4.56% 4.99% 13.63% 0.90% 

資料來源：投信投顧公會，統計截至2017/08/31 
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本基金經金管會核准或同意生效，惟不表示絕無風險。基金經理公司以往之經理績效不保證基金之最低投資收益；基金
經理公司除盡善良管理人之注意義務外，不負責本基金之盈虧，亦不保證最低之收益，投資人申購前應詳閱基金公開說
明書。本文提及之經濟走勢預測不必然代表本基金之績效，本基金投資風險請詳閱基金公開說明書。有關基金應負擔之
費用已揭露於基金之公開說明書中，投資人可於本公司網頁、公開資訊觀測站中查詢。本基金風險等級係基於一般市場
狀況反映市場價格波動風險，無法涵蓋所有風險，不宜作為投資唯一依據，投資人仍應注意所投資基金個別的風險。本
文提及之操作策略，不必然代表本基金未來之資產配置，基金經理人得依指數成份股配置而調整策略，不作為基金績效
之保證。 

如投資人以非本基金計價幣別之貨幣換匯後申購本基金，須自行承擔匯率變動之風險。因投資人與銀行進行外匯交易有
買價與賣價之差異，投資人進行換匯時須承擔買賣價差，此價差依各銀行報價而定。此外，投資人尚須承擔匯款費用，
且外幣匯款費用可能高於新臺幣匯款費用，投資人亦須留意外幣匯款到達時點可能因受款行作業時間而遞延。 

EURO STOXX 50®指數屬於STOXX 有限公司及/或其相關人員之智慧財產權(包括註冊商標)。本基金並不被STOXX有限
公司及其相關人員資助、宣傳或任何STOXX有限公司及其相關人員支持的方式來推廣，STOXX有限公司及其相關人員
並未給予任何保證且排除對EURO STOXX 50®指數之錯誤、疏漏或任何干預之責任(不論是否為過失行為造成)。 

台北市中正區博愛路17號13樓 客服專線: (02)2312-5066  

 


