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前 言
此次UBS於瑞士蘇黎世舉辦之外匯存底管理研討會，除探討當前歐債狀況發展外，主要探討各國央行管理外匯存底經驗及策略、全球經濟市場及新投資策略等議題。
根據針對本次與會之各國央行及主權基金所做調查，過去一年中主要的改變為新增股權部位、增加新的貨幣幣別、以及增加購買長天期的債券。約有半數受訪單位增加持有美國公債及政府機構債券(Agency Bonds)，顯示在歐債問題影響下，各國對以美國公債為主的安全資產之需求大增。
另外於倫敦所舉辦的外匯技術分析研討會，討論內容涵蓋如何就總體經濟面來決定外匯操作策略、各種技術指標及其執行外匯部位之操作時的有效性。
總體經濟分析仍是從事外匯分析及走勢研判上必須注重的首要步驟。雖然市場中可從事的交叉幣別組合相當多種，然而驅使跨國大型金融機構從事交易的主要原因仍取決於各國家幣別總體經濟情勢的相對強弱表現。而在外匯總體經濟分析的過程中，同時也須考量固定收益市場的因素。
1 UBS外匯存底管理研討會
1 各國央行與主權基金資產配置調查
在本次的UBS外匯存底管理研討會中，UBS公布了事先針對所有與會者及其機構所做的資產配置調查，內容涵蓋資產配置、執行策略、以及使用工具等。UBS除了彙整並公布相關資料外，也統計了過去數屆的研討會的調查結果，供本次與會者針對結果相互對照。由於本次研討會的邀請對象均為各國之中央銀行或是主權基金之資深主管以及相關人員，所以調查結果可能代表了中央銀行或主權基金對未來市場的預期及可能的布局方向，值得參考。
本次的問卷調查有70%的與會者完成並回覆，所有回覆者之機構及其資金代表世界50%的外匯存底資產。另外，除非有針對個別問題額外註明之下，問卷調查結果並不會依據各機構的管理資產規模進行加權。
在過去的十五個月中，各國的中央銀行以及主權基金針對市場經濟情況有非常積極的作為。本次的問卷回覆者中，有60%的機構代表表示在過去一年中該機構已經改變了其原有的資產配置，而大約42%的回覆者甚至考慮在未來的一年中進行更進一步的配置調整。其中主要的配置改變在於以下三點: 1)增加股權商品的投資 2)納入新的外匯幣別資產 3)增加更長天期的債券投資比重。
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在過去五年中，國際金融機構債券（supranationals）已取代美國政府機構債券（US agencies）成為在AAA信用評等資產配置中的角色。在2007年的調查中，已核准購買國際金融機構債券的央行約有72%，在本次的調查中顯示，約有87%的回覆央行已核准購買，相較之下，已核准購買美國政府機構債券的回覆央行僅為69%。如上圖顯示，就調查回覆者的百分比來看，預計在未來一年中增持國際金融機構債券的央行遠多於將減持者；但考慮在未來一年中增持美國政府機構債券的央行百分比卻低於將減持者。不過就整體的資產配置來說，有50%的回覆者提到他們已將部分資產配置移到美國公債以及美國政府機構債，增加美國公債以及美國政府機構債的部位。另外截至目前為止，在2012年中，歐元計價的政府公債在央行及主權基金的資產配置中有所增加，此現象反映出，央行及主權基金在擁有最高信評等級歐元公債的淨購買額上是增加的。
然而UBS同時觀察到，過去一年以來，隨著歐債危機越演越烈，部分的亞洲出口商開始不願收取歐元，寧願收取美元。以與法國公司的貿易為例，在2004到2007年間，以歐元來支付貿易款項的比例上升到高峰，超過97%，但是自2007年起，該比例不斷下降，2010年時降回到92%，而且到現在仍持續下降。另外，也因為歐債危機使得目前中央銀行對於流動性的需求，也就是對現金部位的需求日增。
歐債危機除了讓各國央行越來越注重流動性的需求外，也漸漸改變了亞洲地區央行的資產選擇，有越來越多亞洲區國家的央行開始核准購買或是新增亞洲國家的資產配置，因為相對於歐美國家來說，亞洲區國家仍是對亞洲區國家的經濟情勢與國家發展了解較深。而在本次的調查回覆中，如下圖，新加坡以及澳洲所發行的債券相較於其他亞洲國家來說，被央行核准購買的比例是最高的。
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在投資期限（investment horizon）上，將近35%的回覆者表示其央行或主權基金之投資期限為1至5年。另外，在固定收益資產的到期年限上，有30%的回覆者表示其央行或主權基金所投資債券之最長到期年限為10至30年；另有30%的回覆者表示其央行或主權基金所投資債券之最長到期年限為5至10年，如下圖資料所示。
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在衍生性商品的使用方面，在所有與會者中有56%表示其央行或是主權基金有使用衍生性商品。在回覆有使用衍生性商品的與會者中，62%表示其目的是為了避險，其餘約40%的主要目的分別為交易目的以及增進收益率。在工具的選擇上，主要的金融工具如下：債券期貨(25%)、歐元期貨(21%)、 利率交換(20%)、其他期貨(15%)、外匯OTC選擇權(9%)、債券OTC選擇權 (4%)。
風險方面，在衍生性商品的使用上，交易對手風險是讓央行以及主權基金考量及擔憂的主要項目，如下圖所示。前述中部分主要金融工具為OTC市場（利率交換、外匯及債券OTC選擇權），交易對手的信用評等、內部風險控管制度、報價、前後台作業、以及服務等，均可能影響交易的進行是否順暢，所以交易對手的選擇因而舉足輕重。另外，即使期貨是標準化合約以及在集中交易所交易，在去年發生全球最大獨立期貨經紀商MF Global的挪用客戶保證金以及宣告破產的事件後，後續影響至今仍餘波盪漾。是故，選擇交易對手在使用期貨上，重要性也日漸增加。
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若以幣別為分類標準，在2011年的調查中，僅34%的回覆者表示其央行或主權基金在外匯存底的幣別配置上有明顯改變；然而今年的調查中，高達56%的回覆者表示其央行或主權基金在幣別配置上有明顯改變。整體來說，增加美元配置的央行及主權基金要比減少美金配置的央行及主權基金多。如下圖所示，主要增加的幣別配置為美元、加幣、人民幣、以及其他亞洲貨幣。
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值得注意的是，今年度的調查回覆者中，將近8%表示其央行或主權基金增加了股權投資，如下圖所示。
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而觀察過去的調查結果（如下圖）顯示，自2003年首度有與會代表表示其央行或主權基金已開始核准投資股權後，其後每年股權商品被核准投資的央行比例均有增加。與去年（2011）相比，今年回覆者表示核准的比例更是有顯著的成長。在歐債危機影響全球，使得股價指數波動增加之下，仍有許多央行及主權基金仍願意增加股權配置，顯示全球央行與主權基金在分散資產配置上相當積極。
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2 捷克央行投資股權經驗
從2005-06年，捷克央行（Czech National Bank，以下簡稱CNB）開始尋求更好的風險/報酬組合，當時的主要方向為以下兩項：1) 展延存續期間2) 納入新的資產類別。在納入新資產的討論中，股權商品被認為會是一項能讓現有外匯存底有效分散配置的資產，並且具有增加報酬的潛力。另外，傳統上股權商品價格與債券價格之間具有負相關的特性，所以投資股權商品，可以讓過度集中於債券與固定收益商品的報酬減少其波動。
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CNB內部另外針對投資股權的假設，執行不同的測試。例如壓力測試：在不同的股市崩盤的情況下，怎麼樣的固定收益與股權配置，才能在三年的投資年限中保護資本。另一種測試為投資組合最適化，在不增加現有風險水準下，如何找出能提升報酬的投資組合配置。最後則是風險值（VaR）的測試，亦即在股權商品價格與債券價格之間具有負相關的特性下，找出能讓風險值近一步降低的投資組合配置。
由於捷克國內並無法規禁止該國央行投資股權商品，在2007年中，CNB董事會達成投資股權商品的決議，並定下以下幾點基本的投資方針：
(1) 目標以外匯存底總額的10%來投資股權商品，投資總額可接受之波動範圍為10%之正負2%。
(2) 分批於未來三年每年的五月進場投資，避免所有資金一次進場。
(3) 貨幣配置中立：亦即投資股權商品後並未改變原先貨幣配置。
(4) 僅投資於主要的已開發國家市場：S&P500、FTSE100、Nikkei225、MSCI Euro。
(5) 純粹被動追蹤股價指數。
(6) 同時採取委外以及自行管理兩種資產管理方式。
如同一般資金委外操作標案程序，CNB也選擇了15家資產管理公司並發出「要求委託書」（Request for Proposal，RFP）邀請資產管理公司競標，並預計最終從中選取兩家公司。除了MSCI Euro為歐元計價外，其餘三個指數均為美元計價，亦即每一個委外代操合約均包含兩種幣別以及四個指數。為了保管機構單純化並且熟悉CNB之作業，在文件當中均已指定CNB現有合作的保管銀行，繼續擔任此委外標案的資產保管銀行。
因為此委外標案的操作方式為被動式的管理，亦即單純的追蹤指數，完全依照指數的成分股比重來買進股票，複製指數，完全不須主動管理，故不需支付高額的經理費用，因此，經理費率的高低，成為是否能獲選的最關鍵因素。最後獲選的兩家資產管理公司分別為StateStreet以及BlackRock。
在投資的目標以及限制上，有以下幾項重點：
(1) 被動式管理
(2) 不可舉債以過度加碼投資（Overweight）
(3) 對於持有現金部位有嚴格的上限規定，亦即幾乎無underweight

(4) 股利所產生的現金部位，可用於投資同為複製該指數的交易所交易基金（ETF）或是期貨契約
在開始投資股權商品一段期間後，CNB針對投資股權的優缺點進行了評估。在優點方面，因為目前信用評等高的公債其收益率均處在歷史的低水位，所以投資股權商品的股利收益率高於債券收益率。同時，CNB認為股市能提供比債市更好的資金流動性，在有資金需求時變現容易。
另外，CNB將每年的股權投資相關的資訊均公佈在其年報，例如投資目的、目標配置與實際配置、選定指數、委外資產管理公司、以及目前之報酬率。根據CNB主管表示，截至目前，CNB尚未接收到任何對其股權投資決定之負面評價。
股權投資尚能產生另一額外收益，也就是借券業務。由與完全複製四大主要的股價指數，CNB手中握有世界主要企業的股票，使其有能力透過參與借券市場，獲得新的收益。雖然參與借券市場，但是CNB仍需注意交易對手的信用風險。目前CNB僅接受G10國家中的8國(排除義大利與比利時)所發行之公債作為擔保品，因為當交易對手發生違約事件，可能連帶使股市因消息面影響而引發下挫，此時債券反而可能因其與股市的負相關性而收保護資本之效。在作業風險的考量上，由保管銀行擔任出借方的代理，可即時處理交割作業相關時程的預估；而被動式管理的原則，使得持股的周轉率低，減少從事借券業務時可能發生的交割問題。
然而，股權投資也有必須克服的作業問題，例如在證券交易相關的問題上，各指數之下的成分股，其所上市國家針對證券交易以及稅負上的規定均不同，所以必須時時追蹤並且更新法規。另外，若有證券交易必須繳交之稅負，或是必須定期繳交予當地主管機關之報告及統計數字，都必須注意進度以及繳交期限。
除了委外的資產管理外，CNB也將部分外匯存底採自行管理。然而，其管理方式並非如同委外資產一般買進並持有指數成分現股，而是透過Total Return Swap（TRS）的方式複製equity index的報酬，其概念如下圖所示：
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若某銀行，持有股價指數成分股現股，可利用TRS來規避股價變動的風險，若與CNB承作TRS，銀行承諾支付此股息收入加上股市價格變動之獲利，而CNB則須支付浮動指標利率（例如：LIBOR）加上雙方約定之基本點給該銀行，銀行可得到一穩定的浮動利率收入，當股市下跌時，可從 TRS 交易中獲得補償。 

對保護買方而言，若是不願或是無法出售標的資產，可藉由TRS以規避風險。對保護賣方而言，則只需支付LIBOR加碼即可投資標的資產，不需實際買入或賣出標的資產，如此標的資產便不會出現在投資人的資產負債表中。相較於直接投資於標的資產，可節省相當的管理成本。
上述複製指數現股的合成部位方式，仍需要將支付浮動利率的部份透過貨幣市場的投資工具來複製，例如利用借券以及附買回交易來試圖合成。然而根據CNB主管表示，試圖複製浮動利率支付端的作法，卻是造成內部管理部位相較於委外管理部位報酬表現不佳的主因，因為CNB試圖組合的貨幣市場交易與加碼後的Libor之間的spread過大，拖累了整體合成部位的表現。目前CNB已將內部管理部位用合成部位的方式暫時擱置，待未來評估過後，再重新考慮實施。
3 針對未來展望之預測
在本次的UBS外匯存底管理研討會中，UBS除了公布事先針對所有與會者及其機構所做的資產配置調查結果外，現場也針對不同主題的未來展望，進行互動式的統計。不同於第一節所提到的會前所做的資產配置調查，此調查為所有與會者參與調查並現場立即統計，樣本數更加足夠，調查結果或許能透露部分中央銀行或主權基金對未來市場的預期及可能的資產配置布局方向。
如下圖，認為在2012年底前，美國聯準會仍會將利率維持在現行水準（0.25%）者，高達90.3%的比例；另外，在進行統計的當時，ECB指標利率仍在1.00%，而當時認為ECB指標利率在2012年底前會調降0.25%，也就是到達現行水準0.75%者佔大多數，約46.8%。回頭來看，當時的針對指標利率的調查預測相當準確。當時雖然有另外多數（36.4%）的與會者認為ECB指標利率將降至0.5%，但以最近情勢觀察，由於ECB已宣布有條件的無上限債券購買計劃，故利用進一步的利率調降來刺激歐洲經濟的做法似乎機會不大。
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F. Higher by 50 basis points or more

G. Cannot answer: There won't be an ECB
refinancing rate by end-2012

8%





有鑑於歐債問題的紛擾，市場對於歐元的未來也相當關注，所以也針對了歐元及歐元區相關問題進行調查。如下圖，有約56%的與會者認為歐元價位在2012年底前會介於1.15~1.25間，而另外約有24%的與會者認為將介於1.25~1.35的區間內。因為近期ECB宣佈公債購買計劃，加上美國經濟情勢不佳，以致於市場預測FED將進行新一波的量化寬鬆，將進一步推升歐元兌美元的匯價，故目前歐元兌美元已漲升超過1.28。

[image: image12.png]Where will the EUR/USD exchange rate be at
the end of 2012?

A.Between 1.25%1.35
B.Between 1.15%1.25

C.Below 1.15
D.Between 1.35~1.45

E.Above 1.45

F.Unknown - the Euro will cease to
exit by end-2012





另外，在當時歐債問題已非常嚴重之下，市場對於歐元區的架構以及未來相當憂心，所以調查結果如下兩圖，當時約有42.9%的與會者認為未來五年內可能有1個現有歐元區國家將離開歐元區，但也有28.6%的與會者認為將不會有國家離開歐元區。至於未來12個月可能的全球經濟發展，過半數的與會者（58.7%）認為將面臨全球的經濟停滯，也就是全球實質經濟成長率約為2%的水準，至於認為全球經濟將有微弱的復甦，或是將面臨衰退的與會者，均為約20%上下。

[image: image13.png]How many countries will leave the Eurozone within the
next five years?

A.One

42.9%

B.Two

C.Three

D. Four

E. Five or more

F.None






[image: image14.png]Which scenario is most likely in the next 12 months?

A. Modest global recovery (circa 3% real

global growth) 24.0%

B. Global economic stagnation (circa 2%

o
real global growth) 58.7%

C. Global economic recession (real global

o
growth below 2%) 17.3%





過去一年以來，全球原物料的價格上漲影響了消費物價以及產業的生產成本，而這樣的波動則是除了各國央行貨幣政策的影響之外，推動通貨膨脹的主要因素，而本次研討會的與會者，在未來可能引發通膨的主要因素上，有部分人認為可能是原油價格的攀升，另一派人認為是因全球乾旱造成的食品價格的上漲，最後有不少與會者仍認為寬鬆的貨幣政策才是造成通膨威脅的主因。然而，卻有超過35%的與會者擔憂的是，未來12個月最可能的威脅並非通膨，而是通貨緊縮，調查結果如下圖。

[image: image15.png]What is the biggest inflationary threat in the next 12
months?

A. Rising wages in China

B. Rising wages in the US

C. A sustained increase in oil prices
D. Rising food prices

E. Loose monetary policies

F.There is no inflation threat in the next

o
12 months - deflation is the biggest risk 5.6%





另外一個值得注意的調查，則是認為在2012年底前，哪一類的資產會是表現最佳的資產。調查的結果相當分歧，有16.9%的代表認為將會是全球股權商品；有15.5%的代表認為將會是長天期美國政府公債；有22.5%代表認為將會是新興市場債券；有16.9%代表認為將是新興市場貨幣；而有22.5%的代表認為將會是黃金。針對年底前的調查屬於較短期，如果就資產的短期獲利及轉換來看，具有參考的價值，因為該調查結果或許反映出，未來部分的與會央行或主權基金將針對該資產類型佈局。

[image: image16.png]What will be the best performing asset class
between now and the end of 2012?

A. Global equities

B. Long-term US Treasuries

C. Emerging Market debt

D. Emerging Market currencies

E. Gold

F.Oil

G. Inflation-linked debt





如下圖，黃金價格、S&P500以及NASDAQ100自六月至今已分別上漲超過8%、12%及13%。根據JPMorgan Emerging Markets Bond Index顯示，自六月至今該指數亦已上漲10%。
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至於Emerging Markets Currencies，如下圖Bloomberg之world currency ranker顯示，就total return來看，大部分的新興市場貨幣自今年初以來的漲幅均相當可觀。

[image: image18]
至於對未來12個月內全球經濟主要的風險來源，有33.8%的與會者認為是來自於歐債問題，而有39.2%的與會者認為來自於歐元區的成員結構改變，亦即超過70%的與會者認為未來最大的紛擾仍將集中在歐元區的情勢發展，如下圖。

[image: image19.png]In your opinion, the chiefrisk to global economic and
financial stability over the next twelve months is?

A. US "double-dip" recession

B. China hard landing

C. Eurozone sovereign default 33.8%

D. Eurozone exit 39.2%

E.G-7 deflation

F. Failure of a financial institution

G. Higher commodity prices





2 UBS 技術分析研討會
UBS 技術分析模式
在傳統的技術分析中，走勢圖的型態分析是非常常見的分析方式，也是金融從業者最常使用的方式之一。然而，UBS的全球總經技術分析策略長Mr. Richard Adcock表示，這樣的圖形分析方式其最具威力之處也往往是引發最多質疑之處。因為，隨著使用人不同，對於圖像的領會程度與解讀也會不相同，而這樣的主觀判斷影響下，不同的長短期投資決策也會因而被制定出來，導致完全截然不同的投資報酬結果。
另外，隨著各種技術分析工具的使用越來越普遍，加上新型態的技術分析工具亦不斷地被創造問世，傳統的圖形型態分析越來越難以用來預測未來的走勢。以下圖為例，圖形右方出現一般金融從業人員均相當熟悉的「頭肩頂」圖形，該圖形所代表之意義為非常強力的反轉訊號，當此圖形出現後，市場盤勢可能會呈現與先前完全相反的走勢。[image: image20.png]Head =





然而，將上圖時間延伸之後(如下圖)，我們發現在出現頭肩頂型態後，圖中標的資產價格不降反漲。上述例子可發現，傳統的圖形型態分析就算能被使用人正確的判斷解讀，其隨後的走勢也未必與一般所認知的後續走勢相同，這使得該工具的使用上也面臨越來越多的質疑與挑戰，而找尋出一套更有效率，並且減少個人主觀判斷的技術分析機制有其必要性。
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因此， Mr. Richard Adcock根據其個人經驗，建議在純粹使用技術分析時，改採以K線(或稱燭形線、日本陰陽線)做為判斷走勢變動的主要依據。因為在技術分析中，首要步驟便是需要先判讀市場目前的情緒觀點(sentiment)，而K線能提供最直接的市場情緒判讀。同時利用技術指標，例如隨機動能指標(Stochastic Momentum Indicator)、以及指數平滑異同移動平均線(MACD: Moving Average Convergence-Divergence)來交叉確認訊號的功能，以進一步達到了解市場動能，確立市場趨勢的目標。
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1 市場情緒 (Sentiment) 

1.1 K線分析
K線為日本

HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/wiki/%E6%B1%9F%E6%88%B7%E6%97%B6%E4%BB%A3" \o "江戶時代"
江戶時代的米商本間宗久所發明，用來記錄每日的米市供給需求之價量行情。其本體表示該交易日之開盤價與收盤價之間的關係，而影線便是表示該交易日最高價或是最低價與開盤價及收盤價之關係。


為何開收盤價之間的關係對K線分析來說相當重要？這是因為開盤價代表該交易日第一筆交易，也提供了投資人該交易日第一個量化的市場情緒參考指標，而收盤價則是該日的最後一個量化參考指標。當收盤價越偏離開盤價，則越能顯著表現市場偏空或偏多之情緒。唯一不同於蠟燭形圖的K線型態，是十字線。其開盤與收盤價為同一價位，十字線隱含市場趨勢反轉或是猶豫不決的情緒。十字線通常發生於一段強勁的漲勢或是跌勢之後，或是表現整理格局結束之訊號。
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另外，在利用K線圖判斷市場情緒時，收盤價與該日最高價或最低價之關係也相當重要。交易員時常須決定是否要建立或持有部位至隔日或隔周，若交易員認為手中部位是正確，且市場在未來也會持續朝對目前部位有利的方向前進，則交易員將不會改變目前部位，在這樣的情緒之下，部位不會被獲利了結或是重建，而使得該日的收盤價會接近該日高價或是低價。倘若交易員對先前的走勢預測開始失去信心，或是認為應該要先獲利了結，則跟隨而來的買進或賣出行為將使得該日之高價回跌或是低價回漲。如果在一日行情中，市場一度展現出強勢的走勢(以漲勢為例)，其K線實體趨近該日高價區間之上限(例如漲停價)，但該日收盤價卻是自高價跌落，則我們可假設市場偏多之信心正消退，增加了未來整理格局時間可能會延長的機率。
[image: image25.png]DAILY BUND

Failure Day No Reversal
But Change of Sentiment

11080

11000

10900

10850

10800

10650





以上圖為例，下方箭頭所指之收黑K線並未反映出任何多頭反轉之訊號，所以僅能解讀為在進一步出現新低價或是明顯空頭反轉訊號前，價格續行力道受限。接下來連續五天上漲的K線解讀為整理的格局，因為其K線的每日實體部分均不足以代表積極的多頭訊號。第六天開盤價相對於前日收盤價出現缺口甚至一度創下過去六日以來新高價，直到因為某些原因引發之賣壓湧現使市場情緒偏空，高價跌落而結果該交易日收黑，改變了連日上漲的型態。隨後的交易日開低並出現相較於前日收盤價之跳空缺口，確立了市場空頭情緒。
再以下圖所圈起來之區域為例，其中並無明顯的空頭或多頭支配力量，K線的實體部分短小且留下相對長的上影線或下影線，表示做多或做空的企圖均失敗，市場情緒整體看來較平衡且價格呈現橫向的整理格局。
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然而在箭頭所指的交易日，出現相當長的實體陽線，收盤價同時為當日最高價，與先前整理格局不同，並無賣壓足以使收盤價跌落，此現象反映出明確的多頭態勢從先前的中立情緒中建立，開啟新一波的價格走勢。
由以上的例子可看出，當我們在關注整理型態或是重新恢復的走勢時，我們可藉由研究每日開收盤價之關係以及K線實體部分相較於當日高低價之大小，推論該日的市場情緒是否有所轉變。
1.2 反轉型態
K線分析中有數種不同的反轉型態，每一種在強調市場情緒以及價格走勢的短期(構成期間為一、二、或至多三日)轉變上都非常重要。
[image: image27.emf]
以上圖為例，該圖中顯示明顯的「流星」（Shooting Star）型態，上影線的長度至少是實體的二倍，而下影線幾乎不存在，該型態僅需一個交易日的日K線即可確認。既然該型態為空頭反轉型態的一種，表示出現該型態之前必然有一段明顯的上升走勢、鮮少出現修正走勢、持續出現新高價、該日期區間中的日K線多為上漲之陽線。在形成該反轉型態的交易日當中，許多跡象顯示漲勢可能持續：當日跳空開高、價格續往新高價發展等。然而從日中某一時點，賣壓開始湧現，留下相當長的上影線，而收盤價將落在該日高低點間，後三分之一的區間，至於該日最後是收紅或收黑並無差別，因為該日K線型態明確表示了市場情緒的轉變，若隔日出現收黑的K線實體，則可代表多頭走勢結束，而開始整理或是修正格局。
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另外有「空頭吞噬」型態（Bearish Engulfing）如上圖，此為一種由連續二日的日K線所構成的型態。不論是何種空頭反轉型態，在型態出現前，市場皆已經持續且維持多頭走勢一段期間。在進入空頭反轉型態的第一天，其線圖實體均如同一般上升走勢一樣為上漲的日線。進入到第二天，價格開高但卻無力續漲，開始下跌，收盤價甚至低於前一交易日的開盤價，因此可發現前一交易日走勢被完全「吞噬」（Engulfed）。該走勢表示非常快速的市場情緒轉變，從開始的上漲到收黑，這也代表一個上升走勢的結束以及一個幅度深且時間長的下跌期的開始。
若為「多頭吞噬」（Bullish Engulfing）的反轉型態，進入該型態前，市場皆已經持續且維持下跌走勢一段期間。在進入多頭吞噬型態的第一天，其線圖實體為下跌的陰線，並且價格出現新低點。進入到第二天，價格跳空開低但卻無續跌，反而強勁反彈，收盤價高於前一交易日的開盤價，因此可發現前一交易日之開收盤價格區間被完全吞噬。
在此必須再度強調，任何K線反轉型態若要確立，市場必須要已經持續一段明確的走勢，而該期間內的修正越明顯，反轉訊號效力越顯著。以下圖為例，圖中方框處代表「晨星反轉」(Morning Star Reversal)。這是一個由連續3天的日K線構成的反轉訊號，並且代表一個更強有力的長期市場情緒改變。如同前述提及的「吞噬」型態，「晨星」的第一日K線延續先前走勢，出現價格新低點並且該日收黑，表示市場情緒為負向。第二天開盤跳空開低，但開始發現市場情緒轉變，賣方無法延續力道而當日便以小漲作收。到了第三日，市場可能開低走高或跳空開高，表示交易員想儘快建立手中部位，隨後帶起強烈漲勢並以大漲作收，重要的是，第三日的收盤價必須高於第一日下跌之K線實體部分的中間點，如此才算是型態確立，宣告市場進入下一波漲勢。
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「晨星」的空頭版本即稱為「暮星」，就如同「晨星」型態的鏡中倒影一般，第一日K線延續先前走勢，出現價格新高點並且該日收紅。第二天開盤跳空開高，但買方開始無法延續力道而當日便以小跌作收。隨後第三日，出現強烈跌勢並以大跌作收，第三日的收盤價必須低於第一日上漲之K線實體部分的中間點才算是型態確立，宣告市場進入下一波下跌趨勢。
有部分分析師對訊號確認採取審慎的態度，當觀察到反轉型態出現並完成時，需再多觀察一天日K線，若是在代表空頭（多頭）的反轉訊號完成後，隔日的日K線亦以跌勢（漲勢）收盤，則才算是真正確定訊號效力，否則可能認定該訊號無效。
2 市場動能 (Momentum) 

2.1 隨機動能指標
隨機動能指標（以下簡稱SMI）的理論認為，當市場處於多頭走勢時，收盤價往往接近當日最高價； 反之在空頭走勢時，收盤價比較接近當日最低價，故該指數的目的即在反映近期收盤價在該時間區間中價格區間的相對位置。
SMI是由%K(快速平均值)、%D(慢速平均值)兩條線所組成，假設從n天週期計算出隨機指標時，首先須找出最近n天當中曾經出現過的最高價、最低價與第n天的收盤價，然後利用這三個數字來計算第n天的未成熟隨機值(RSV)。計算公式如下：
RSV ＝(第n天收盤價-最近n天內最低價/最近n天內最高價-最近n天內最低價)×100

計算出RSV之後，需計算K值與D值：
當日K值(%K)= 2/3 前一日 K值 + 1/3 RSV

當日D值(%D)= 2/3 前一日 D值 + 1/3 當日K值
2.2 判讀與使用指標
一般在使用時，在漲勢中，會帶動K線與D線向上升。如果漲勢趨緩，則使得K值跌破D值，此時中短期跌勢確立。當K值大於D值，代表向上漲升的趨勢，因此當K線向上穿越D線時，被認為是買進訊號。當D值大於K值代表下跌，當K線向下跌破D線則可視為賣出訊號。當K線與D線交叉時，須在80以上，20以下，訊號才正確(亦有人採用70、30的區間)。當K值大於80，為超買狀態；當K值小於20，為超賣狀態。當D值跌至15以下時，視為嚴重超賣；當D值超過85以上，視為嚴重超買。 

動能類型指標在決定市場重要轉折點上有其參考價值，然而該類指標在某些情況下也會讓人混淆。如下圖，動能指標已出現超買區，按照判斷標準，已屬賣出訊號，但是事實上標的物價格仍是持續不斷上漲。所以即使在超買區中，有時也會代表繼續買進的訊號，因為這通常代表市場情緒還處在多頭。
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因此，使用SMI時，真正讓人感興趣的，應該是當KD線的向上交叉是發生在上漲走勢時，以及向下交叉發生在下跌走勢時。這樣的狀況可以解讀為，一個主要的市場趨勢(漲勢或跌勢)中所發生的修正行情將要結束，而原本的漲勢或跌勢將重新開始，這樣就是投資人所在尋找的買進或賣出訊號。故在使用SMI時，可從尋找投資時機切入點的角度來觀察KD線向上或向下交叉時所提供的訊號。
3 市場趨勢 (Trending)

市場中有許多趨勢指標可協助投資人判斷市場的趨勢，在此將僅就本次技術分析研討會中所主要提到的指標做介紹。
3.1 指數平滑異同移動平均線之簡介
指數平滑異同移動平均線（以下簡稱MACD）其基本原理是運用兩條不同速度的指數平滑移動平均線來計算兩者之間的差離狀態(DIF)，然後再對DIF進行平滑移動平均後，即為MACD線，之後利用快線與慢線移動平均線的變化作為盤勢的判斷指標。主要判斷原理在於以長天期(慢線)移動平均線來作為大方向基準，而以短天期(快線)移動平均線作為趨勢變化的判定，當快的移動平均線與慢的移動平均線二者交叉時，表示趨勢出現反轉。當行情上漲時，短天期的移動平均線會先反應向上，而短天期與長天期的離差DIF開始擴大。此時代表較長趨勢的MACD仍沿原趨勢移動，於是造成DIF與MACD交叉，買賣訊號發生。由於其是使用指數型移動平均計算法求得，因此時間較近者得到較重權值，因此優點為更能掌握短期訊號性質。另因MACD是經過二次平滑移動平均過程所得出的值，一般分析師認為可消除許多移動平均會經常出現假訊號的缺陷。
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3.2 指數平滑異同移動平均線之使用
有的投資人在使用MACD指標時，會以如同在使用隨機動能指標時相似的判斷方式，也就是從超買區由上向下交叉，視為賣出訊號；從超賣區由下向上交叉，視為買進訊號。但事實上，任何以移動平均為基礎的指標在時間上都有落後的現象，所以在使用MACD指標時，可考慮將其指標交叉視為一種「確認」的訊號，也就是說用來確認目前主要走勢的方向的訊號。例如當MACD大於零之時，市場是處於多頭的走勢；當MACD小於零之時，市場是處於空頭的走勢。
4 趨勢與動能指標綜合運用 

綜上所述，目前我們得到一個好的方向性指標MACD，但卻有時間上的落後，等待其圖形轉向上或下均需耗時；另外也得到一個雖然在超買/超賣指標上不盡可靠，但卻在整理格局結束，以及新趨勢確立時相對可靠的指標（SMI）。如果能結合兩者同時運用，或許能彼此截長補短。
我們可使用MACD來確認目前市場方向（任何由負轉正之交叉會提供買進訊號；由正轉負之交叉則提供賣出訊號），而使用SMI來確認整理行情是否結束（當SMI上升且MACD>0時，為買進訊號；當SMI下降且MACD<0時，為賣出訊號）。也就是說，當SMI在多頭走勢中轉向上，投資人則買進；當SMI在空頭走勢中轉向下，投資人則賣出。
當我們在綜合使用動能指標/趨勢指標時，我們必須利用MACD來過濾所有的SMI反轉訊號。以下圖為例，若SMI圖形出現向下交叉但MACD卻大於零，則我們可忽略該訊號，除非是SMI向下交叉時MACD小於零，則代表賣出訊號（請參考下圖中紅色箭頭部分的訊號）；若SMI圖形出現向上交叉但MACD卻小於零，則我們可忽略該訊號，除非是SMI向上交叉時MACD大於零，則代表買進訊號（請參考下圖中藍色細虛線箭頭部分的訊號）。當MACD穿越自己的移動平均線時，同時確認了SMI有相似的轉變，此時我們得到趨勢指標與動能指標同時顯示出將有更長的整理格局（請參考圖中黃色粗虛線箭頭部分的訊號），在這樣的情況下，投資人不願承擔風險，而希望先出脫部位，等待更明確的趨勢建立，例如MACD向上或向下穿越零；或是SMI向上或向下交叉，輔以MACD過濾訊號。
下圖中所包含的2006年12月到2007年1月的美國十年期債券期貨走勢，UBS指出該時間內並未有明顯的經濟基本面原因能解釋途中顯現的價格下降壓力。但若利用前述的趨勢與動能指標綜合判讀法，能收到不錯功效。
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在上圖中，右方三個藍色細虛線箭頭所表示的買進訊號約發生在2006年的10月底至11月的整理行情中。MACD在10月31日時向上穿越零，然後SMI分別在11月10日以及11月21日向上穿越，此時MACD均大於零。前述多頭部位均結清在當SMI向下穿越，並藉由12月7日MACD的向下穿越來確認，因為我們得到了一個整理格局或是修正走勢將要發生的訊號，所以將先前的多單部位獲利。但是結清多頭部位並非表示建議建立空單部位，因為此時的MACD仍大於零，我們在當下無法確定該修正走勢是否能延續並使原先的上升趨勢繼續，或是新的下降趨勢將開始發展（MACD<0）。隨後出現的幾次小型反彈使SMI短暫的向上交叉，但因缺乏了MACD需要大於零的上升趨勢確認，且在MACD持續小於零的情況下，在SMI再度向下交叉時，UBS的紀錄顯示再度確認建立空單部位訊號（12月22日的108.05、1月11日的107.10、1月23日的106.285）。技術分析人員認為每次的訊號都透露弱化的走勢將繼續，而且動能指標均繼續在當時的下降趨勢中轉向偏空。UBS在該段空頭走勢中建立三次的空單部位，部位均獲利了結在2007年2月1日，價位在106.215，當時在1月31日SMI向上突破後，MACD之後在2月1日向上突破移動平均線，提供獲利了結部位的訊號。
趨勢與動能指標綜合判讀法主要目的是在於即使技術上處於超買或超賣區，投資人仍可保有部位甚至增加部位。投資人常對走勢是否能持續抱持懷疑的態度，因為超買區代表強勢已盡而超賣區代表跌勢將盡，漲勢將再起。然而實際走勢卻經常並非如此。處在超買或超賣區仍然難以讓投資人判斷趨勢是否能延續，或是何時該結清部位暫時觀望盤勢，若有相關指標能夠輔助，並且提供確認訊號，我們仍可在超買或超賣區建立部位。
關於趨勢與動能指標判讀法之訊號，茲整理如下表：
	指標綜合觀察
	訊號意義

	SMI向下穿越，MACD>0
	觀望

	SMI向上穿越，MACD>0
	建立多單部位

	SMI下滑，MACD向下穿越
	獲利了結
多單部位

	SMI向上穿越，MACD<0
	觀望

	SMI向下穿越，MACD<0
	建立空單部位

	SMI上升，MACD向上穿越
	獲利了結
空單部位


5 結論
UBS全球總經技術分析策略長Mr. Richard Adcock表示，雖然趨勢與動能指標綜合判讀法在協助確認訊號上有相當好的效果，但仍須了解，任何指標都是由價格衍生計算而來，所以在使用技術分析時，UBS策略長均是以K線分析為主，趨勢與動能指標為輔。如果K線分析出現反轉型態，其重要性高過於趨勢與動能指標之訊號，亦即在K線的反轉型態（例如空頭吞噬）出現時，即使動能指標與趨勢指標均指向多頭趨勢，投資人也應考慮出脫多頭部位，因為反轉型態所透露的市場情緒改變，不久後，也會由指標訊號反映出來。
總結
根據針對本次與會之各國央行及主權基金所做調查，在70%參與代表所完成並回覆的結果顯示，過去一年之中，有60%的受訪單位改變其資產配置，而其中主要的改變為新增股權部位、增加新的貨幣幣別、以及增加購買長天期的債券。而在歐債問題影響下，各國對以美國公債為主的安全資產之需求大增。
而過去五年以來，國際金融機構債券已取代美國的政府機構債券成為在AAA信用評等下的資產分散配置標的。在歐洲債券方面，大多數受訪國增加持有信用評等為AAA之債券，並減少持有信用評等為AA或A之債券。
值得注意的是，核准投資股權資產的國家比例有明顯的增長。捷克央行並在本次研討會中分享該行將股權產品納入外匯存底資產配置的經驗。自2008年起，捷克央行運用被動式複製股價指數的投組管理方式，委請外部資產管理公司協助投資股權產品。
另外，所有參與研討會的各國央行或主權基金代表均透過不記名方式，表達對未來經濟展望的看法。由於本次與會成員大多為各國央行或主權基金管理外匯資產之資深主管或相關人員，使得該調查結果耐人尋味。(1)高達56%的與會者認為在2012年年底前，EUR/USD將維持在1.15~1.25之區間內。(2)高達58.7%的與會者認為在未來12個月內，將陷入全球經濟停滯。(3)在“ 2012年年底前，表現最佳的資產為何”的問題上，與會代表出現了意見分歧。有16.9%的代表認為將會是全球股權商品；有15.5%的代表認為將會是長天期美國政府公債；有22.5%代表認為將會是新興市場債券；有16.9%代表認為將是新興市場貨幣；而有22.5%的代表認為將會是黃金。
針對交易技術分析的研判上，UBS的全球總經技術分析策略長Mr. Richard Adcock表示，傳統的趨勢圖型雖然在技術分析的領域中被金融從業者廣為使用，然而，該方式卻時常出現流於使用者個人主觀判斷的問題，意即同樣的圖型在不同使用者的主觀判斷下往往有不同的解讀，從而造成截然不同的投資決策。另外，即使是出現在一般金融從業者眼中相當明確的趨勢線圖，例如頭肩頂型態等，之後也可能不會發生快速下跌，卻反而出現上漲的走勢，意味傳統的趨勢圖形越來越不易預測以及使用。
因此， Mr. Richard Adcock根據其個人經驗，建議在純粹使用技術分析時，改採以K線做為判斷走勢變動的主要依據。因為在技術分析中，首要步驟便是需要先判讀市場目前的情緒觀點，而K線能提供最直接的市場情緒判讀。並同時利用技術指標，例如SMI、以及MACD以達到交叉確認訊號的功能。
過於強調個人主觀判斷的趨勢線圖分析方式不僅在不同人使用下容易造成不同的決策，同時在知識經驗的傳承上，也會需要比其他方式更大量的時間進行教授。有鑒於此，找尋出一套更有效率，並且減少個人主觀判斷的技術分析機制有其必要性。而Mr. Richard Adcock為了改進此點而致力使用並推廣的分析模式，值得作為未來欲從事技術分析的同仁參考。
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工作表1

		1. Where will the Fed Funds rate be at the end of 2012?

		A. Where it is now: 0.10~0.20%		90.3%

		B. Higher by 25 basis points		8.3%

		C. Higher by 50 ~ 100 basis points		1.4%

		D. Higher by 100 basis points or more		0.0%

		2. Where will the ECB refinancing rate be at the end of 2012?

		A. Where it is now: 1.00%		10.4%

		B. Lower by 25 basis points		46.8%

		C. Lower by 50 basis points		36.4%

		D. Lower by more than 50 basis points		2.6%

		E. Higher by 25 basis points		1.3%

		F. Higher by 50 basis points or more		2.6%

		G. Cannot answer: There won't be an ECB refinancing rate by end-2012		0.0%

		3. Where will the US Treasury 10-Year note yield be at the end of 2012?

		A. Between 1.00~1.50%		29.3%

		B. Between 1.50~2.00%		61.3%

		C. Below 1.00%		4.0%

		D. Above 2.00%		5.3%

		4. Where will the EUR/USD exchange rate be at the end of 2012?

		A. Between 1.25~1.35		24.0%

		B. Between 1.15~1.25		56.0%

		C. Below 1.15		12.0%

		D. Between 1.35~1.45		4.0%

		E. Above 1.45		2.7%

		F. Unknown - the Euro will cease to exit by end-2012		1.3%

		5. How many countries will leave the Eurozone within the next five years?

		A. One		42.9%

		B. Two		12.9%

		C. Three		8.6%

		D. Four		5.7%

		E. Five or more		1.4%

		F. None		28.6%

		6. Which scenario is most likely in the next 12 months?

		A. Modest global recovery (circa 3% real global growth)		24.0%

		B. Global economic stagnation (circa 2% real global growth)		58.7%

		C. Global economic recession (real global growth below 2%)		17.3%

		7. What is the biggest inflationary threat in the next 12 months?

		A. Rising wages in China		0.0%

		B. Rising wages in the US		4.1%

		C. A sustained increase in oil prices		17.8%

		D. Rising food prices		16.4%

		E. Loose monetary policies		26.0%

		F. There is no inflation threat in the next 12 months - deflation is the biggest risk		35.6%

		8. What will be the best performing asset class between now and the end of 2012?

		A. Global equities		16.9%

		B. Long-term US Treasuries		15.5%

		C. Emerging Market debt		22.5%

		D. Emerging Market currencies		16.9%

		E. Gold		22.5%

		F. Oil		1.4%

		G. Inflation-linked debt		4.2%

		9. In your view, the biggest mis-pricing in global capital markets today is?

		A. The US yield curve (too flat)		17.8%

		B. Bund yields (too low)		41.1%

		C. Credit spreads (too narrow)		5.5%

		D. Equity valuations (too high)		6.8%

		E. Equity valuations (too low)		9.6%

		F. Commodity prices (too high)		8.2%

		G. Asian currencies (too cheap)		6.8%

		H. Gold prices (too low)		4.1%

		10. In your opinion, the chief risk to global economic and financial stability over the next twelve months is?

		A. US "double-dip" recession		5.4%

		B. China hard landing		12.2%

		C. Eurozone sovereign default		33.8%

		D. Eurozone exit		39.2%

		E. G-7 deflation		1.4%

		F. Failure of a financial institution		6.8%

		G. Higher commodity prices		1.4%

		11. In your opinion, what is the chief risk to the global economy and financial system over the next 25 years?

		A. Climate change		2.8%

		B. Resource competition		34.7%

		C. Demographics		23.6%

		D. Income inequality		6.9%

		E. Religious or ethnic conflict		8.3%

		F. Inflation		6.9%

		G. High taxes		4.2%

		H. Inappropriate or excessive government regulation		12.5%

		12. In your opinion, what will be the most important reserve currency in the world in 25 years?

		A. The US dollar		24.7%

		B. The Euro		6.8%

		C. The (new) Deutschemark		4.1%

		D. An Asian currency		13.7%

		E. Gold		13.7%

		F. A portfolio of currencies		37.0%

		13. In your opinion, what will be the biggest change in your institution's asset allocation over the next 10 years?

		A. More credit product in fixed income allocations		17.1%

		B. More equities		15.7%

		C. More gold		1.4%

		C. Currency diversification following a breakup of the Eurozone		10.0%

		E. Less US dollar		4.3%

		F. More Asian currencies		28.6%

		G. More alternatives (i.e., hedge funds, prive equity, non-gold commodities)		22.9%
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		陰陽線型態 / 使用者Pattern、上漲轉換

		指標名稱		中文名		說明

		AbandonedBady		底部棄嬰		三根K線組成，中間是十字線，前後成島狀反轉，為反轉訊號

		BullishBeltHold		多頭執帶		沒有下影線的長陽線，多頭反轉訊號。

		UR_BullishBreakAway		突破線		下跌趨勢一日漲突破過前三日。

		BullishEngulfing		多頭吞噬		長陽線吃掉前一天的黑線實體，為底部反轉訊號

		BullishKicking		陽轉反擊		下降趨勢中，跳空反轉向上，且低點不破前日收盤價。

		BullishTriStar		陽轉三星		三線皆為十字線，底部反轉訊號 UR_ConcealingBadySwallow 隱體吞噬 連兩日長黑K後，第三日高點過第二日收盤價，第四日開高走低創新低，為反轉型態。

		CounterAttackLine		陽轉線		下降趨勢中跳空下跌，收盤回升到前日價位。

		Doji		十字線		漲勢十字，為可能反轉或中繼信號 UR_Hammer 鎚子線 實體在Ｋ線上方，幾乎無上影線，且下影線超過實體兩倍以上，為反轉型態。

		Harari		陽轉母子線		跌勢中第二日K線完全位於第一日的實體之內，為反轉型態。

		HarariCross		母子十字		第二日子線為十字線，底部反轉信號。

		HomingPigeon		家鴿		母子線型態子線同為陰線。

		InvertedHammer		倒狀鎚子		實體在Ｋ線下方，幾乎無下影線，且上影線超過實體兩倍以上，尚需有數日漲勢的確認可判斷為底部反轉訊號。

		Ladder Bottom		階梯底		下降趨勢收連日下跌，一續跌K線留長上影線，次日即反轉上漲。

		Matching Low		相對低點		下降趨勢中，開盤較前日高，收盤與前日相同的K線，為陽轉訊號。

		MorningDojiStar		晨星十字		晨星的第二日為十字線，轉折多頭的機會較晨星更強。

		MorningStar		晨星		下降趨勢第一日長黑，第二日實體跳空向下，第三日反轉深入第一日的實體內。

		Piercing pattern		多頭貫穿		下降趨勢第一日長黑，第二日跳空開低收盤深入前一日長黑線實體中。

		Stick Sandwich		陽轉三明治		兩陰線包住一陽線，陽線區間在兩陰線之間，且陰線再創新低。

		ThreeInsideUp		兩陽吃一陰(+)		一日十字線與一日長陽線吃掉前日陰線，轉折多頭信號。

		ThreeOutSideUp		穿陰線		連兩日長陽線吃掉前日陰線，轉折多頭信號。

		ThreeStarInTheSouth		南方三星		三日陰K線，價位區間逐漸收斂形成一個右箭頭，為反轉訊號。

		Unique3RiverBottom		獨特三河底		第一日為長黑線，第二日創新低的鎚子，第三日收實體在第二日實體下的小陽線。

		指標		中文名		說明

		3LineStrike		三線攻擊		連三日漲勢後，一日長黑跌破前三日漲勢。

		3WhiteSoldier		三白兵		連三長陽線連創新高，為漲勢連續型態。

		AdvanceBlock		大敵當前		連三陽線後兩者實體縮短或有上影線，為三白兵的變形，漲勢力道較三白兵弱。

		LongWhiteBody		長陽線		無上下影線的陽線，漲勢繼續。

		MatHold		手持墊		同上升三法，差別在於第二日陰線為向上跳空高於第一日。

		SeparatingLines		隔離線		漲勢中一逆勢下漲陰線，與次日持續上漲陽線開盤價相同，漲勢將持續。

		SideBySideWhiteLine		齊陽線		兩陽線開盤價相同，實體長度亦相等，為連續型態。

		StalledPattern		步步為營		一長陽線前後皆有一小陽線在長陽線附近，為繼續型態的一種，但已需當心反轉。

		ThreeMethods		上升三法		一日長紅後連續三日逆勢下跌，三日皆在第一日實體內，第五日再度長紅創新高。

		UpGapTasuki		上肩帶缺口		跳空陽線後，次日開盤價在陽線實體內，收盤低於陽線實體，為上升趨勢的連續型態。

		UpSideGap3Methods		跳空上升三法		上升趨勢中，跳空突破後一日長黑回補缺口，為上升趨勢連續型態。

		陰陽線型態 / 下跌轉換

		指標		中文名		說明

		2Crows		雙鴉		漲勢中一日長黑，開前日陽線內，收在前兩日實體內，為高檔空頭轉折信號。

		2CrowsInUpTrend		陰破漲勢		漲勢中島狀反轉，為空頭轉折信號。

		3IndsideDown		兩陰吃一陽(+)		一日十字線與一日長陰線吃掉前日陽線，轉折空頭信號。

		3OutSideDown		穿陽線		連兩日長陰線吃掉前日陽線，轉折空頭信號。

		AbandonedBady		頭部棄嬰		三根K線組成，中間是十字線，前後成島狀反轉，為反轉訊號

		BearishBeltHold		空頭執帶		沒有上影線的長陰線，空頭反轉訊號。

		BearishBreakAway		貫穿線		上漲趨勢一日跌勢穿過前三日。

		BearishEngulfing		空頭吞噬		長陰線吃掉前一天的陽線實體，為頭部反轉訊號

		BearishKicking		陰轉襲擊		上升趨勢中，跳空反轉向下，且高點不過前日收盤價。

		CounterAttackLine		陰轉線		上升趨勢中跳空上漲，收盤回升到前日價位。

		DarkCloudCover		烏雲罩頂		長陽線後次日出現長陰線，陰線開盤高於前日最高價，收盤深入陽線實體內。

		EveningDojiStar		夜星十字		夜星的第二日為十字線，轉折空頭的機會較夜星更強。

		EveningStar		夜星		上升趨勢第一日長紅，第二日實體跳空向上，第三日反轉深入第一日的實體內。

		HangingMan		吊人		漲勢中出現一日下影線超過實體兩倍以上陽線，為反轉空頭訊號，確認可由是否發生數日跌勢陰線判定。

		Harami		陰轉母子線		漲勢中第二日K線完全位於第一日的實體之內，為反轉型態。

		HaramiCross		母子十字		第二日子線為十字線，頭部反轉信號。

		Identical3Crows		類三鴉		連三陰線第三日創新低，可含十字線，為可能反轉型態。

		ShootingStar		流星		上升趨勢出現帶有長上影線之小實體，且幾乎沒有下影線，頭部反轉信號。

		TriStar		三星		近似夜星，為三線皆是十字線，亦為頭部反轉型態。

		陰陽線型態 / 持續下跌

		指標		中文名		說明

		3LineStrike		三線攻擊		連三日跌勢後，一日長紅突破前三日跌勢。

		DownGapTasuki		下肩帶缺口		跳空陰線後，次日開盤價在陰線實體內，收盤高於陰線實體，為下降趨勢的連續型態。

		DownSideGap3Methods		跳空下降三法		下降趨勢中，跳空下跌後一日長紅回補缺口，為下跌趨勢連續型態。

		FallingThreeBlackCrow		三鴉		連三長陰線連創新低，為跌勢連續型態。

		InNeck		頸內線		一日長黑後，第二日收小漲陽線，再度跌破一日低點後下跌趨勢持續。

		LongBlackBody		長陰線		無上下影線的陰線，跌勢繼續。

		OnNeck		破頸線		跌勢中第一日出現長黑，第二日小陽線收盤價接近前日低價，下降趨勢持續。

		SeparatingLines		隔離線		跌勢中一逆勢上漲陽線，與次日持續下跌陰線開盤價相同，跌勢將持續。

		SideBySideWhiteLines		齊陽線		兩陽線開盤價相同，實體長度亦相等，為連續型態。

		ThreeMethods		下降三法		一日長黑後連續三日逆勢上升，三日皆在第一日實體內，第五日再次長黑創新低價。

		ThrustingLine		穿線		長陰線後出現一陽線進入陰線實體內，未過實體一半，為下跌趨勢繼續型態，可由數日內無法再次出現類似型態判定。
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工作表1

		1. Where will the Fed Funds rate be at the end of 2012?

		A. Where it is now: 0.10~0.20%		90.3%

		B. Higher by 25 basis points		8.3%

		C. Higher by 50 ~ 100 basis points		1.4%

		D. Higher by 100 basis points or more		0.0%

		2. Where will the ECB refinancing rate be at the end of 2012?

		A. Where it is now: 1.00%		10.4%

		B. Lower by 25 basis points		46.8%

		C. Lower by 50 basis points		36.4%

		D. Lower by more than 50 basis points		2.6%

		E. Higher by 25 basis points		1.3%

		F. Higher by 50 basis points or more		2.6%

		G. Cannot answer: There won't be an ECB refinancing rate by end-2012		0.0%

		3. Where will the US Treasury 10-Year note yield be at the end of 2012?

		A. Between 1.00~1.50%		29.3%

		B. Between 1.50~2.00%		61.3%

		C. Below 1.00%		4.0%

		D. Above 2.00%		5.3%

		4. Where will the EUR/USD exchange rate be at the end of 2012?

		A. Between 1.25~1.35		24.0%

		B. Between 1.15~1.25		56.0%

		C. Below 1.15		12.0%

		D. Between 1.35~1.45		4.0%

		E. Above 1.45		2.7%

		F. Unknown - the Euro will cease to exit by end-2012		1.3%

		5. How many countries will leave the Eurozone within the next five years?

		A. One		42.9%

		B. Two		12.9%

		C. Three		8.6%

		D. Four		5.7%

		E. Five or more		1.4%

		F. None		28.6%

		6. Which scenario is most likely in the next 12 months?

		A. Modest global recovery (circa 3% real global growth)		24.0%

		B. Global economic stagnation (circa 2% real global growth)		58.7%

		C. Global economic recession (real global growth below 2%)		17.3%

		7. What is the biggest inflationary threat in the next 12 months?

		A. Rising wages in China		0.0%

		B. Rising wages in the US		4.1%

		C. A sustained increase in oil prices		17.8%

		D. Rising food prices		16.4%

		E. Loose monetary policies		26.0%

		F. There is no inflation threat in the next 12 months - deflation is the biggest risk		35.6%

		8. What will be the best performing asset class between now and the end of 2012?

		A. Global equities		16.9%

		B. Long-term US Treasuries		15.5%

		C. Emerging Market debt		22.5%

		D. Emerging Market currencies		16.9%

		E. Gold		22.5%

		F. Oil		1.4%

		G. Inflation-linked debt		4.2%

		9. In your view, the biggest mis-pricing in global capital markets today is?

		A. The US yield curve (too flat)		17.8%

		B. Bund yields (too low)		41.1%

		C. Credit spreads (too narrow)		5.5%

		D. Equity valuations (too high)		6.8%

		E. Equity valuations (too low)		9.6%

		F. Commodity prices (too high)		8.2%

		G. Asian currencies (too cheap)		6.8%

		H. Gold prices (too low)		4.1%

		10. In your opinion, the chief risk to global economic and financial stability over the next twelve months is?

		A. US "double-dip" recession		5.4%

		B. China hard landing		12.2%

		C. Eurozone sovereign default		33.8%

		D. Eurozone exit		39.2%

		E. G-7 deflation		1.4%

		F. Failure of a financial institution		6.8%

		G. Higher commodity prices		1.4%

		11. In your opinion, what is the chief risk to the global economy and financial system over the next 25 years?

		A. Climate change		2.8%

		B. Resource competition		34.7%

		C. Demographics		23.6%

		D. Income inequality		6.9%

		E. Religious or ethnic conflict		8.3%

		F. Inflation		6.9%

		G. High taxes		4.2%

		H. Inappropriate or excessive government regulation		12.5%

		12. In your opinion, what will be the most important reserve currency in the world in 25 years?

		A. The US dollar		24.7%

		B. The Euro		6.8%

		C. The (new) Deutschemark		4.1%

		D. An Asian currency		13.7%

		E. Gold		13.7%

		F. A portfolio of currencies		37.0%

		13. In your opinion, what will be the biggest change in your institution's asset allocation over the next 10 years?

		A. More credit product in fixed income allocations		17.1%

		B. More equities		15.7%

		C. More gold		1.4%

		C. Currency diversification following a breakup of the Eurozone		10.0%

		E. Less US dollar		4.3%

		F. More Asian currencies		28.6%

		G. More alternatives (i.e., hedge funds, prive equity, non-gold commodities)		22.9%
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11. In your opinion, what is the chief risk to the global economy and financial system over the next 25 years?



		陰陽線型態 / 使用者Pattern、上漲轉換

		指標名稱		中文名		說明

		AbandonedBady		底部棄嬰		三根K線組成，中間是十字線，前後成島狀反轉，為反轉訊號

		BullishBeltHold		多頭執帶		沒有下影線的長陽線，多頭反轉訊號。

		UR_BullishBreakAway		突破線		下跌趨勢一日漲突破過前三日。

		BullishEngulfing		多頭吞噬		長陽線吃掉前一天的黑線實體，為底部反轉訊號

		BullishKicking		陽轉反擊		下降趨勢中，跳空反轉向上，且低點不破前日收盤價。

		BullishTriStar		陽轉三星		三線皆為十字線，底部反轉訊號 UR_ConcealingBadySwallow 隱體吞噬 連兩日長黑K後，第三日高點過第二日收盤價，第四日開高走低創新低，為反轉型態。

		CounterAttackLine		陽轉線		下降趨勢中跳空下跌，收盤回升到前日價位。

		Doji		十字線		漲勢十字，為可能反轉或中繼信號 UR_Hammer 鎚子線 實體在Ｋ線上方，幾乎無上影線，且下影線超過實體兩倍以上，為反轉型態。

		Harari		陽轉母子線		跌勢中第二日K線完全位於第一日的實體之內，為反轉型態。

		HarariCross		母子十字		第二日子線為十字線，底部反轉信號。

		HomingPigeon		家鴿		母子線型態子線同為陰線。

		InvertedHammer		倒狀鎚子		實體在Ｋ線下方，幾乎無下影線，且上影線超過實體兩倍以上，尚需有數日漲勢的確認可判斷為底部反轉訊號。

		Ladder Bottom		階梯底		下降趨勢收連日下跌，一續跌K線留長上影線，次日即反轉上漲。

		Matching Low		相對低點		下降趨勢中，開盤較前日高，收盤與前日相同的K線，為陽轉訊號。

		MorningDojiStar		晨星十字		晨星的第二日為十字線，轉折多頭的機會較晨星更強。

		MorningStar		晨星		下降趨勢第一日長黑，第二日實體跳空向下，第三日反轉深入第一日的實體內。

		Piercing pattern		多頭貫穿		下降趨勢第一日長黑，第二日跳空開低收盤深入前一日長黑線實體中。

		Stick Sandwich		陽轉三明治		兩陰線包住一陽線，陽線區間在兩陰線之間，且陰線再創新低。

		ThreeInsideUp		兩陽吃一陰(+)		一日十字線與一日長陽線吃掉前日陰線，轉折多頭信號。

		ThreeOutSideUp		穿陰線		連兩日長陽線吃掉前日陰線，轉折多頭信號。

		ThreeStarInTheSouth		南方三星		三日陰K線，價位區間逐漸收斂形成一個右箭頭，為反轉訊號。

		Unique3RiverBottom		獨特三河底		第一日為長黑線，第二日創新低的鎚子，第三日收實體在第二日實體下的小陽線。

		指標		中文名		說明

		3LineStrike		三線攻擊		連三日漲勢後，一日長黑跌破前三日漲勢。

		3WhiteSoldier		三白兵		連三長陽線連創新高，為漲勢連續型態。

		AdvanceBlock		大敵當前		連三陽線後兩者實體縮短或有上影線，為三白兵的變形，漲勢力道較三白兵弱。

		LongWhiteBody		長陽線		無上下影線的陽線，漲勢繼續。

		MatHold		手持墊		同上升三法，差別在於第二日陰線為向上跳空高於第一日。

		SeparatingLines		隔離線		漲勢中一逆勢下漲陰線，與次日持續上漲陽線開盤價相同，漲勢將持續。

		SideBySideWhiteLine		齊陽線		兩陽線開盤價相同，實體長度亦相等，為連續型態。

		StalledPattern		步步為營		一長陽線前後皆有一小陽線在長陽線附近，為繼續型態的一種，但已需當心反轉。

		ThreeMethods		上升三法		一日長紅後連續三日逆勢下跌，三日皆在第一日實體內，第五日再度長紅創新高。

		UpGapTasuki		上肩帶缺口		跳空陽線後，次日開盤價在陽線實體內，收盤低於陽線實體，為上升趨勢的連續型態。

		UpSideGap3Methods		跳空上升三法		上升趨勢中，跳空突破後一日長黑回補缺口，為上升趨勢連續型態。

		陰陽線型態 / 下跌轉換

		指標		中文名		說明

		2Crows		雙鴉		漲勢中一日長黑，開前日陽線內，收在前兩日實體內，為高檔空頭轉折信號。

		2CrowsInUpTrend		陰破漲勢		漲勢中島狀反轉，為空頭轉折信號。

		3IndsideDown		兩陰吃一陽(+)		一日十字線與一日長陰線吃掉前日陽線，轉折空頭信號。

		3OutSideDown		穿陽線		連兩日長陰線吃掉前日陽線，轉折空頭信號。

		AbandonedBady		頭部棄嬰		三根K線組成，中間是十字線，前後成島狀反轉，為反轉訊號

		BearishBeltHold		空頭執帶		沒有上影線的長陰線，空頭反轉訊號。

		BearishBreakAway		貫穿線		上漲趨勢一日跌勢穿過前三日。

		BearishEngulfing		空頭吞噬		長陰線吃掉前一天的陽線實體，為頭部反轉訊號

		BearishKicking		陰轉襲擊		上升趨勢中，跳空反轉向下，且高點不過前日收盤價。

		CounterAttackLine		陰轉線		上升趨勢中跳空上漲，收盤回升到前日價位。

		DarkCloudCover		烏雲罩頂		長陽線後次日出現長陰線，陰線開盤高於前日最高價，收盤深入陽線實體內。

		EveningDojiStar		夜星十字		夜星的第二日為十字線，轉折空頭的機會較夜星更強。

		EveningStar		夜星		上升趨勢第一日長紅，第二日實體跳空向上，第三日反轉深入第一日的實體內。

		HangingMan		吊人		漲勢中出現一日下影線超過實體兩倍以上陽線，為反轉空頭訊號，確認可由是否發生數日跌勢陰線判定。

		Harami		陰轉母子線		漲勢中第二日K線完全位於第一日的實體之內，為反轉型態。

		HaramiCross		母子十字		第二日子線為十字線，頭部反轉信號。

		Identical3Crows		類三鴉		連三陰線第三日創新低，可含十字線，為可能反轉型態。

		ShootingStar		流星		上升趨勢出現帶有長上影線之小實體，且幾乎沒有下影線，頭部反轉信號。

		TriStar		三星		近似夜星，為三線皆是十字線，亦為頭部反轉型態。

		陰陽線型態 / 持續下跌

		指標		中文名		說明

		3LineStrike		三線攻擊		連三日跌勢後，一日長紅突破前三日跌勢。

		DownGapTasuki		下肩帶缺口		跳空陰線後，次日開盤價在陰線實體內，收盤高於陰線實體，為下降趨勢的連續型態。

		DownSideGap3Methods		跳空下降三法		下降趨勢中，跳空下跌後一日長紅回補缺口，為下跌趨勢連續型態。

		FallingThreeBlackCrow		三鴉		連三長陰線連創新低，為跌勢連續型態。

		InNeck		頸內線		一日長黑後，第二日收小漲陽線，再度跌破一日低點後下跌趨勢持續。

		LongBlackBody		長陰線		無上下影線的陰線，跌勢繼續。

		OnNeck		破頸線		跌勢中第一日出現長黑，第二日小陽線收盤價接近前日低價，下降趨勢持續。

		SeparatingLines		隔離線		跌勢中一逆勢上漲陽線，與次日持續下跌陰線開盤價相同，跌勢將持續。

		SideBySideWhiteLines		齊陽線		兩陽線開盤價相同，實體長度亦相等，為連續型態。

		ThreeMethods		下降三法		一日長黑後連續三日逆勢上升，三日皆在第一日實體內，第五日再次長黑創新低價。

		ThrustingLine		穿線		長陰線後出現一陽線進入陰線實體內，未過實體一半，為下跌趨勢繼續型態，可由數日內無法再次出現類似型態判定。
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		A. Modest global recovery (circa 3% real global growth)

		B. Global economic stagnation (circa 2% real global growth)

		C. Global economic recession (real global growth below 2%)



Which scenario is most likely in the next 12 months?
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工作表1

		1. Where will the Fed Funds rate be at the end of 2012?

		A. Where it is now: 0.10~0.20%		90.3%

		B. Higher by 25 basis points		8.3%

		C. Higher by 50 ~ 100 basis points		1.4%

		D. Higher by 100 basis points or more		0.0%

		2. Where will the ECB refinancing rate be at the end of 2012?

		A. Where it is now: 1.00%		10.4%

		B. Lower by 25 basis points		46.8%

		C. Lower by 50 basis points		36.4%

		D. Lower by more than 50 basis points		2.6%

		E. Higher by 25 basis points		1.3%

		F. Higher by 50 basis points or more		2.6%

		G. Cannot answer: There won't be an ECB refinancing rate by end-2012		0.0%

		3. Where will the US Treasury 10-Year note yield be at the end of 2012?

		A. Between 1.00~1.50%		29.3%

		B. Between 1.50~2.00%		61.3%

		C. Below 1.00%		4.0%

		D. Above 2.00%		5.3%

		4. Where will the EUR/USD exchange rate be at the end of 2012?

		A. Between 1.25~1.35		24.0%

		B. Between 1.15~1.25		56.0%

		C. Below 1.15		12.0%

		D. Between 1.35~1.45		4.0%

		E. Above 1.45		2.7%

		F. Unknown - the Euro will cease to exit by end-2012		1.3%

		5. How many countries will leave the Eurozone within the next five years?

		A. One		42.9%

		B. Two		12.9%

		C. Three		8.6%

		D. Four		5.7%

		E. Five or more		1.4%

		F. None		28.6%

		6. Which scenario is most likely in the next 12 months?

		A. Modest global recovery (circa 3% real global growth)		24.0%

		B. Global economic stagnation (circa 2% real global growth)		58.7%

		C. Global economic recession (real global growth below 2%)		17.3%

		7. What is the biggest inflationary threat in the next 12 months?

		A. Rising wages in China		0.0%

		B. Rising wages in the US		4.1%

		C. A sustained increase in oil prices		17.8%

		D. Rising food prices		16.4%

		E. Loose monetary policies		26.0%

		F. There is no inflation threat in the next 12 months - deflation is the biggest risk		35.6%

		8. What will be the best performing asset class between now and the end of 2012?

		A. Global equities		16.9%

		B. Long-term US Treasuries		15.5%

		C. Emerging Market debt		22.5%

		D. Emerging Market currencies		16.9%

		E. Gold		22.5%

		F. Oil		1.4%

		G. Inflation-linked debt		4.2%

		9. In your view, the biggest mis-pricing in global capital markets today is?

		A. The US yield curve (too flat)		17.8%

		B. Bund yields (too low)		41.1%

		C. Credit spreads (too narrow)		5.5%

		D. Equity valuations (too high)		6.8%

		E. Equity valuations (too low)		9.6%

		F. Commodity prices (too high)		8.2%

		G. Asian currencies (too cheap)		6.8%

		H. Gold prices (too low)		4.1%

		10. In your opinion, the chief risk to global economic and financial stability over the next twelve months is?

		A. US "double-dip" recession		5.4%

		B. China hard landing		12.2%

		C. Eurozone sovereign default		33.8%

		D. Eurozone exit		39.2%

		E. G-7 deflation		1.4%

		F. Failure of a financial institution		6.8%

		G. Higher commodity prices		1.4%

		11. In your opinion, what is the chief risk to the global economy and financial system over the next 25 years?

		A. Climate change		2.8%

		B. Resource competition		34.7%

		C. Demographics		23.6%

		D. Income inequality		6.9%

		E. Religious or ethnic conflict		8.3%

		F. Inflation		6.9%

		G. High taxes		4.2%

		H. Inappropriate or excessive government regulation		12.5%

		12. In your opinion, what will be the most important reserve currency in the world in 25 years?

		A. The US dollar		24.7%

		B. The Euro		6.8%

		C. The (new) Deutschemark		4.1%

		D. An Asian currency		13.7%

		E. Gold		13.7%

		F. A portfolio of currencies		37.0%

		13. In your opinion, what will be the biggest change in your institution's asset allocation over the next 10 years?

		A. More credit product in fixed income allocations		17.1%

		B. More equities		15.7%

		C. More gold		1.4%

		C. Currency diversification following a breakup of the Eurozone		10.0%

		E. Less US dollar		4.3%

		F. More Asian currencies		28.6%

		G. More alternatives (i.e., hedge funds, prive equity, non-gold commodities)		22.9%
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		陰陽線型態 / 使用者Pattern、上漲轉換

		指標名稱		中文名		說明

		AbandonedBady		底部棄嬰		三根K線組成，中間是十字線，前後成島狀反轉，為反轉訊號

		BullishBeltHold		多頭執帶		沒有下影線的長陽線，多頭反轉訊號。

		UR_BullishBreakAway		突破線		下跌趨勢一日漲突破過前三日。

		BullishEngulfing		多頭吞噬		長陽線吃掉前一天的黑線實體，為底部反轉訊號

		BullishKicking		陽轉反擊		下降趨勢中，跳空反轉向上，且低點不破前日收盤價。

		BullishTriStar		陽轉三星		三線皆為十字線，底部反轉訊號 UR_ConcealingBadySwallow 隱體吞噬 連兩日長黑K後，第三日高點過第二日收盤價，第四日開高走低創新低，為反轉型態。

		CounterAttackLine		陽轉線		下降趨勢中跳空下跌，收盤回升到前日價位。

		Doji		十字線		漲勢十字，為可能反轉或中繼信號 UR_Hammer 鎚子線 實體在Ｋ線上方，幾乎無上影線，且下影線超過實體兩倍以上，為反轉型態。

		Harari		陽轉母子線		跌勢中第二日K線完全位於第一日的實體之內，為反轉型態。

		HarariCross		母子十字		第二日子線為十字線，底部反轉信號。

		HomingPigeon		家鴿		母子線型態子線同為陰線。

		InvertedHammer		倒狀鎚子		實體在Ｋ線下方，幾乎無下影線，且上影線超過實體兩倍以上，尚需有數日漲勢的確認可判斷為底部反轉訊號。

		Ladder Bottom		階梯底		下降趨勢收連日下跌，一續跌K線留長上影線，次日即反轉上漲。

		Matching Low		相對低點		下降趨勢中，開盤較前日高，收盤與前日相同的K線，為陽轉訊號。

		MorningDojiStar		晨星十字		晨星的第二日為十字線，轉折多頭的機會較晨星更強。

		MorningStar		晨星		下降趨勢第一日長黑，第二日實體跳空向下，第三日反轉深入第一日的實體內。

		Piercing pattern		多頭貫穿		下降趨勢第一日長黑，第二日跳空開低收盤深入前一日長黑線實體中。

		Stick Sandwich		陽轉三明治		兩陰線包住一陽線，陽線區間在兩陰線之間，且陰線再創新低。

		ThreeInsideUp		兩陽吃一陰(+)		一日十字線與一日長陽線吃掉前日陰線，轉折多頭信號。

		ThreeOutSideUp		穿陰線		連兩日長陽線吃掉前日陰線，轉折多頭信號。

		ThreeStarInTheSouth		南方三星		三日陰K線，價位區間逐漸收斂形成一個右箭頭，為反轉訊號。

		Unique3RiverBottom		獨特三河底		第一日為長黑線，第二日創新低的鎚子，第三日收實體在第二日實體下的小陽線。

		指標		中文名		說明

		3LineStrike		三線攻擊		連三日漲勢後，一日長黑跌破前三日漲勢。

		3WhiteSoldier		三白兵		連三長陽線連創新高，為漲勢連續型態。

		AdvanceBlock		大敵當前		連三陽線後兩者實體縮短或有上影線，為三白兵的變形，漲勢力道較三白兵弱。

		LongWhiteBody		長陽線		無上下影線的陽線，漲勢繼續。

		MatHold		手持墊		同上升三法，差別在於第二日陰線為向上跳空高於第一日。

		SeparatingLines		隔離線		漲勢中一逆勢下漲陰線，與次日持續上漲陽線開盤價相同，漲勢將持續。

		SideBySideWhiteLine		齊陽線		兩陽線開盤價相同，實體長度亦相等，為連續型態。

		StalledPattern		步步為營		一長陽線前後皆有一小陽線在長陽線附近，為繼續型態的一種，但已需當心反轉。

		ThreeMethods		上升三法		一日長紅後連續三日逆勢下跌，三日皆在第一日實體內，第五日再度長紅創新高。

		UpGapTasuki		上肩帶缺口		跳空陽線後，次日開盤價在陽線實體內，收盤低於陽線實體，為上升趨勢的連續型態。

		UpSideGap3Methods		跳空上升三法		上升趨勢中，跳空突破後一日長黑回補缺口，為上升趨勢連續型態。

		陰陽線型態 / 下跌轉換

		指標		中文名		說明

		2Crows		雙鴉		漲勢中一日長黑，開前日陽線內，收在前兩日實體內，為高檔空頭轉折信號。

		2CrowsInUpTrend		陰破漲勢		漲勢中島狀反轉，為空頭轉折信號。

		3IndsideDown		兩陰吃一陽(+)		一日十字線與一日長陰線吃掉前日陽線，轉折空頭信號。

		3OutSideDown		穿陽線		連兩日長陰線吃掉前日陽線，轉折空頭信號。

		AbandonedBady		頭部棄嬰		三根K線組成，中間是十字線，前後成島狀反轉，為反轉訊號

		BearishBeltHold		空頭執帶		沒有上影線的長陰線，空頭反轉訊號。

		BearishBreakAway		貫穿線		上漲趨勢一日跌勢穿過前三日。

		BearishEngulfing		空頭吞噬		長陰線吃掉前一天的陽線實體，為頭部反轉訊號

		BearishKicking		陰轉襲擊		上升趨勢中，跳空反轉向下，且高點不過前日收盤價。

		CounterAttackLine		陰轉線		上升趨勢中跳空上漲，收盤回升到前日價位。

		DarkCloudCover		烏雲罩頂		長陽線後次日出現長陰線，陰線開盤高於前日最高價，收盤深入陽線實體內。

		EveningDojiStar		夜星十字		夜星的第二日為十字線，轉折空頭的機會較夜星更強。

		EveningStar		夜星		上升趨勢第一日長紅，第二日實體跳空向上，第三日反轉深入第一日的實體內。

		HangingMan		吊人		漲勢中出現一日下影線超過實體兩倍以上陽線，為反轉空頭訊號，確認可由是否發生數日跌勢陰線判定。

		Harami		陰轉母子線		漲勢中第二日K線完全位於第一日的實體之內，為反轉型態。

		HaramiCross		母子十字		第二日子線為十字線，頭部反轉信號。

		Identical3Crows		類三鴉		連三陰線第三日創新低，可含十字線，為可能反轉型態。

		ShootingStar		流星		上升趨勢出現帶有長上影線之小實體，且幾乎沒有下影線，頭部反轉信號。

		TriStar		三星		近似夜星，為三線皆是十字線，亦為頭部反轉型態。

		陰陽線型態 / 持續下跌

		指標		中文名		說明

		3LineStrike		三線攻擊		連三日跌勢後，一日長紅突破前三日跌勢。

		DownGapTasuki		下肩帶缺口		跳空陰線後，次日開盤價在陰線實體內，收盤高於陰線實體，為下降趨勢的連續型態。

		DownSideGap3Methods		跳空下降三法		下降趨勢中，跳空下跌後一日長紅回補缺口，為下跌趨勢連續型態。

		FallingThreeBlackCrow		三鴉		連三長陰線連創新低，為跌勢連續型態。

		InNeck		頸內線		一日長黑後，第二日收小漲陽線，再度跌破一日低點後下跌趨勢持續。

		LongBlackBody		長陰線		無上下影線的陰線，跌勢繼續。

		OnNeck		破頸線		跌勢中第一日出現長黑，第二日小陽線收盤價接近前日低價，下降趨勢持續。

		SeparatingLines		隔離線		跌勢中一逆勢上漲陽線，與次日持續下跌陰線開盤價相同，跌勢將持續。

		SideBySideWhiteLines		齊陽線		兩陽線開盤價相同，實體長度亦相等，為連續型態。

		ThreeMethods		下降三法		一日長黑後連續三日逆勢上升，三日皆在第一日實體內，第五日再次長黑創新低價。

		ThrustingLine		穿線		長陰線後出現一陽線進入陰線實體內，未過實體一半，為下跌趨勢繼續型態，可由數日內無法再次出現類似型態判定。
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工作表1

		1. Where will the Fed Funds rate be at the end of 2012?

		A. Where it is now: 0.10~0.20%		90.3%

		B. Higher by 25 basis points		8.3%

		C. Higher by 50 ~ 100 basis points		1.4%

		D. Higher by 100 basis points or more		0.0%

		2. Where will the ECB refinancing rate be at the end of 2012?

		A. Where it is now: 1.00%		10.4%

		B. Lower by 25 basis points		46.8%

		C. Lower by 50 basis points		36.4%

		D. Lower by more than 50 basis points		2.6%

		E. Higher by 25 basis points		1.3%

		F. Higher by 50 basis points or more		2.6%

		G. Cannot answer: There won't be an ECB refinancing rate by end-2012		0.0%

		3. Where will the US Treasury 10-Year note yield be at the end of 2012?

		A. Between 1.00~1.50%		29.3%

		B. Between 1.50~2.00%		61.3%

		C. Below 1.00%		4.0%

		D. Above 2.00%		5.3%

		4. Where will the EUR/USD exchange rate be at the end of 2012?

		A. Between 1.25~1.35		24.0%

		B. Between 1.15~1.25		56.0%

		C. Below 1.15		12.0%

		D. Between 1.35~1.45		4.0%

		E. Above 1.45		2.7%

		F. Unknown - the Euro will cease to exit by end-2012		1.3%

		5. How many countries will leave the Eurozone within the next five years?

		A. One		42.9%

		B. Two		12.9%

		C. Three		8.6%

		D. Four		5.7%

		E. Five or more		1.4%

		F. None		28.6%

		6. Which scenario is most likely in the next 12 months?

		A. Modest global recovery (circa 3% real global growth)		24.0%

		B. Global economic stagnation (circa 2% real global growth)		58.7%

		C. Global economic recession (real global growth below 2%)		17.3%

		7. What is the biggest inflationary threat in the next 12 months?

		A. Rising wages in China		0.0%

		B. Rising wages in the US		4.1%

		C. A sustained increase in oil prices		17.8%

		D. Rising food prices		16.4%

		E. Loose monetary policies		26.0%

		F. There is no inflation threat in the next 12 months - deflation is the biggest risk		35.6%

		8. What will be the best performing asset class between now and the end of 2012?

		A. Global equities		16.9%

		B. Long-term US Treasuries		15.5%

		C. Emerging Market debt		22.5%

		D. Emerging Market currencies		16.9%

		E. Gold		22.5%

		F. Oil		1.4%

		G. Inflation-linked debt		4.2%

		9. In your view, the biggest mis-pricing in global capital markets today is?

		A. The US yield curve (too flat)		17.8%

		B. Bund yields (too low)		41.1%

		C. Credit spreads (too narrow)		5.5%

		D. Equity valuations (too high)		6.8%

		E. Equity valuations (too low)		9.6%

		F. Commodity prices (too high)		8.2%

		G. Asian currencies (too cheap)		6.8%

		H. Gold prices (too low)		4.1%

		10. In your opinion, the chief risk to global economic and financial stability over the next twelve months is?

		A. US "double-dip" recession		5.4%

		B. China hard landing		12.2%

		C. Eurozone sovereign default		33.8%

		D. Eurozone exit		39.2%

		E. G-7 deflation		1.4%

		F. Failure of a financial institution		6.8%

		G. Higher commodity prices		1.4%

		11. In your opinion, what is the chief risk to the global economy and financial system over the next 25 years?

		A. Climate change		2.8%

		B. Resource competition		34.7%

		C. Demographics		23.6%

		D. Income inequality		6.9%

		E. Religious or ethnic conflict		8.3%

		F. Inflation		6.9%

		G. High taxes		4.2%

		H. Inappropriate or excessive government regulation		12.5%

		12. In your opinion, what will be the most important reserve currency in the world in 25 years?

		A. The US dollar		24.7%

		B. The Euro		6.8%

		C. The (new) Deutschemark		4.1%

		D. An Asian currency		13.7%

		E. Gold		13.7%

		F. A portfolio of currencies		37.0%

		13. In your opinion, what will be the biggest change in your institution's asset allocation over the next 10 years?

		A. More credit product in fixed income allocations		17.1%

		B. More equities		15.7%

		C. More gold		1.4%

		C. Currency diversification following a breakup of the Eurozone		10.0%

		E. Less US dollar		4.3%

		F. More Asian currencies		28.6%

		G. More alternatives (i.e., hedge funds, prive equity, non-gold commodities)		22.9%
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_1408279221.xls
Chart1

		A. Global equities

		B. Long-term US Treasuries

		C. Emerging Market debt

		D. Emerging Market currencies

		E. Gold

		F. Oil

		G. Inflation-linked debt



What will be the best performing asset class 
between now and the end of 2012?

0.169

0.155

0.225

0.169

0.225

0.014

0.042



工作表1

		1. Where will the Fed Funds rate be at the end of 2012?

		A. Where it is now: 0.10~0.20%		90.3%

		B. Higher by 25 basis points		8.3%

		C. Higher by 50 ~ 100 basis points		1.4%

		D. Higher by 100 basis points or more		0.0%

		2. Where will the ECB refinancing rate be at the end of 2012?

		A. Where it is now: 1.00%		10.4%

		B. Lower by 25 basis points		46.8%

		C. Lower by 50 basis points		36.4%

		D. Lower by more than 50 basis points		2.6%

		E. Higher by 25 basis points		1.3%

		F. Higher by 50 basis points or more		2.6%

		G. Cannot answer: There won't be an ECB refinancing rate by end-2012		0.0%

		3. Where will the US Treasury 10-Year note yield be at the end of 2012?

		A. Between 1.00~1.50%		29.3%

		B. Between 1.50~2.00%		61.3%

		C. Below 1.00%		4.0%

		D. Above 2.00%		5.3%

		4. Where will the EUR/USD exchange rate be at the end of 2012?

		A. Between 1.25~1.35		24.0%

		B. Between 1.15~1.25		56.0%

		C. Below 1.15		12.0%

		D. Between 1.35~1.45		4.0%

		E. Above 1.45		2.7%

		F. Unknown - the Euro will cease to exit by end-2012		1.3%

		5. How many countries will leave the Eurozone within the next five years?

		A. One		42.9%

		B. Two		12.9%

		C. Three		8.6%

		D. Four		5.7%

		E. Five or more		1.4%

		F. None		28.6%

		6. Which scenario is most likely in the next 12 months?

		A. Modest global recovery (circa 3% real global growth)		24.0%

		B. Global economic stagnation (circa 2% real global growth)		58.7%

		C. Global economic recession (real global growth below 2%)		17.3%

		7. What is the biggest inflationary threat in the next 12 months?

		A. Rising wages in China		0.0%

		B. Rising wages in the US		4.1%

		C. A sustained increase in oil prices		17.8%

		D. Rising food prices		16.4%

		E. Loose monetary policies		26.0%

		F. There is no inflation threat in the next 12 months - deflation is the biggest risk		35.6%

		8. What will be the best performing asset class between now and the end of 2012?

		A. Global equities		16.9%

		B. Long-term US Treasuries		15.5%

		C. Emerging Market debt		22.5%

		D. Emerging Market currencies		16.9%

		E. Gold		22.5%

		F. Oil		1.4%

		G. Inflation-linked debt		4.2%

		9. In your view, the biggest mis-pricing in global capital markets today is?

		A. The US yield curve (too flat)		17.8%

		B. Bund yields (too low)		41.1%

		C. Credit spreads (too narrow)		5.5%

		D. Equity valuations (too high)		6.8%

		E. Equity valuations (too low)		9.6%

		F. Commodity prices (too high)		8.2%

		G. Asian currencies (too cheap)		6.8%

		H. Gold prices (too low)		4.1%

		10. In your opinion, the chief risk to global economic and financial stability over the next twelve months is?

		A. US "double-dip" recession		5.4%

		B. China hard landing		12.2%

		C. Eurozone sovereign default		33.8%

		D. Eurozone exit		39.2%

		E. G-7 deflation		1.4%

		F. Failure of a financial institution		6.8%

		G. Higher commodity prices		1.4%

		11. In your opinion, what is the chief risk to the global economy and financial system over the next 25 years?

		A. Climate change		2.8%

		B. Resource competition		34.7%

		C. Demographics		23.6%

		D. Income inequality		6.9%

		E. Religious or ethnic conflict		8.3%

		F. Inflation		6.9%

		G. High taxes		4.2%

		H. Inappropriate or excessive government regulation		12.5%

		12. In your opinion, what will be the most important reserve currency in the world in 25 years?

		A. The US dollar		24.7%

		B. The Euro		6.8%

		C. The (new) Deutschemark		4.1%

		D. An Asian currency		13.7%

		E. Gold		13.7%

		F. A portfolio of currencies		37.0%

		13. In your opinion, what will be the biggest change in your institution's asset allocation over the next 10 years?

		A. More credit product in fixed income allocations		17.1%

		B. More equities		15.7%

		C. More gold		1.4%

		C. Currency diversification following a breakup of the Eurozone		10.0%

		E. Less US dollar		4.3%

		F. More Asian currencies		28.6%

		G. More alternatives (i.e., hedge funds, prive equity, non-gold commodities)		22.9%





工作表1

		0

		0

		0

		0



1. Where will the Fed Funds rate be at the end of 2012?



工作表2

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0



2. Where will the ECB refinancing rate be at the end of 2012?



工作表3

		0

		0

		0

		0

		0

		0



4. Where will the EUR/USD exchange rate be at 
the end of 2012?



		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0



8. What will be the best performing asset class 
between now and the end of 2012?



		0

		0

		0

		0



3. Where will the US Treasury 10-Year note yield be at the end of 2012?



		0

		0

		0

		0

		0

		0



5. How many countries will leave the Eurozone within the next five years?



		0

		0

		0



6. Which scenario is most likely in the next 12 months?



		0

		0

		0

		0

		0

		0



7. What is the biggest inflationary threat in the next 12 months?



		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0



9. In your view, the biggest mis-pricing in global capital markets today is?



		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0



10. In your opinion, the chief risk to global economic and financial stability over the next twelve months is?



		0

		0

		0

		0

		0

		0



12. In your opinion, what will be the most important reserve currency in the world in 25 years?



		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0



13. In your opinion, what will be the biggest change in your institution's asset allocation over the next 10 years?



		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0



11. In your opinion, what is the chief risk to the global economy and financial system over the next 25 years?



		陰陽線型態 / 使用者Pattern、上漲轉換

		指標名稱		中文名		說明

		AbandonedBady		底部棄嬰		三根K線組成，中間是十字線，前後成島狀反轉，為反轉訊號

		BullishBeltHold		多頭執帶		沒有下影線的長陽線，多頭反轉訊號。

		UR_BullishBreakAway		突破線		下跌趨勢一日漲突破過前三日。

		BullishEngulfing		多頭吞噬		長陽線吃掉前一天的黑線實體，為底部反轉訊號

		BullishKicking		陽轉反擊		下降趨勢中，跳空反轉向上，且低點不破前日收盤價。

		BullishTriStar		陽轉三星		三線皆為十字線，底部反轉訊號 UR_ConcealingBadySwallow 隱體吞噬 連兩日長黑K後，第三日高點過第二日收盤價，第四日開高走低創新低，為反轉型態。

		CounterAttackLine		陽轉線		下降趨勢中跳空下跌，收盤回升到前日價位。

		Doji		十字線		漲勢十字，為可能反轉或中繼信號 UR_Hammer 鎚子線 實體在Ｋ線上方，幾乎無上影線，且下影線超過實體兩倍以上，為反轉型態。

		Harari		陽轉母子線		跌勢中第二日K線完全位於第一日的實體之內，為反轉型態。

		HarariCross		母子十字		第二日子線為十字線，底部反轉信號。

		HomingPigeon		家鴿		母子線型態子線同為陰線。

		InvertedHammer		倒狀鎚子		實體在Ｋ線下方，幾乎無下影線，且上影線超過實體兩倍以上，尚需有數日漲勢的確認可判斷為底部反轉訊號。

		Ladder Bottom		階梯底		下降趨勢收連日下跌，一續跌K線留長上影線，次日即反轉上漲。

		Matching Low		相對低點		下降趨勢中，開盤較前日高，收盤與前日相同的K線，為陽轉訊號。

		MorningDojiStar		晨星十字		晨星的第二日為十字線，轉折多頭的機會較晨星更強。

		MorningStar		晨星		下降趨勢第一日長黑，第二日實體跳空向下，第三日反轉深入第一日的實體內。

		Piercing pattern		多頭貫穿		下降趨勢第一日長黑，第二日跳空開低收盤深入前一日長黑線實體中。

		Stick Sandwich		陽轉三明治		兩陰線包住一陽線，陽線區間在兩陰線之間，且陰線再創新低。

		ThreeInsideUp		兩陽吃一陰(+)		一日十字線與一日長陽線吃掉前日陰線，轉折多頭信號。

		ThreeOutSideUp		穿陰線		連兩日長陽線吃掉前日陰線，轉折多頭信號。

		ThreeStarInTheSouth		南方三星		三日陰K線，價位區間逐漸收斂形成一個右箭頭，為反轉訊號。

		Unique3RiverBottom		獨特三河底		第一日為長黑線，第二日創新低的鎚子，第三日收實體在第二日實體下的小陽線。

		指標		中文名		說明

		3LineStrike		三線攻擊		連三日漲勢後，一日長黑跌破前三日漲勢。

		3WhiteSoldier		三白兵		連三長陽線連創新高，為漲勢連續型態。

		AdvanceBlock		大敵當前		連三陽線後兩者實體縮短或有上影線，為三白兵的變形，漲勢力道較三白兵弱。

		LongWhiteBody		長陽線		無上下影線的陽線，漲勢繼續。

		MatHold		手持墊		同上升三法，差別在於第二日陰線為向上跳空高於第一日。

		SeparatingLines		隔離線		漲勢中一逆勢下漲陰線，與次日持續上漲陽線開盤價相同，漲勢將持續。

		SideBySideWhiteLine		齊陽線		兩陽線開盤價相同，實體長度亦相等，為連續型態。

		StalledPattern		步步為營		一長陽線前後皆有一小陽線在長陽線附近，為繼續型態的一種，但已需當心反轉。

		ThreeMethods		上升三法		一日長紅後連續三日逆勢下跌，三日皆在第一日實體內，第五日再度長紅創新高。

		UpGapTasuki		上肩帶缺口		跳空陽線後，次日開盤價在陽線實體內，收盤低於陽線實體，為上升趨勢的連續型態。

		UpSideGap3Methods		跳空上升三法		上升趨勢中，跳空突破後一日長黑回補缺口，為上升趨勢連續型態。

		陰陽線型態 / 下跌轉換

		指標		中文名		說明

		2Crows		雙鴉		漲勢中一日長黑，開前日陽線內，收在前兩日實體內，為高檔空頭轉折信號。

		2CrowsInUpTrend		陰破漲勢		漲勢中島狀反轉，為空頭轉折信號。

		3IndsideDown		兩陰吃一陽(+)		一日十字線與一日長陰線吃掉前日陽線，轉折空頭信號。

		3OutSideDown		穿陽線		連兩日長陰線吃掉前日陽線，轉折空頭信號。

		AbandonedBady		頭部棄嬰		三根K線組成，中間是十字線，前後成島狀反轉，為反轉訊號

		BearishBeltHold		空頭執帶		沒有上影線的長陰線，空頭反轉訊號。

		BearishBreakAway		貫穿線		上漲趨勢一日跌勢穿過前三日。

		BearishEngulfing		空頭吞噬		長陰線吃掉前一天的陽線實體，為頭部反轉訊號

		BearishKicking		陰轉襲擊		上升趨勢中，跳空反轉向下，且高點不過前日收盤價。

		CounterAttackLine		陰轉線		上升趨勢中跳空上漲，收盤回升到前日價位。

		DarkCloudCover		烏雲罩頂		長陽線後次日出現長陰線，陰線開盤高於前日最高價，收盤深入陽線實體內。

		EveningDojiStar		夜星十字		夜星的第二日為十字線，轉折空頭的機會較夜星更強。

		EveningStar		夜星		上升趨勢第一日長紅，第二日實體跳空向上，第三日反轉深入第一日的實體內。

		HangingMan		吊人		漲勢中出現一日下影線超過實體兩倍以上陽線，為反轉空頭訊號，確認可由是否發生數日跌勢陰線判定。

		Harami		陰轉母子線		漲勢中第二日K線完全位於第一日的實體之內，為反轉型態。

		HaramiCross		母子十字		第二日子線為十字線，頭部反轉信號。

		Identical3Crows		類三鴉		連三陰線第三日創新低，可含十字線，為可能反轉型態。

		ShootingStar		流星		上升趨勢出現帶有長上影線之小實體，且幾乎沒有下影線，頭部反轉信號。

		TriStar		三星		近似夜星，為三線皆是十字線，亦為頭部反轉型態。

		陰陽線型態 / 持續下跌

		指標		中文名		說明

		3LineStrike		三線攻擊		連三日跌勢後，一日長紅突破前三日跌勢。

		DownGapTasuki		下肩帶缺口		跳空陰線後，次日開盤價在陰線實體內，收盤高於陰線實體，為下降趨勢的連續型態。

		DownSideGap3Methods		跳空下降三法		下降趨勢中，跳空下跌後一日長紅回補缺口，為下跌趨勢連續型態。

		FallingThreeBlackCrow		三鴉		連三長陰線連創新低，為跌勢連續型態。

		InNeck		頸內線		一日長黑後，第二日收小漲陽線，再度跌破一日低點後下跌趨勢持續。

		LongBlackBody		長陰線		無上下影線的陰線，跌勢繼續。

		OnNeck		破頸線		跌勢中第一日出現長黑，第二日小陽線收盤價接近前日低價，下降趨勢持續。

		SeparatingLines		隔離線		跌勢中一逆勢上漲陽線，與次日持續下跌陰線開盤價相同，跌勢將持續。

		SideBySideWhiteLines		齊陽線		兩陽線開盤價相同，實體長度亦相等，為連續型態。

		ThreeMethods		下降三法		一日長黑後連續三日逆勢上升，三日皆在第一日實體內，第五日再次長黑創新低價。

		ThrustingLine		穿線		長陰線後出現一陽線進入陰線實體內，未過實體一半，為下跌趨勢繼續型態，可由數日內無法再次出現類似型態判定。
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工作表1

		1. Where will the Fed Funds rate be at the end of 2012?

		A. Where it is now: 0.10~0.20%		90.3%

		B. Higher by 25 basis points		8.3%

		C. Higher by 50 ~ 100 basis points		1.4%

		D. Higher by 100 basis points or more		0.0%

		2. Where will the ECB refinancing rate be at the end of 2012?

		A. Where it is now: 1.00%		10.4%

		B. Lower by 25 basis points		46.8%

		C. Lower by 50 basis points		36.4%

		D. Lower by more than 50 basis points		2.6%

		E. Higher by 25 basis points		1.3%

		F. Higher by 50 basis points or more		2.6%

		G. Cannot answer: There won't be an ECB refinancing rate by end-2012		0.0%

		3. Where will the US Treasury 10-Year note yield be at the end of 2012?

		A. Between 1.00~1.50%		29.3%

		B. Between 1.50~2.00%		61.3%

		C. Below 1.00%		4.0%

		D. Above 2.00%		5.3%

		4. Where will the EUR/USD exchange rate be at the end of 2012?

		A. Between 1.25~1.35		24.0%

		B. Between 1.15~1.25		56.0%

		C. Below 1.15		12.0%

		D. Between 1.35~1.45		4.0%

		E. Above 1.45		2.7%

		F. Unknown - the Euro will cease to exit by end-2012		1.3%

		5. How many countries will leave the Eurozone within the next five years?

		A. One		42.9%

		B. Two		12.9%

		C. Three		8.6%

		D. Four		5.7%

		E. Five or more		1.4%

		F. None		28.6%

		6. Which scenario is most likely in the next 12 months?

		A. Modest global recovery (circa 3% real global growth)		24.0%

		B. Global economic stagnation (circa 2% real global growth)		58.7%

		C. Global economic recession (real global growth below 2%)		17.3%

		7. What is the biggest inflationary threat in the next 12 months?

		A. Rising wages in China		0.0%

		B. Rising wages in the US		4.1%

		C. A sustained increase in oil prices		17.8%

		D. Rising food prices		16.4%

		E. Loose monetary policies		26.0%

		F. There is no inflation threat in the next 12 months - deflation is the biggest risk		35.6%

		8. What will be the best performing asset class between now and the end of 2012?

		A. Global equities		16.9%

		B. Long-term US Treasuries		15.5%

		C. Emerging Market debt		22.5%

		D. Emerging Market currencies		16.9%

		E. Gold		22.5%

		F. Oil		1.4%

		G. Inflation-linked debt		4.2%

		9. In your view, the biggest mis-pricing in global capital markets today is?

		A. The US yield curve (too flat)		17.8%

		B. Bund yields (too low)		41.1%

		C. Credit spreads (too narrow)		5.5%

		D. Equity valuations (too high)		6.8%

		E. Equity valuations (too low)		9.6%

		F. Commodity prices (too high)		8.2%

		G. Asian currencies (too cheap)		6.8%

		H. Gold prices (too low)		4.1%

		10. In your opinion, the chief risk to global economic and financial stability over the next twelve months is?

		A. US "double-dip" recession		5.4%

		B. China hard landing		12.2%

		C. Eurozone sovereign default		33.8%

		D. Eurozone exit		39.2%

		E. G-7 deflation		1.4%

		F. Failure of a financial institution		6.8%

		G. Higher commodity prices		1.4%

		11. In your opinion, what is the chief risk to the global economy and financial system over the next 25 years?

		A. Climate change		2.8%

		B. Resource competition		34.7%

		C. Demographics		23.6%

		D. Income inequality		6.9%

		E. Religious or ethnic conflict		8.3%

		F. Inflation		6.9%

		G. High taxes		4.2%

		H. Inappropriate or excessive government regulation		12.5%

		12. In your opinion, what will be the most important reserve currency in the world in 25 years?

		A. The US dollar		24.7%

		B. The Euro		6.8%

		C. The (new) Deutschemark		4.1%

		D. An Asian currency		13.7%

		E. Gold		13.7%

		F. A portfolio of currencies		37.0%

		13. In your opinion, what will be the biggest change in your institution's asset allocation over the next 10 years?

		A. More credit product in fixed income allocations		17.1%

		B. More equities		15.7%

		C. More gold		1.4%

		C. Currency diversification following a breakup of the Eurozone		10.0%

		E. Less US dollar		4.3%

		F. More Asian currencies		28.6%

		G. More alternatives (i.e., hedge funds, prive equity, non-gold commodities)		22.9%
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		陰陽線型態 / 使用者Pattern、上漲轉換

		指標名稱		中文名		說明

		AbandonedBady		底部棄嬰		三根K線組成，中間是十字線，前後成島狀反轉，為反轉訊號

		BullishBeltHold		多頭執帶		沒有下影線的長陽線，多頭反轉訊號。

		UR_BullishBreakAway		突破線		下跌趨勢一日漲突破過前三日。

		BullishEngulfing		多頭吞噬		長陽線吃掉前一天的黑線實體，為底部反轉訊號

		BullishKicking		陽轉反擊		下降趨勢中，跳空反轉向上，且低點不破前日收盤價。

		BullishTriStar		陽轉三星		三線皆為十字線，底部反轉訊號 UR_ConcealingBadySwallow 隱體吞噬 連兩日長黑K後，第三日高點過第二日收盤價，第四日開高走低創新低，為反轉型態。

		CounterAttackLine		陽轉線		下降趨勢中跳空下跌，收盤回升到前日價位。

		Doji		十字線		漲勢十字，為可能反轉或中繼信號 UR_Hammer 鎚子線 實體在Ｋ線上方，幾乎無上影線，且下影線超過實體兩倍以上，為反轉型態。

		Harari		陽轉母子線		跌勢中第二日K線完全位於第一日的實體之內，為反轉型態。

		HarariCross		母子十字		第二日子線為十字線，底部反轉信號。

		HomingPigeon		家鴿		母子線型態子線同為陰線。

		InvertedHammer		倒狀鎚子		實體在Ｋ線下方，幾乎無下影線，且上影線超過實體兩倍以上，尚需有數日漲勢的確認可判斷為底部反轉訊號。

		Ladder Bottom		階梯底		下降趨勢收連日下跌，一續跌K線留長上影線，次日即反轉上漲。

		Matching Low		相對低點		下降趨勢中，開盤較前日高，收盤與前日相同的K線，為陽轉訊號。

		MorningDojiStar		晨星十字		晨星的第二日為十字線，轉折多頭的機會較晨星更強。

		MorningStar		晨星		下降趨勢第一日長黑，第二日實體跳空向下，第三日反轉深入第一日的實體內。

		Piercing pattern		多頭貫穿		下降趨勢第一日長黑，第二日跳空開低收盤深入前一日長黑線實體中。

		Stick Sandwich		陽轉三明治		兩陰線包住一陽線，陽線區間在兩陰線之間，且陰線再創新低。

		ThreeInsideUp		兩陽吃一陰(+)		一日十字線與一日長陽線吃掉前日陰線，轉折多頭信號。

		ThreeOutSideUp		穿陰線		連兩日長陽線吃掉前日陰線，轉折多頭信號。

		ThreeStarInTheSouth		南方三星		三日陰K線，價位區間逐漸收斂形成一個右箭頭，為反轉訊號。

		Unique3RiverBottom		獨特三河底		第一日為長黑線，第二日創新低的鎚子，第三日收實體在第二日實體下的小陽線。

		指標		中文名		說明

		3LineStrike		三線攻擊		連三日漲勢後，一日長黑跌破前三日漲勢。

		3WhiteSoldier		三白兵		連三長陽線連創新高，為漲勢連續型態。

		AdvanceBlock		大敵當前		連三陽線後兩者實體縮短或有上影線，為三白兵的變形，漲勢力道較三白兵弱。

		LongWhiteBody		長陽線		無上下影線的陽線，漲勢繼續。

		MatHold		手持墊		同上升三法，差別在於第二日陰線為向上跳空高於第一日。

		SeparatingLines		隔離線		漲勢中一逆勢下漲陰線，與次日持續上漲陽線開盤價相同，漲勢將持續。

		SideBySideWhiteLine		齊陽線		兩陽線開盤價相同，實體長度亦相等，為連續型態。

		StalledPattern		步步為營		一長陽線前後皆有一小陽線在長陽線附近，為繼續型態的一種，但已需當心反轉。

		ThreeMethods		上升三法		一日長紅後連續三日逆勢下跌，三日皆在第一日實體內，第五日再度長紅創新高。

		UpGapTasuki		上肩帶缺口		跳空陽線後，次日開盤價在陽線實體內，收盤低於陽線實體，為上升趨勢的連續型態。

		UpSideGap3Methods		跳空上升三法		上升趨勢中，跳空突破後一日長黑回補缺口，為上升趨勢連續型態。

		陰陽線型態 / 下跌轉換

		指標		中文名		說明

		2Crows		雙鴉		漲勢中一日長黑，開前日陽線內，收在前兩日實體內，為高檔空頭轉折信號。

		2CrowsInUpTrend		陰破漲勢		漲勢中島狀反轉，為空頭轉折信號。

		3IndsideDown		兩陰吃一陽(+)		一日十字線與一日長陰線吃掉前日陽線，轉折空頭信號。

		3OutSideDown		穿陽線		連兩日長陰線吃掉前日陽線，轉折空頭信號。

		AbandonedBady		頭部棄嬰		三根K線組成，中間是十字線，前後成島狀反轉，為反轉訊號

		BearishBeltHold		空頭執帶		沒有上影線的長陰線，空頭反轉訊號。

		BearishBreakAway		貫穿線		上漲趨勢一日跌勢穿過前三日。

		BearishEngulfing		空頭吞噬		長陰線吃掉前一天的陽線實體，為頭部反轉訊號

		BearishKicking		陰轉襲擊		上升趨勢中，跳空反轉向下，且高點不過前日收盤價。

		CounterAttackLine		陰轉線		上升趨勢中跳空上漲，收盤回升到前日價位。

		DarkCloudCover		烏雲罩頂		長陽線後次日出現長陰線，陰線開盤高於前日最高價，收盤深入陽線實體內。

		EveningDojiStar		夜星十字		夜星的第二日為十字線，轉折空頭的機會較夜星更強。

		EveningStar		夜星		上升趨勢第一日長紅，第二日實體跳空向上，第三日反轉深入第一日的實體內。

		HangingMan		吊人		漲勢中出現一日下影線超過實體兩倍以上陽線，為反轉空頭訊號，確認可由是否發生數日跌勢陰線判定。

		Harami		陰轉母子線		漲勢中第二日K線完全位於第一日的實體之內，為反轉型態。

		HaramiCross		母子十字		第二日子線為十字線，頭部反轉信號。

		Identical3Crows		類三鴉		連三陰線第三日創新低，可含十字線，為可能反轉型態。

		ShootingStar		流星		上升趨勢出現帶有長上影線之小實體，且幾乎沒有下影線，頭部反轉信號。

		TriStar		三星		近似夜星，為三線皆是十字線，亦為頭部反轉型態。

		陰陽線型態 / 持續下跌

		指標		中文名		說明

		3LineStrike		三線攻擊		連三日跌勢後，一日長紅突破前三日跌勢。

		DownGapTasuki		下肩帶缺口		跳空陰線後，次日開盤價在陰線實體內，收盤高於陰線實體，為下降趨勢的連續型態。

		DownSideGap3Methods		跳空下降三法		下降趨勢中，跳空下跌後一日長紅回補缺口，為下跌趨勢連續型態。

		FallingThreeBlackCrow		三鴉		連三長陰線連創新低，為跌勢連續型態。

		InNeck		頸內線		一日長黑後，第二日收小漲陽線，再度跌破一日低點後下跌趨勢持續。

		LongBlackBody		長陰線		無上下影線的陰線，跌勢繼續。

		OnNeck		破頸線		跌勢中第一日出現長黑，第二日小陽線收盤價接近前日低價，下降趨勢持續。

		SeparatingLines		隔離線		跌勢中一逆勢上漲陽線，與次日持續下跌陰線開盤價相同，跌勢將持續。

		SideBySideWhiteLines		齊陽線		兩陽線開盤價相同，實體長度亦相等，為連續型態。

		ThreeMethods		下降三法		一日長黑後連續三日逆勢上升，三日皆在第一日實體內，第五日再次長黑創新低價。

		ThrustingLine		穿線		長陰線後出現一陽線進入陰線實體內，未過實體一半，為下跌趨勢繼續型態，可由數日內無法再次出現類似型態判定。
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工作表1

		1. Where will the Fed Funds rate be at the end of 2012?

		A. Where it is now: 0.10~0.20%		90.3%

		B. Higher by 25 basis points		8.3%

		C. Higher by 50 ~ 100 basis points		1.4%

		D. Higher by 100 basis points or more		0.0%

		2. Where will the ECB refinancing rate be at the end of 2012?

		A. Where it is now: 1.00%		10.4%

		B. Lower by 25 basis points		46.8%

		C. Lower by 50 basis points		36.4%

		D. Lower by more than 50 basis points		2.6%

		E. Higher by 25 basis points		1.3%

		F. Higher by 50 basis points or more		2.6%

		G. Cannot answer: There won't be an ECB refinancing rate by end-2012		0.0%

		3. Where will the US Treasury 10-Year note yield be at the end of 2012?

		A. Between 1.00~1.50%		29.3%

		B. Between 1.50~2.00%		61.3%

		C. Below 1.00%		4.0%

		D. Above 2.00%		5.3%

		4. Where will the EUR/USD exchange rate be at the end of 2012?

		A. Between 1.25~1.35		24.0%

		B. Between 1.15~1.25		56.0%

		C. Below 1.15		12.0%

		D. Between 1.35~1.45		4.0%

		E. Above 1.45		2.7%

		F. Unknown - the Euro will cease to exit by end-2012		1.3%

		5. How many countries will leave the Eurozone within the next five years?

		A. One		42.9%

		B. Two		12.9%

		C. Three		8.6%

		D. Four		5.7%

		E. Five or more		1.4%

		F. None		28.6%

		6. Which scenario is most likely in the next 12 months?

		A. Modest global recovery (circa 3% real global growth)		24.0%

		B. Global economic stagnation (circa 2% real global growth)		58.7%

		C. Global economic recession (real global growth below 2%)		17.3%

		7. What is the biggest inflationary threat in the next 12 months?

		A. Rising wages in China		0.0%

		B. Rising wages in the US		4.1%

		C. A sustained increase in oil prices		17.8%

		D. Rising food prices		16.4%

		E. Loose monetary policies		26.0%

		F. There is no inflation threat in the next 12 months - deflation is the biggest risk		35.6%

		8. What will be the best performing asset class between now and the end of 2012?

		A. Global equities		16.9%

		B. Long-term US Treasuries		15.5%

		C. Emerging Market debt		22.5%

		D. Emerging Market currencies		16.9%

		E. Gold		22.5%

		F. Oil		1.4%

		G. Inflation-linked debt		4.2%

		9. In your view, the biggest mis-pricing in global capital markets today is?

		A. The US yield curve (too flat)		17.8%

		B. Bund yields (too low)		41.1%

		C. Credit spreads (too narrow)		5.5%

		D. Equity valuations (too high)		6.8%

		E. Equity valuations (too low)		9.6%

		F. Commodity prices (too high)		8.2%

		G. Asian currencies (too cheap)		6.8%

		H. Gold prices (too low)		4.1%

		10. In your opinion, the chief risk to global economic and financial stability over the next twelve months is?

		A. US "double-dip" recession		5.4%

		B. China hard landing		12.2%

		C. Eurozone sovereign default		33.8%

		D. Eurozone exit		39.2%

		E. G-7 deflation		1.4%

		F. Failure of a financial institution		6.8%

		G. Higher commodity prices		1.4%

		11. In your opinion, what is the chief risk to the global economy and financial system over the next 25 years?

		A. Climate change		2.8%

		B. Resource competition		34.7%

		C. Demographics		23.6%

		D. Income inequality		6.9%

		E. Religious or ethnic conflict		8.3%

		F. Inflation		6.9%

		G. High taxes		4.2%

		H. Inappropriate or excessive government regulation		12.5%

		12. In your opinion, what will be the most important reserve currency in the world in 25 years?

		A. The US dollar		24.7%

		B. The Euro		6.8%

		C. The (new) Deutschemark		4.1%

		D. An Asian currency		13.7%

		E. Gold		13.7%

		F. A portfolio of currencies		37.0%

		13. In your opinion, what will be the biggest change in your institution's asset allocation over the next 10 years?

		A. More credit product in fixed income allocations		17.1%

		B. More equities		15.7%

		C. More gold		1.4%

		C. Currency diversification following a breakup of the Eurozone		10.0%

		E. Less US dollar		4.3%

		F. More Asian currencies		28.6%

		G. More alternatives (i.e., hedge funds, prive equity, non-gold commodities)		22.9%
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		陰陽線型態 / 使用者Pattern、上漲轉換

		指標名稱		中文名		說明

		AbandonedBady		底部棄嬰		三根K線組成，中間是十字線，前後成島狀反轉，為反轉訊號

		BullishBeltHold		多頭執帶		沒有下影線的長陽線，多頭反轉訊號。

		UR_BullishBreakAway		突破線		下跌趨勢一日漲突破過前三日。

		BullishEngulfing		多頭吞噬		長陽線吃掉前一天的黑線實體，為底部反轉訊號

		BullishKicking		陽轉反擊		下降趨勢中，跳空反轉向上，且低點不破前日收盤價。

		BullishTriStar		陽轉三星		三線皆為十字線，底部反轉訊號 UR_ConcealingBadySwallow 隱體吞噬 連兩日長黑K後，第三日高點過第二日收盤價，第四日開高走低創新低，為反轉型態。

		CounterAttackLine		陽轉線		下降趨勢中跳空下跌，收盤回升到前日價位。

		Doji		十字線		漲勢十字，為可能反轉或中繼信號 UR_Hammer 鎚子線 實體在Ｋ線上方，幾乎無上影線，且下影線超過實體兩倍以上，為反轉型態。

		Harari		陽轉母子線		跌勢中第二日K線完全位於第一日的實體之內，為反轉型態。

		HarariCross		母子十字		第二日子線為十字線，底部反轉信號。

		HomingPigeon		家鴿		母子線型態子線同為陰線。

		InvertedHammer		倒狀鎚子		實體在Ｋ線下方，幾乎無下影線，且上影線超過實體兩倍以上，尚需有數日漲勢的確認可判斷為底部反轉訊號。

		Ladder Bottom		階梯底		下降趨勢收連日下跌，一續跌K線留長上影線，次日即反轉上漲。

		Matching Low		相對低點		下降趨勢中，開盤較前日高，收盤與前日相同的K線，為陽轉訊號。

		MorningDojiStar		晨星十字		晨星的第二日為十字線，轉折多頭的機會較晨星更強。

		MorningStar		晨星		下降趨勢第一日長黑，第二日實體跳空向下，第三日反轉深入第一日的實體內。

		Piercing pattern		多頭貫穿		下降趨勢第一日長黑，第二日跳空開低收盤深入前一日長黑線實體中。

		Stick Sandwich		陽轉三明治		兩陰線包住一陽線，陽線區間在兩陰線之間，且陰線再創新低。

		ThreeInsideUp		兩陽吃一陰(+)		一日十字線與一日長陽線吃掉前日陰線，轉折多頭信號。

		ThreeOutSideUp		穿陰線		連兩日長陽線吃掉前日陰線，轉折多頭信號。

		ThreeStarInTheSouth		南方三星		三日陰K線，價位區間逐漸收斂形成一個右箭頭，為反轉訊號。

		Unique3RiverBottom		獨特三河底		第一日為長黑線，第二日創新低的鎚子，第三日收實體在第二日實體下的小陽線。

		指標		中文名		說明

		3LineStrike		三線攻擊		連三日漲勢後，一日長黑跌破前三日漲勢。

		3WhiteSoldier		三白兵		連三長陽線連創新高，為漲勢連續型態。

		AdvanceBlock		大敵當前		連三陽線後兩者實體縮短或有上影線，為三白兵的變形，漲勢力道較三白兵弱。

		LongWhiteBody		長陽線		無上下影線的陽線，漲勢繼續。

		MatHold		手持墊		同上升三法，差別在於第二日陰線為向上跳空高於第一日。

		SeparatingLines		隔離線		漲勢中一逆勢下漲陰線，與次日持續上漲陽線開盤價相同，漲勢將持續。

		SideBySideWhiteLine		齊陽線		兩陽線開盤價相同，實體長度亦相等，為連續型態。

		StalledPattern		步步為營		一長陽線前後皆有一小陽線在長陽線附近，為繼續型態的一種，但已需當心反轉。

		ThreeMethods		上升三法		一日長紅後連續三日逆勢下跌，三日皆在第一日實體內，第五日再度長紅創新高。

		UpGapTasuki		上肩帶缺口		跳空陽線後，次日開盤價在陽線實體內，收盤低於陽線實體，為上升趨勢的連續型態。

		UpSideGap3Methods		跳空上升三法		上升趨勢中，跳空突破後一日長黑回補缺口，為上升趨勢連續型態。

		陰陽線型態 / 下跌轉換

		指標		中文名		說明

		2Crows		雙鴉		漲勢中一日長黑，開前日陽線內，收在前兩日實體內，為高檔空頭轉折信號。

		2CrowsInUpTrend		陰破漲勢		漲勢中島狀反轉，為空頭轉折信號。

		3IndsideDown		兩陰吃一陽(+)		一日十字線與一日長陰線吃掉前日陽線，轉折空頭信號。

		3OutSideDown		穿陽線		連兩日長陰線吃掉前日陽線，轉折空頭信號。

		AbandonedBady		頭部棄嬰		三根K線組成，中間是十字線，前後成島狀反轉，為反轉訊號

		BearishBeltHold		空頭執帶		沒有上影線的長陰線，空頭反轉訊號。

		BearishBreakAway		貫穿線		上漲趨勢一日跌勢穿過前三日。

		BearishEngulfing		空頭吞噬		長陰線吃掉前一天的陽線實體，為頭部反轉訊號

		BearishKicking		陰轉襲擊		上升趨勢中，跳空反轉向下，且高點不過前日收盤價。

		CounterAttackLine		陰轉線		上升趨勢中跳空上漲，收盤回升到前日價位。

		DarkCloudCover		烏雲罩頂		長陽線後次日出現長陰線，陰線開盤高於前日最高價，收盤深入陽線實體內。

		EveningDojiStar		夜星十字		夜星的第二日為十字線，轉折空頭的機會較夜星更強。

		EveningStar		夜星		上升趨勢第一日長紅，第二日實體跳空向上，第三日反轉深入第一日的實體內。

		HangingMan		吊人		漲勢中出現一日下影線超過實體兩倍以上陽線，為反轉空頭訊號，確認可由是否發生數日跌勢陰線判定。

		Harami		陰轉母子線		漲勢中第二日K線完全位於第一日的實體之內，為反轉型態。

		HaramiCross		母子十字		第二日子線為十字線，頭部反轉信號。

		Identical3Crows		類三鴉		連三陰線第三日創新低，可含十字線，為可能反轉型態。

		ShootingStar		流星		上升趨勢出現帶有長上影線之小實體，且幾乎沒有下影線，頭部反轉信號。

		TriStar		三星		近似夜星，為三線皆是十字線，亦為頭部反轉型態。

		陰陽線型態 / 持續下跌

		指標		中文名		說明

		3LineStrike		三線攻擊		連三日跌勢後，一日長紅突破前三日跌勢。

		DownGapTasuki		下肩帶缺口		跳空陰線後，次日開盤價在陰線實體內，收盤高於陰線實體，為下降趨勢的連續型態。

		DownSideGap3Methods		跳空下降三法		下降趨勢中，跳空下跌後一日長紅回補缺口，為下跌趨勢連續型態。

		FallingThreeBlackCrow		三鴉		連三長陰線連創新低，為跌勢連續型態。

		InNeck		頸內線		一日長黑後，第二日收小漲陽線，再度跌破一日低點後下跌趨勢持續。

		LongBlackBody		長陰線		無上下影線的陰線，跌勢繼續。

		OnNeck		破頸線		跌勢中第一日出現長黑，第二日小陽線收盤價接近前日低價，下降趨勢持續。

		SeparatingLines		隔離線		跌勢中一逆勢上漲陽線，與次日持續下跌陰線開盤價相同，跌勢將持續。

		SideBySideWhiteLines		齊陽線		兩陽線開盤價相同，實體長度亦相等，為連續型態。

		ThreeMethods		下降三法		一日長黑後連續三日逆勢上升，三日皆在第一日實體內，第五日再次長黑創新低價。

		ThrustingLine		穿線		長陰線後出現一陽線進入陰線實體內，未過實體一半，為下跌趨勢繼續型態，可由數日內無法再次出現類似型態判定。





		






