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 • 美债殖利率曲线罕见倒挂引发2020年衰退猜测 

• 关注周末包括美非农就业和华为高管被捕一案 

• 年底前债市偏观望保守，但气氛慢慢转多 

• 台币难脱既有区间 
 
 
 

台湾金融市场一周展望 

 



台湾金融市场一周展望                                                           2018-12-07 

 

2 

本期导读 

台湾主要金融市场一周走势 ................................................................................................................... 2 

未来两年景气复苏恐变脸翻黑，股苦债乐两样情 ................................................................................... 3 

下周重要数据与事件一览（12 月 8 日－12 月 14 日） ........................................................................... 5 

本周重要消息回顾 ................................................................................................................................. 6 

 

台湾主要金融市场一周走势 
 

 

注：以上金融市场走势数据均采集自 Eikon 终端 
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未来两年景气复苏恐变脸翻黑，股苦债乐两样情 

记者 高洁如 

 

路透台北 12 月 7 日 - 美国公债殖利率曲线罕见出现倒

挂，预示着未来一年半至两年内美国景气急遽反转翻

黑，甚至可能出现衰退，全球股市在中美两国贸易冲突

升高下走疲，台股下周料盘整走缓，台债则仍有望随美

债乐享避险买盘涌入。 

 

分析师表示，中国科技巨头华为财务长被捕事件，料在

周末时举行听证会，关注此事发展。另周五亦有美国非

农就业数据公布。至于下周一(10 日)即是台股上市企业

11 月营收最后公布日，预料低迷的营收表现将令股市

不振。 

 

“中美贸易关系若有大的改善有可能重新刺激股市，不

管维持现状或恶化，对股市伤害都很大，”瀚亚投信投

资长刘兴唐说。 

 

他认为，美国总统特朗普 2018 年推出减税措施，消费

者和企业觉得景气很好，但它不是长期健康的成长方

式，2019 下半年、2020 年出现衰退疑虑。台股预料在

此情况下跟随美国股市走缓且波动更大，不排除台股中

期走弱，甚至 2019 年第一季股市在低迷的景气前景下

有破底忧虑。至于明年 2 月则可以观察中美领导人

G20 会议后实质的贸易谈判结果。 

 

新光投信董事长刘坤锡则认为，总体需求高峰出现于

2018 上半年，11 月业绩公布出现月衰退已在预期中，

估计台股下周会影响部分买盘。 

 

尽管目前美国公债利率出现倒挂，2020 年经济可能衰

退使市场对股市前景悲观，但刘坤锡认为，要说美国 

2020 年经济出现衰退还言之过早。根据台股的历史经

验，若是台湾的经济成长率约 0.5-1.5%，则 PB 值

(price/book value)达到 1.4 倍，若只有零成长，PB 值

则跌至 1.3-1.4 倍，目前以此计算股市的低档仍在

9,400 点。 

 

分析师并预估，下周台股的交易区间落于 9,600-9,900

点。 

 

**年底前债市仍观望保守** 

 

债市方面，交易员认为，美中贸易关系仍然主导着国际

消息面进程，虽然时序进入 12 月中旬，各方观望保守

的气氛仍然很重，预计指标下周若没有消息面的大变

化，10 年公债 107/9 期则先以区间波动视之，但不排

除小幅跌破本周 0.90%的关卡。 

 

在明年的公债发行量方面，一位大型证券商交易主管认

为，明年公债到期量约 4,400 亿台币，但若以目前市场

估计发行 3,700-4,000 亿的发行量，虽比今年多，但

“净发行”则是负的--明年公债到期量比发行量还高，

这可能对投资盘的持券有影响。 
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“我觉得可以先看中性，”他说。他也认为，时近年底

也淡化国际消息面的影响，估计年底前各方持盈保泰，

部位不会太大幅度的调整。 

 

另一大商银交易员表示，近期台债殖利率下跌的主轴，

仍是美债利率走跌，而这其中原因是美国的升息前景有

所改变，此亦影响了全世界央行走势，此外美债殖利率

曲线出现倒挂，这令市场认为 2020 年美国经济可能出

现衰退的可能性。此风向已改变了债市的氛围，气氛转

为偏多。 

 

“现在是等着利率低要买的人，比等着要卖的人多，”

他说。 

 

近期除了美债殖利率下跌，全世界的利率都跌到今年的

最低点，即便是南韩近期央行虽有升息，但公债殖利率

也跌到两年来的低位，欧洲的利率亦在低点。 

 

“以往是美国利率一枝独秀，现在如果最怕的事情--美

国都不往上，而开始往下了，还能不做多?”一家证券

商交易员说。 

 

交易员预估，下周指标 10 年公债殖利率区间估在

0.88-0.93%。 

 

**台币难脱既有区间** 

 

下周台币走势方面，交易员表示，今晚美国将公布的

11 月非农就业数据，料将牵动市场对美联储未来升息

次数的预期，也会影响下周一台币兑美元的表现。不过

年底行情波动料将不大，仍以在既有区间震荡整理为

主。 

交易员指出，近期美国公债殖利率的变动，反映着市场

对未来经济展望的忧虑。10 年期公债殖利率已触及三

个月低点，短端殖利率也呈现倒挂走势，市场本已预期

美元将在明年扭转强势升值格局，但似乎有提前到来的

迹象。 

 

“美元虽然还是偏强，但再大幅升值空间可能不大

了。”一大型银行交易员说。 

 

他表示，市场最新的预期认为，明年美联储升息次数将

不超过一次，显示市场对明年经济的看法趋于保守悲

观。今晚美国将公布的非农数据因而相对重要，若有好

于预期的结果，将可能略为改变目前的气氛。 

 

另一银行交易员则称，本周台币随着消息面上冲下洗，

即便资金动向变化快速，但并未脱离 30.70-30.90 的区

间。由于邻近年底，外资要开始放圣诞长假，预料下周

汇市交投会偏向清淡，受到流动性不足影响，汇价在区

间内的变动幅度也会偏大。 

 

“年底了，交易员不会开大部位，追高杀低机会不

大。”他说。 

 

根据 CME Group 的 FedWatch，利率期货走势暗示，

交易商目前预计美联储 2019 年加息不超过一次，而一

个月前的预估为可能加息两次。 

 

交易员预估，下周台币兑美元的主要交易区间在

30.700-31.000。(完) 
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下周重要数据与事件一览（12 月 8 日－12 月 14 日） 
 (以下均为 GMT 时间) 

日期 数据名称 时间 重要事件 

12/8-9 

周六-日 

中国 11 月进出口及贸易收支数据 8 日/ -- 
澳洲央行助理总裁肯特在彭博主办的一次活动上就美国货币

政策和澳洲金融状况讲话(9 日 2130) 
中国 11 月 CPI 及 PPI 9 日 0130 

日本 10 月经常帐收支及第三季 GDP 修正值 9 日 2350 

12/10 

周一 

中国 11 月 M2、新增人民币贷款(10-17 日) -- 

欧洲法院宣布有关英国能否单方面推翻退欧行动的裁决(0800) 
 

欧洲央行银行监管委员会委员 Ignazio Angeloni 出席一场讨论

会，主题为“平衡欧洲央行的角色”(1215) 

瑞士 11 月失业率 0645 

德国 10 月贸易收支及经常帐数据 0700 

意大利 10 月工业生产 0900 

英国 10 月 GDP 及商品贸易收支数据 0930 

欧元区 12 月 Sentix 投资者信心指数 约 0930 

加拿大 11 月房屋开工年率/10 月建筑许可 约 1315-1330 

美国 11 月就业趋势指数/10 月 JOLTS 职位空缺 约 1500 

日本 11 月广义货币及 Q4 大型制造业景气判断指数 约 2350 

12/11 

周二 

澳洲 11 月 NAB 企业现况指数 0030 

英国议会就首相特雷莎梅的退欧协议草案进行表决 
 

英国央行公布金融政策委员会 11 月 28 日会议记录(0930) 
 

巴西央行货币政策委员会会议 
 

欧盟一般事务委员会会议 
 

意大利总理孔特将带着该国的2019年预算新“提议”与欧盟执

委会主席贾克会面 

中国 11 月社会融资规模增量(11-18 日) 0200 

法国第三季非农就业岗位修正值 0645 

英国 11 月请领失业金人数/截至 10 月三个月失业率 0930 

德国 12 月 ZEW 经济景气指数 1000 

美国 11 月最终需求 PPI 1330 

韩国 11 月失业率 2300 

澳洲 12 月消费者信心指数 2330 

日本 11 月国内企业物价指数及 10 月机械订单 2350 

12/12 

周三 

中国 11 月使用外资金额（FDI）(12-19 日) -- 
西班牙央行总裁埃尔南德斯德科斯为一场银行业会议开幕
(0800) 
 

欧洲央行银行监管委员会委员哈卡赖宁在央行组织的国际优质

网络会议致开幕词(1330) 

欧元区 10 月工业生产 1000 

美国 11 月 CPI/加拿大第三季产能利用率 约 1330 

美国 11 月联邦预算 1900 

韩国 11 月进出口物价同比 2100 

12/13 

周四 

英国 11 月 RICS 房价差值 0001 欧洲央行货币政策会议，总裁德拉吉与副总裁德金多斯在利率

决议后举行记者会(1245) 
 

瑞士央行货币政策会议与新闻发布会(0830) 
 

瑞典央行执委会会议(0800) 
 

挪威央行利率决议(0900)并举行记者会(0930) 
 

土耳其及菲律宾央行均召开货币政策会议 

德国 11 月 HICP 终值 约 0700 

法国 11 月 HICP 终值 0745 

瑞士 11 月生产者/进口物价变动 0815 

美国 11 月进出口物价环比/一周初请失业金人数 1330 

日本第四季央行短观大型制造业景气判断指数 2350 

12/14 

周五 

日本 12 月 Markit/日经制造业 PMI 初值 0030 

欧洲央行副总裁德金多斯在第六届法兰克福金融市场会议发表

演说(0815) 
 

欧洲央行银行监管委员会委员 Ignazio Angeloni 在 2018 罗马投

资论坛发表讲话(1330) 
 

俄罗斯央行宣布利率决议(1030) 
 

欧元峰会(Euro Summit) 

中国 11 月 FAI、工业增加值及社会消费品零售总额 0200 

欧元区 12 月 Markit 制造业、服务业及综合 PMI 初值 0800 

法国 12 月 Markit 制造业、服务业及综合 PMI 初值 0815 

德国 12 月 Markit 制造业、服务业及综合 PMI 初值 0830 

意大利 10 月工业订单/11 月 HICP 终值 0900/约 1000 

欧元区第三季劳动力成本及薪资增长情况 1000 

美国 11 月零售销售 1330 

美国 11 月工业生产/12 月 Markit 综合 PMI 初值 1415/1445 

美国 10 月企业库存 1500 
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本周重要消息回顾 

 
▪ 台湾央行公布标售的 1,700 亿台币 364 天期定存单加权平均得标利率为 0.56 4%，创

两年高位。 

 

▪ 台湾央行业务报告中指出，将审视国内外经济金融情势，妥善运用各项货币攻策工

具，且将灵活执行公开市场操作，适时发行定存单或进行债/票券附买回交易，还将

运用贴现窗口融通机制，调节市场流动性，促进金融稳定。 

 

▪ 台湾主计总处公布，11月消费者物价指数(CPI)TWCPIY=ECI较上年同期升 0.31%，

远低于市场预估的年增 0.9%，主计总处表示，主因食物类跌 0.45％，主因蔬菜及水

果价格分别下跌 22.64%及 2.84%。 

 

▪ 台湾央行公布，11 月末外汇存底为 4,613.75 亿美元，较上月的 4,601.78 亿美元， 

增加 11.97 亿美元，增幅为 0.26%。央行指出，11 月外汇存底增加主要来自外汇存

底投资运用收益。 

 

▪ 台湾央行总裁杨金龙表示，美中贸易问题短期可能舒缓，但关键性的问题是结构问

题，并非一朝一夕可以解决，至于明年的变数在贸易量减少，估计贸易战至少要延

续一到两年。 

 

▪ 多位熟悉情况的消息人士表示，台湾财政部今日下午召开交易商大会商议明年发债

计划，决议明年公债发行期数尽量维持与今年的 16 期相当，国库署长萧家旗会中提

到明年公债发行规模初估至少 3,700 亿台币以上。 
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