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• 台股万一大关是过是退，待美联储给解方 

• 金融市场对降息期待高，担心会利多出尽 

• 货市资金可望转趋宽裕，有助债市交易退冰 

• 月底出口商抛汇有利台币，但需关注韩元 
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台股万一大关是过是退，静待美联储月底亮牌 

记者 董永年 

 

路透台北 7 月 26 日 - 欧洲央行未如预期降息，令市场对下周美联储（FED）料大规模降息的期待有所修正。在

台湾股市又涨至 11,000 点心理关卡的当口，美联储月底的前瞻指引，到底会让大盘越过万重山，还是回档寻求

支撑，料将是各方关注重点。 

 

分析师指出，美联储在 31 日将利率目标区间下调 25 个基点料已是板上钉钉，但问题在于这是一次性举措还是

大幅度宽松周期的展开，市场未有明确共识。美股、台股基本上已经反映了将降息 25 个基点的预期，就看美联

储届时揭晓的谜底是什么。 

 

〞金融市场太过一厢情愿了，昨晚欧央的反应可不这么认为。〞元大投顾全球投资处首席经济学家陈森林说。 

 

欧洲央行总裁德拉吉在新闻发布会上表示，他认为欧元区陷入衰退的风险较低，但指出下半年不太可能复苏。荷

兰合作银行(Rabobank)在一份研究报告中表示，德拉吉没有达到市场的预期，即在是否出台新的资产购买计划

方面给出更具体的信息。德拉吉表示，尚未讨论政策工具。  

 

陈森林强调，他观察美联储动向快 20 年了，美联储调整货币政策的其中一项主因，在于金融市场变化是否出现

很大偏移，以目前股市处在的位置，实在很难解释说经济即将要步向衰退。此外，对美中贸易冲突扩大伤及经济

的担忧，现在也随着双方将恢复高层会谈而淡化，因此不认为美联储的降息举措是开启了降息循环。 

 

他指出，过去几个月，全球股市与债市因美中贸易冲突，以及美国总统特朗普对美联储施压降息等带动，呈现双

双上扬的多头走势，利率期货市场也反映今年将降息三次，分别是在 7 月、9 月、12 月。假设月底美联储一如

预期降息 25 基点，但对后续没有明确指引，会不会引发金融市场的修正，值得观察。 

 

〞看起来这只是特朗普的降息，而不是 FED 的降息。〞他说。 

图片来源：路透 / Joshua Roberts 
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凯基投顾董事长朱晏民认为，本周台股在美联储即将降息、中美贸易冲突转为缓和，以及台积电对业绩前景正向

展望等因素激励下，大盘指数一度接近 11,000 点。下周主要关注美联储的降息幅度，在结果公布前，市场气氛

应该不差。 

 

兆丰国际投顾黄国伟则指出，下周需要关注的重点有两件事：一是美中贸易复谈，不过因时隔多日重启谈判，应

该不会谈出什么重点；第二件大事就是美联储降息，在市场已经充分反映会降息 25 个基点的前提下，相关结论

还能对股市产生什么激励作用，就要看美联储的前瞻指引是否让投资人有更为兴奋的感受。 

 

〞不过我觉得应该会是短线的利多岀尽，股市涨多了也需要休息整理。〞他说。 

 

路透调查显示，受访者认为，在美中贸易战给经济带来的风险日益升高之际，美国联邦储备理事会(美联储

/FED)7 月份降息 25 基点几乎已成定局，而且预计今年晚些时候会再降一次。 

 

白宫周三发表声明称，美国财政部长努钦和贸易代表莱特希泽将于 7 月 30 日在上海与中国国务院副总理刘鹤举

行会谈。 

 

分析师预估，下周台股加权指数.TWII 交易区间在 10,850-11,100 点。 

 

 

**货市资金料挪向债市** 

 

债市方面，交易员表示，下周货币市场资金有望逐渐转趋宽松，资金可望往债市挪移，有助改善近期债市交投极

冷窘境，后续观察重点仍在美联储(FED)降息幅度及其措词。 

 

他们指出，近来各上市公司密集发放现金股利，因不确定因素较多致银行操作偏保守，货币市场资金不如想象中

宽松，短率亦居高不下，且随殖利率跌至目前水准，往下追价意愿薄弱，交投意愿冷。 

 

“下周货币市场资金有望转宽松，钱会慢慢散到市场，到时(债市)才会有方向。”一大型银行交易员说，“下旬

大家积数调好了，加上股利入账后如果没有汇出，资金就将陆续回流到市场，银行 Hold 住的资金也要消化一

下，拆款利率会往下，债市交投就会开始热络。” 

 

他解释，受控于货币市场资金稳中偏紧，近日包括拆款、短票及债券 RP 利率均处于较高水准，因资金成本高，

债券殖利率又跌至低档，冲击债市交投意愿。周五 10 年期增额公债开启发行前交易，惟交投依旧极冷；不过，

下周随银行体系积数调整进入尾声，下旬银行去化资金压力渐增，资金可望渐往债市挪移，五年券殖利率有机会

略往下。 
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一大型证券商交易员则指出，台债因资金充沛、券源不足，殖利率上修正空间有限，内部环境缺乏题材，只能观

察外在环境期能为市场提供方向指引，“观察美联储会不会有不一样的声音，如果有，不论是偏鸽或略偏鹰，到

时才能走出新方向。” 

 

另一大型证券交易员表示，下周市场唯一重大事件就是美联储公开市场操作委员会(FOMC)开会，市场屏息静待

FED 决议，倘若如市场预期降息一码，台债殖利率往下突破低点机率甚低。 

 

他们并指出，目前来看 FED 降息一码大致已确立，因台债殖利率已至低档，往下追价意愿低，除非美联储有出

乎预料之举，否则殖利率整理机率大。 

 

交易员预估，下周 10 年期增额公债 108/6R 发行前交易殖利率区间在 0.66-0.69%，五年券 108/7 殖利率区间在

0.565-0.59%。 

 

 

**出口商月底料抛汇** 

 

展望下周汇市，交易员表示，在月底美联储降息之前，台币兑美元料难有明确走向。月底出口商抛汇、外资领取

现金股利后的汇出需求，以及竞争对手货币韩元兑美元的动向，将决定每日波动的幅度大小。 

 

他们指出，本周外资在领取上市公司配发的现金股利后，并未出现明确的汇出需求，反倒是出口商一心期待外资

将资金汇出有助于美元出现好价格而等在 31.100 伺机抛汇，但良机却总是一闪而逝，下周临近月底，出口商的

抛汇卖压只会多不会少。 

 

“我觉得美联储公布利率决议前，台币将因出口商抛汇而偏升。”一大型银行交易员说，“外资应该会以静制

动，等待美联储确立降息幅度后，再决定要汇入还是汇出。” 

 

另一大型银行交易员则称，在美联储宣布利率决议前，基本上会降低操作部位，不刻意押注单边走势。台币实质

交易应该会如本周一般平淡无趣；但也需留意台币是否与韩元同向，否则央行料将在尾盘作价，以防两边的价差

愈拉愈大。 

 

路透统计，下周将有国泰金、台化发放现金股利。  

 

汇银人士预估，下周台币兑美元交易区间在 31.000-31.150。（完） 
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下周重要数据与事件一览（7 月 29 日－8 月 2 日） 

日期 数据名称 时间 重要事件 

7/28 

周日 

日本 6 月零售销售 2350 暂无 

7/29 

周一 

英国 7 月 Nationwide 房价 (29 日至 31 日间公布) 0600 

* 日本央行召开货币政策会议(至 7 月 30

日) 

英国 6 月消费者信贷、抵押贷款发放金额、M4 货供额 0830 

美国 7 月达拉斯联储制造业景气指数 约 1430 

日本 6 月失业率、求才求职比 2330 

日本 6 月工业生产 2350 

7/30 

周二 

法国第二季国内生产总值(GDP)初值 0530 

*美国财政部长努钦和贸易代表莱特希

泽在上海与中国国务院副总理刘鹤举行

会谈 

*日本央行宣布利率决定，央行总裁黑

田东彦召开记者会(0230) 

*美国联邦公开市场委员会(FOMC)开始

为期两天的政策会议(至 7 月 31 日) 

德国 8 月 GfK 消费者信心指数 0600 

法国 6 月预算收支及消费者支出 0645 

欧元区 7 月企业景气指数、消费者信心指数 0900 

德国 7 月消费者物价调和指数(HICP)初值 1200 

美国 6 月个人所得及支出、个人消费支出(PCE)物价指数 1230 

美国 5 月标普/CaseShiller 房价指数 1300 

美国 7 月消费者信心、6 月成屋待完成销售指数 1400 

英国 7 月 GfK 消费者信心指数 约 2301 

7/31 

周三 

中国 7 月官方制造业及非制造业采购经理人指数(PMI) 约 0100 

*美国 FOMC 宣布利率决议和政策声明

(1800)，美联储主席鲍威尔召开新闻发

布会(1830) 

*巴西央行宣布利率决定(2100) 

*东盟国家外长全体会议(0250)、非正式

会议(0500) 

澳洲第二季消费者物价指数(CPI)、6 月民间信贷及房贷 0130 

日本 7 月消费者信心、6 月房屋开工 0500 

德国 6 月实质零售销售 约 0600 

法国 7 月 HICP 及 CPI 初值 约 0645 

德国 7 月经季节调整失业人口变动及失业率 0755 

台湾第二季经济成长率概估 0800 

欧元区 7 月 HICP 初值、第二季 GDP 首次估值、6 月失业率 0900 

美国 7 月 ADP 民间就业岗位 约 1215 

美国第二季雇佣成本指数 1230 

加拿大 5 月 GDP、6 月工业产品价格 1230 

美国 7 月芝加哥 PMI 1345 

8/1 

周四 

韩国、日本、台湾 7 月制造业 PMI 0030 
*英国央行宣布利率决定，发布会议记

录和通胀报告(约 1100) 

*日本央行副总裁雨宫正佳对商界领袖

发表讲话(0130) 

*东盟外长与美国国务卿蓬佩奥会晤

(0630) 

*日本央行公布 6 月货币政策会议记录

(2350) 

澳洲第二季进出口物价 0100 

中国 7 月财新制造业 PMI 0145 

意大利、法国、德国、欧元区 7 月 Markit 制造业 PMI 终值 0745-0800 

英国 7 月 Markit/CIPS 制造业 PMI 0830 

美国 7 月 Challenger 企业计划裁员，最新一周初请失业金人数 1130、1230 

加拿大 7 月 Markit 制造业 PMI 1330 

美国 7 月 Markit 制造业 PMI、ISM 制造业指数 

，、 

1345、1400 

8/2 

周五 

澳洲第二季生产者物价指数(PPI)、6 月零售销售 0130 *东亚峰会。东盟外长与澳洲、中国、

印度、日本、新西兰、俄罗斯、韩国和

美国外长参加(0345) 
瑞士 7 月 CPI 0630 

英国 7 月 Markit/CIPS 建筑业 PMI 0830 
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本周重要消息回顾 

 
▪ 台湾保险业投资债券 ETF(交易所交易型基金)新版风险系数计算准则即

将出炉。三位消息人士透露，将比照投资海外债券信评等级予以分类，

相关规定预计明年初正式实施。未来保险业除非投资低于 BBB 评等的高

收益债券 ETF，否则加计汇率风险系数的 6.61%，都会低于现行一律为

8.1%的标准。 

 

▪ 两位消息人士周三透露，台湾经济部近日将公布台商境外资金汇回子

法，针对实质投资中直接投资，将不以特别产业来限制，两年内完工则

可申请完工证明退税；另外间接投资的创投或私募股权基金，其投资重

要政策产业的比重下限，将超过原订的七成。 
 
 

▪ 台湾金管会周四预告境外台商资金汇回金融子法，明定资金运用于台湾

有价证券的分散比率规定，包括持股不可超过被投资公司股份的 10%，

以及投资单一公司的股票及债券不可超过 20% 

 

 

欧元区 6 月 PPI、零售销售 0900 

美国 7 月非农就业岗位、失业率、平均时薪、就业参与率 1230 

美国 6 月国际贸易收支 1230 

加拿大 6 月进出口及贸易收支 1230 

美国 6 月工厂订单、7 月密西根大学消费者信心指数终值 1400 

路透中文专题新闻 

路透中文新闻为客户提供包
括路透专题新闻、每周全球
财经新闻荟萃、以及汇市、
债市和大宗商品等多个类别
的新闻产品。 

路透台湾金融市场一周展望
内容包括但不仅限于文字、
图片、数据及图表内容均为
汤森路透拥有，受版权及其
他知识产权法例保护，未经
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