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 • 美債殖利率曲線罕見倒掛引發2020年衰退猜測 

• 關注周末包括美非農就業和華為高管被捕一案 

• 年底前債市偏觀望保守，但氣氛慢慢轉多 

• 台幣難脫既有區間 
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未來兩年景氣復甦恐變臉翻黑，股苦債樂兩樣情 

記者 高潔如 

 

路透台北 12 月 7 日 - 美國公債殖利率曲線罕見出現倒

掛，預示著未來一年半至兩年內美國景氣急遽反轉翻

黑，甚至可能出現衰退，全球股市在中美兩國貿易衝突

升高下走疲，台股下周料盤整走緩，台債則仍有望隨美

債樂享避險買盤湧入。 

 

分析師表示，中國科技巨頭華為財務長被捕事件，料在

周末時舉行聽證會，關注此事發展。另周五亦有美國非

農就業數據公布。至於下周一(10 日)即是台股上市企業

11 月營收最後公布日，預料低迷的營收表現將令股市

不振。 

 

“中美貿易關係若有大的改善有可能重新刺激股市，不

管維持現狀或惡化，對股市傷害都很大，”瀚亞投信投

資長劉興唐說。 

 

他認為，美國總統特朗普 2018 年推出減稅措施，消費

者和企業覺得景氣很好，但它不是長期健康的成長方

式，2019 下半年、2020 年出現衰退疑慮。台股預料在

此情況下跟隨美國股市走緩且波動更大，不排除台股中

期走弱，甚至 2019 年第一季股市在低迷的景氣前景下

有破底憂慮。至於明年 2 月則可以觀察中美領導人

G20 會議後實質的貿易談判結果。 

 

新光投信董事長劉坤錫則認為，總體需求高峰出現於

2018 上半年，11 月業績公布出現月衰退已在預期中，

估計台股下周會影響部分買盤。 

 

儘管目前美國公債利率出現倒掛，2020 年經濟可能衰

退使市場對股市前景悲觀，但劉坤錫認為，要說美國 

2020 年經濟出現衰退還言之過早。根據台股的歷史經

驗，若是台灣的經濟成長率約 0.5-1.5%，則 PB 值

(price/book value)達到 1.4 倍，若只有零成長，PB 值

則跌至 1.3-1.4 倍，目前以此計算股市的低檔仍在

9,400 點。 

 

分析師並預估，下周台股的交易區間落於 9,600-9,900

點。 

 

**年底前債市仍觀望保守** 

 

債市方面，交易員認為，美中貿易關係仍然主導著國際

消息面進程，雖然時序進入 12 月中旬，各方觀望保守

的氣氛仍然很重，預計指標下周若沒有消息面的大變

化，10 年公債 107/9 期則先以區間波動視之，但不排

除小幅跌破本周 0.90%的關卡。 

 

在明年的公債發行量方面，一位大型證券商交易主管認

為，明年公債到期量約 4,400 億台幣，但若以目前市場

估計發行 3,700-4,000 億的發行量，雖比今年多，但

“淨發行”則是負的--明年公債到期量比發行量還高，

這可能對投資盤的持券有影響。 
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“我覺得可以先看中性，”他說。他也認為，時近年底

也淡化國際消息面的影響，估計年底前各方持盈保泰，

部位不會太大幅度的調整。 

 

另一大商銀交易員表示，近期台債殖利率下跌的主軸，

仍是美債利率走跌，而這其中原因是美國的升息前景有

所改變，此亦影響了全世界央行走勢，此外美債殖利率

曲線出現倒掛，這令市場認為 2020 年美國經濟可能出

現衰退的可能性。此風向已改變了債市的氛圍，氣氛轉

為偏多。 

 

“現在是等著利率低要買的人，比等著要賣的人多，”

他說。 

 

近期除了美債殖利率下跌，全世界的利率都跌到今年的

最低點，即便是南韓近期央行雖有升息，但公債殖利率

也跌到兩年來的低位，歐洲的利率亦在低點。 

 

“以往是美國利率一枝獨秀，現在如果最怕的事情--美

國都不往上，而開始往下了，還能不做多?”一家證券

商交易員說。 

 

交易員預估，下周指標 10 年公債殖利率區間估在

0.88-0.93%。 

 

**台幣難脫既有區間** 

 

下周台幣走勢方面，交易員表示，今晚美國將公布的

11 月非農就業數據，料將牽動市場對美聯儲未來升息

次數的預期，也會影響下周一台幣兌美元的表現。不過

年底行情波動料將不大，仍以在既有區間震盪整理為

主。 

交易員指出，近期美國公債殖利率的變動，反映著市場

對未來經濟展望的憂慮。10 年期公債殖利率已觸及三

個月低點，短端殖利率也呈現倒掛走勢，市場本已預期

美元將在明年扭轉強勢升值格局，但似乎有提前到來的

跡象。 

 

“美元雖然還是偏強，但再大幅升值空間可能不大

了。”一大型銀行交易員說。 

 

他表示，市場最新的預期認為，明年美聯儲升息次數將

不超過一次，顯示市場對明年經濟的看法趨於保守悲

觀。今晚美國將公布的非農數據因而相對重要，若有好

於預期的結果，將可能略為改變目前的氣氛。 

 

另一銀行交易員則稱，本周台幣隨著消息面上沖下洗，

即便資金動向變化快速，但並未脫離 30.70-30.90 的區

間。由於鄰近年底，外資要開始放聖誕長假，預料下周

匯市交投會偏向清淡，受到流動性不足影響，匯價在區

間內的變動幅度也會偏大。 

 

“年底了，交易員不會開大部位，追高殺低機會不

大。”他說。 

 

根據 CME Group 的 FedWatch，利率期貨走勢暗示，

交易商目前預計美聯儲 2019 年加息不超過一次，而一

個月前的預估為可能加息兩次。 

 

交易員預估，下周台幣兌美元的主要交易區間在

30.700-31.000。(完) 
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下周重要數據與事件一覽（12 月 8 日－12 月 14 日） 
 (以下均爲 GMT 時間) 

日期 數據名稱 時間 重要事件 

12/8-9 

周六-日 

中國 11 月進出口及貿易收支數據 8 日/ -- 
澳洲央行助理總裁肯特在彭博主辦的一次活動上就美國貨幣

政策和澳洲金融狀況講話(9 日 2130) 
中國 11 月 CPI 及 PPI 9 日 0130 

日本 10 月經常帳收支及第三季 GDP 修正值 9 日 2350 

12/10 

周一 

中國 11 月 M2、新增人民幣貸款(10-17 日) -- 

歐洲法院宣佈有關英國能否單方面推翻退歐行動的裁決(0800) 
 

歐洲央行銀行監管委員會委員 Ignazio Angeloni 出席一場討論

會，主題為“平衡歐洲央行的角色”(1215) 

瑞士 11 月失業率 0645 

德國 10 月貿易收支及經常帳數據 0700 

意大利 10 月工業生產 0900 

英國 10 月 GDP 及商品貿易收支數據 0930 

歐元區 12 月 Sentix 投資者信心指數 約 0930 

加拿大 11 月房屋開工年率/10 月建築許可 約 1315-1330 

美國 11 月就業趨勢指數/10 月 JOLTS 職位空缺 約 1500 

日本 11 月廣義貨幣及 Q4 大型製造業景氣判斷指數 約 2350 

12/11 

周二 

澳洲 11 月 NAB 企業現況指數 0030 

英國議會就首相特雷莎梅的退歐協議草案進行表決 
 

英國央行公佈金融政策委員會 11 月 28 日會議記錄(0930) 
 

巴西央行貨幣政策委員會會議 
 

歐盟一般事務委員會會議 
 

意大利總理孔特將帶著該國的2019年預算新“提議”與歐盟執

委會主席賈克會面 

中國 11 月社會融資規模增量(11-18 日) 0200 

法國第三季非農就業崗位修正值 0645 

英國 11 月請領失業金人數/截至 10 月三個月失業率 0930 

德國 12 月 ZEW 經濟景氣指數 1000 

美國 11 月最終需求 PPI 1330 

韓國 11 月失業率 2300 

澳洲 12 月消費者信心指數 2330 

日本 11 月國內企業物價指數及 10 月機械訂單 2350 

12/12 

周三 

中國 11 月使用外資金額（FDI）(12-19 日) -- 
西班牙央行總裁埃爾南德斯德科斯為一場銀行業會議開幕

(0800) 
 

歐洲央行銀行監管委員會委員哈卡賴寧在央行組織的國際優質

網絡會議致開幕詞(1330) 

歐元區 10 月工業生產 1000 

美國 11 月 CPI/加拿大第三季產能利用率 約 1330 

美國 11 月聯邦預算 1900 

韓國 11 月進出口物價同比 2100 

12/13 

周四 

英國 11 月 RICS 房價差值 0001 歐洲央行貨幣政策會議，總裁德拉吉與副總裁德金多斯在利率

決議後舉行記者會(1245) 
 

瑞士央行貨幣政策會議與新聞發佈會(0830) 
 

瑞典央行執委會會議(0800) 
 

挪威央行利率決議(0900)並舉行記者會(0930) 
 

土耳其及菲律賓央行均召開貨幣政策會議 

德國 11 月 HICP 終值 約 0700 

法國 11 月 HICP 終值 0745 

瑞士 11 月生產者/進口物價變動 0815 

美國 11 月進出口物價環比/一周初請失業金人數 1330 

日本第四季央行短觀大型製造業景氣判斷指數 2350 

12/14 

周五 

日本 12 月 Markit/日經製造業 PMI 初值 0030 

歐洲央行副總裁德金多斯在第六屆法蘭克福金融市場會議發表

演說(0815) 
 

歐洲央行銀行監管委員會委員 Ignazio Angeloni 在 2018 羅馬投

資論壇發表講話(1330) 
 

俄羅斯央行宣佈利率決議(1030) 
 

歐元峰會(Euro Summit) 

中國 11 月 FAI、工業增加值及社會消費品零售總額 0200 

歐元區 12 月 Markit 製造業、服務業及綜合 PMI 初值 0800 

法國 12 月 Markit 製造業、服務業及綜合 PMI 初值 0815 

德國 12 月 Markit 製造業、服務業及綜合 PMI 初值 0830 

意大利 10 月工業訂單/11 月 HICP 終值 0900/約 1000 

歐元區第三季勞動力成本及薪資增長情況 1000 

美國 11 月零售銷售 1330 

美國 11 月工業生產/12 月 Markit 綜合 PMI 初值 1415/1445 

美國 10 月企業庫存 1500 
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本周重要消息回顧 

 
▪ 台灣央行公布標售的 1,700 億台幣 364 天期定存單加權平均得標利率為 0.56 4%，創

兩年高位。 

 

▪ 台灣央行業務報告中指出，將審視國內外經濟金融情勢，妥善運用各項貨幣攻策工

具，且將靈活執行公開市場操作，適時發行定存單或進行債/票券附買回交易，還將

運用貼現窗口融通機制，調節市場流動性，促進金融穩定。 

 

▪ 台灣主計總處公布，11月消費者物價指數(CPI)TWCPIY=ECI較上年同期升 0.31%，

遠低於市場預估的年增 0.9%，主計總處表示，主因食物類跌 0.45％，主因蔬菜及水

果價格分別下跌 22.64%及 2.84%。 

 

▪ 台灣央行公布，11 月末外匯存底為 4,613.75 億美元，較上月的 4,601.78 億美元， 

增加 11.97 億美元，增幅為 0.26%。央行指出，11 月外匯存底增加主要來自外匯存

底投資運用收益。 

 

▪ 台灣央行總裁楊金龍表示，美中貿易問題短期可能舒緩，但關鍵性的問題是結構問

題，並非一朝一夕可以解決，至於明年的變數在貿易量減少，估計貿易戰至少要延

續一到兩年。 

 

▪ 多位熟悉情況的消息人士表示，台灣財政部今日下午召開交易商大會商議明年發債

計劃，決議明年公債發行期數盡量維持與今年的 16 期相當，國庫署長蕭家旗會中提

到明年公債發行規模初估至少 3,700 億台幣以上。 
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