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• 台股萬一大關是過是退，待美聯儲給解方 

• 金融市場對降息期待高，擔心會利多出盡 

• 貨市資金可望轉趨寬裕，有助債市交易退冰 

• 月底出口商拋匯有利台幣，但需關注韓元 
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台股萬一大關是過是退，靜待美聯儲月底亮牌

記者 董永年 

 

路透台北 7 月 26 日 - 歐洲央行未如預期降息，令市場

對下周美聯儲（FED）料大規模降息的期待有所修正。

在台灣股市又漲至 11,000 點心理關卡的當口，美聯儲

月底的前瞻指引，到底會讓大盤越過萬重山，還是回檔

尋求支撐，料將是各方關注重點。 

 

分析師指出，美聯儲在 31 日將利率目標區間下調 25

個基點料已是板上釘釘，但問題在於這是一次性舉措還

是大幅度寬鬆周期的展開，市場未有明確共識。美股、

台股基本上已經反映了將降息 25 個基點的預期，就看

美聯儲屆時揭曉的謎底是什麼。 

 

〞金融市場太過一廂情願了，昨晚歐央的反應可不這麼

認為。〞元大投顧全球投資處首席經濟學家陳森林說。 

 

歐洲央行總裁德拉吉在新聞發布會上表示，他認為歐元

區陷入衰退的風險較低，但指出下半年不太可能復甦。

荷蘭合作銀行(Rabobank)在一份研究報告中表示，德

拉吉沒有達到市場的預期，即在是否出台新的資產購買

計劃方面給出更具體的信息。德拉吉表示，尚未討論政

策工具。 

 

陳森林強調，他觀察美聯儲動向快 20 年了，美聯儲調

整貨幣政策的其中一項主因，在於金融市場變化是否出

現很大偏移，以目前股市處在的位置，實在很難解釋說

經濟即將要步向衰退。此外，對美中貿易衝突擴大傷及

經濟的擔憂，現在也隨著雙方將恢復高層會談而淡化，

因此不認為美聯儲的降息舉措是開啟了降息循環。 

 

他指出，過去幾個月，全球股市與債市因美中貿易衝

突，以及美國總統特朗普對美聯儲施壓降息等帶動，呈

現雙雙上揚的多頭走勢，利率期貨市場也反映今年將降

息三次，分別是在 7 月、9 月、12 月。假設月底美聯

儲一如預期降息 25 基點，但對後續沒有明確指引，會

不會引發金融市場的修正，值得觀察。 

 

 

 

〞看起來這只是特朗普的降息，而不是 FED 的降

息。〞他說。 

 

凱基投顧董事長朱晏民認為，本周台股在美聯儲即將降

息、中美貿易衝突轉為緩和，以及台積電 2330.TW 對

業績前景正向展望等因素激勵下，大盤指數一度接近

11,000 點。下周主要關注美聯儲的降息幅度，在結果

公布前，市場氣氛應該不差。 

 

兆豐國際投顧黃國偉則指出，下周需要關注的重點有兩

件事：一是美中貿易復談，不過因時隔多日重啟談判，

應該不會談出什麼重點；第二件大事就是美聯儲降息，

在市場已經充分反映會降息 25 個基點的前提下，相關

結論還能對股市產生什麼激勵作用，就要看美聯儲的前

瞻指引是否讓投資人有更為興奮的感受。 

 

〞不過我覺得應該會是短線的利多岀盡，股市漲多了也

需要休息整理。〞他說。 

 

路透調查顯示，受訪者認為，在美中貿易戰給經濟帶來

的風險日益升高之際，美國聯邦儲備理事會(美聯儲

/FED)7 月份降息 25 基點幾乎已成定局，而且預計今年

晚些時候會再降一次。 

 

圖片來源：路透 / Joshua Roberts 
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白宮周三發表聲明稱，美國財政部長努欽和貿易代表萊

特希澤將於 7 月 30 日在上海與中國國務院副總理劉鶴

舉行會談。 

 

分析師預估，下周台股加權指數交易區間在 10,850-

11,100 點。 

 

**貨市資金料挪向債市** 

 

債市方面，交易員表示，下周貨幣市場資金有望逐漸轉

趨寬鬆，資金可望往債市挪移，有助改善近期債市交投

極冷窘境，後續觀察重點仍在美聯儲(FED)降息幅度及

其措詞。 

 

他們指出，近來各上市公司密集發放現金股利，因不確

定因素較多致銀行操作偏保守，貨幣市場資金不如想像

中寬鬆，短率亦居高不下，且隨殖利率跌至目前水準，

往下追價意願薄弱，交投意願冷。 

 

“下周貨幣市場資金有望轉寬鬆，錢會慢慢散到市場，

到時(債市)才會有方向。”一大型銀行交易員說，“下旬

大家積數調好了，加上股利入帳後如果沒有匯出，資金

就將陸續回流到市場，銀行 Hold 住的資金也要消化一

下，拆款利率會往下，債市交投就會開始熱絡。” 

 

他解釋，受控于貨幣市場資金穩中偏緊，近日包括拆

款、短票及債券 RP 利率均處於較高水準，因資金成本

高，債券殖利率又跌至低檔，衝擊債市交投意願。周五

10 年期增額公債開啟發行前交易，惟交投依舊極冷；

不過，下周隨銀行體系積數調整進入尾聲，下旬銀行去

化資金壓力漸增，資金可望漸往債市挪移，五年券殖利

率有機會略往下。 

 

一大型證券商交易員則指出，台債因資金充沛、券源不

足，殖利率上修正空間有限，內部環境缺乏題材，只能

觀察外在環境期能為市場提供方向指引，“觀察美聯儲

會不會有不一樣的聲音，如果有，不論是偏鴿或略偏

鷹，到時才能走出新方向。” 

 

另一大型證券交易員表示，下周市場唯一重大事件就是

美聯儲公開市場操作委員會(FOMC)開會，市場屏息靜

待 FED 決議，倘若如市場預期降息一碼，台債殖利率

往下突破低點機率甚低。 

 

他們並指出，目前來看 FED 降息一碼大致已確立，因

台債殖利率已至低檔，往下追價意願低，除非美聯儲有

出乎預料之舉，否則殖利率整理機率大。 

 

交易員預估，下周 10 年期增額公債 108/6R 發行前交

易殖利率區間在 0.66-0.69%，五年券 108/7 殖利率區

間在 0.565-0.59%。 

 

**出口商月底料拋匯** 

 

展望下周匯市，交易員表示，在月底美聯儲降息之前，

台幣兌美元料難有明確走向。月底出口商拋匯、外資領

取現金股利後的匯出需求，以及競爭對手貨幣韓元兌美

元的動向，將決定每日波動的幅度大小。 

 

他們指出，本周外資在領取上市公司配發的現金股利

後，並未出現明確的匯出需求，反倒是出口商一心期待

外資將資金匯出有助於美元出現好價格而等在 31.100

伺機拋匯，但良機卻總是一閃而逝，下周臨近月底，出

口商的拋匯賣壓只會多不會少。 

 

“我覺得美聯儲公布利率決議前，台幣將因出口商拋匯

而偏升。”一大型銀行交易員說，“外資應該會以靜制

動，等待美聯儲確立降息幅度後，再決定要匯入還是匯

出。” 

 

另一大型銀行交易員則稱，在美聯儲宣布利率決議前，

基本上會降低操作部位，不刻意押注單邊走勢。台幣實

質交易應該會如本周一般平淡無趣；但也需留意台幣是

否與韓元同向，否則央行料將在尾盤作價，以防兩邊的

價差愈拉愈大。 

 

路透統計，下周將有國泰金、台化等發放現金股利。 

 

匯銀人士預估，下周台幣兌美元交易區間在 31.000-

31.150。（完） 
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下周重要數據與事件一覽（7 月 28 日－8 月 2 日） 
 (以下均爲 GMT 時間) 

日期 數據名稱 時間 重要事件 

7/28 

周日 
日本 6 月零售銷售 2350 暫無 

7/29 

周一 

英國 7 月 Nationwide 房價 (29 日至 31 日間公布) 0600 

* 日本央行召開貨幣政策會議(至 7 月 30 日) 

英國 6 月消費者信貸、抵押貸款發放金額、M4 貨供額 0830 

美國 7 月達拉斯聯儲製造業景氣指數 約 1430 

日本 6 月失業率、求才求職比 2330 

日本 6 月工業生產 2350 

7/30 

周二 

法國第二季國內生產總值(GDP)初值 0530 

*美國財政部長努欽和貿易代表萊特希澤在上海與中國

國務院副總理劉鶴舉行會談 

 

*日本央行宣布利率決定，央行總裁黑田東彥召開記者

會(0230) 

 

*美國聯邦公開市場委員會(FOMC)開始為期兩天的政

策會議(至 7 月 31 日) 

德國 8 月 GfK 消費者信心指數 0600 

法國 6 月預算收支及消費者支出 0645 

歐元區 7 月企業景氣指數、消費者信心指數 0900 

德國 7 月消費者物價調和指數(HICP)初值 1200 

 美國 6 月個人所得及支出、個人消費支出(PCE)物價指數 1230 

 美國 5 月標普/CaseShiller 房價指數 1300 

 美國 7 月消費者信心、6 月成屋待完成銷售指數 1400 

 英國 7 月 GfK 消費者信心指數 約 2301 

7/31 

周三 

中國 7 月官方製造業及非製造業採購經理人指數(PMI)  約 0100 

*美國 FOMC 宣布利率決議和政策聲明(1800)，美聯

儲主席鮑威爾召開新聞發布會(1830) 

 

*巴西央行宣布利率決定(2100) 

 

*東盟國家外長全體會議(0250)、非正式會議(0500) 

澳洲第二季消費者物價指數(CPI)、6 月民間信貸及房貸 0130 

日本 7 月消費者信心、6 月房屋開工 0500 

德國 6 月實質零售銷售 約 0600 

法國 7 月 HICP 及 CPI 初值 約 0645 

德國 7 月經季節調整失業人口變動及失業率  0755 

台灣第二季經濟成長率概估 0800 

歐元區 7 月 HICP 初值、第二季 GDP 首次估值、6 月失業率 0900 

美國 7 月 ADP 民間就業崗位 約 1215 

美國第二季雇傭成本指數 1230 

加拿大 5 月 GDP、6 月工業產品價格 1230 

美國 7 月芝加哥 PMI 1345 

8/1 

周四 

韓國、日本、台灣 7 月製造業 PMI 0030 

*英國央行宣布利率決定，發布會議記錄和通脹報告(約 

1100) 
 

*日本央行副總裁雨宮正佳對商界領袖發表講話(0130) 

 

*東盟外長與美國國務卿蓬佩奧會晤(0630) 

 

*日本央行公布 6 月貨幣政策會議記錄(2350) 

澳洲第二季進出口物價 0100 

中國 7 月財新製造業 PMI 0145 

意大利、法國、德國、歐元區 7 月 Markit 製造業 PMI 終值 0745-0800 

英國 7 月 Markit/CIPS 製造業 PMI 0830 

美國 7 月 Challenger 企業計劃裁員 / 最新一周初請失業金人數 1130/1230 

加拿大 7 月 Markit 製造業 PMI 1330 

美國 7 月 Markit 製造業 PMI / ISM 製造業指數 1345/1400 

8/2 

周五 

澳洲第二季生產者物價指數(PPI)、6 月零售銷售 0130 

*東亞峰會。東盟外長與澳洲、中國、印度、日本、新

西蘭、俄羅斯、韓國和美國外長參加(0345) 

瑞士 7 月 CPI 0630 

英國 7 月 Markit/CIPS 建築業 PMI 0830 

歐元區 6 月 PPI、零售銷售 0900 

美國 7 月非農就業崗位、失業率、平均時薪、就業參與率 1230 

美國 6 月國際貿易收支 1230 

加拿大 6 月進出口及貿易收支 1230 

美國 6 月工廠訂單、7 月密西根大學消費者信心指數終值 1400 
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本周重要消息回顧 

 
▪ 台灣保險業投資債券 ETF(交易所交易型基金)新版風險系數計算準則即將出爐。三位

消息人士透露，將比照投資海外債券信評等級予以分類，相關規定預計明年初正式實

施。未來保險業除非投資低於 BBB 評等的高收益債券 ETF，否則加計匯率風險系數

的 6.61%，都會低於現行一律為 8.1%的標準。 

 

▪ 兩位消息人士周三透露，台灣經濟部近日將公布台商境外資金匯回子法，針對實質投

資中直接投資，將不以特別產業來限制，兩年內完工則可申請完工證明退稅；另外間

接投資的創投或私募股權基金，其投資重要政策產業的比重下限，將超過原訂的七

成。 

 

▪ 台灣金管會周四預告境外台商資金匯回金融子法，明定資金運用於台灣有價證券的分

散比率規定，包括持股不可超過被投資公司股份的 10%，以及投資單一公司的股票及

債券不可超過 20%。 
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