
 
     
臺灣貨幣市場： 

上週(9/21~9/25)除央行持續寬鬆貨幣政策外，近期新台幣大幅升值外資匯入，外商銀行短錢水位

高漲，致貨幣市場資金相當充沛，但利率變化不大，一週拆款利率主要成交於 0.25%~0.26%、跨

月拆款利率主要成交於 0.28%~0.29%。短票市場方面，因政府紓困貸款持續擴大規模，行庫承作

中小企業紓困放款，使市場的短票量持續走低，短票成交利率往區間低位靠攏，賣斷 30 天期自

保短票利率區間在 0.27%~0.30%。 

本週(9/28~9/30)央行存單到期金額約 1.2 兆元，因秋節長假致營業日僅剩 3 天，且適逢月底及旬

底，因此行庫可能出現消化基數壓力，預估市場寬鬆格局不變，賣斷 30 天期自保短票利率區間

在 0.27%~0.30%。 

上週（9/21 ~ 9/25）緊縮因子有:週一央行發行兩年期定存單 400 億台幣、中石化發行有擔保公司

債 35 億台幣；週二台積電發行 40 年期債 10 億美元、東方匯理銀行發行 5.6 億南非幣債、財政

部發行 91 天期國庫券 250 億台幣；週三亞泥發行公司債 62 億台幣；週四南亞塑膠發行公司債

100 億台幣；週五財政部發行五年期增額公債 250 億台幣、法國興業銀行台北分公司發行金融債

券 26 億台幣、中鴻鋼鐵發行公司債 10 億台幣。近期銀行承作跨月拆款意願提高，且台幣匯率保

持強勁，致外商銀行資金供給偏多，整體市況維持平穩，月內短錢充裕，利率維持在既有水準。

上週利率區間，公債成交 0.22% ~ 0.23%，公司債成交 0.23% ~ 0.25%。跨月利率區間，公債成交

0.23% ~ 0.25%，公司債成交 0.26% ~ 0.27%。 

本週（9/28 ~ 9/30）緊縮因子有:週二威瑞森電信發行 11.23 億美元債、陽信銀行發行無到期日非

累積次順位金融債券 14.5 億台幣；週三匯豐銀行(中東)發行 0.62 億美元債。本週逢季底，市場

資金仍舊維持平穩，銀行端於中秋連假前資金偏多態勢不變，但仍需留意投信端月底之贖回壓

力，料利率承持穩在既有區間，月內短錢利率微幅下調。預期利率區間，公債成交 0.21% ~ 0.22%，

公司債成交 0.22% ~ 0.25%。跨月利率區間，公債成交 0.23% ~ 0.25%，公司債成交 0.26% ~ 0.27%。 

 寬鬆因子 緊縮因子 

1、央行存單到期      11,778.40 億元 

9/28 2,895.50 億元 

9/29 3,744.70 億元 

本週

(9/28~9/30) 
 

9/30 5,138.20 億元 

1、 菸酒稅及貨物税等例行性稅款繳

庫。 
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台灣公債市場： 
 

2015/10/1 - 2020/12/30 (GMT)

Line, TW2YT=RR, Bid Yield(Last)
2020/9/28, 0.160
Line, TW5YT=RR, Bid Yield(Last)
2020/9/28, 0.340
Line, TW10YT=RR, Bid Yield(Last)
2020/9/28, 0.435
Line, TW20YT=RR, Bid Yield(Last)
2020/9/28, 0.535
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上週 10 年券波動區間： 

0.3863-0.4250% 
 

上週市況： 

5年期增額發行指標券A09107R得標利率0.295%，落於市場預期區間並寫下歷史新低。新10年期

指標券A09109發行前交易熱絡，交易商挾第四季發債計畫中增發2期公債逾700億的籌碼供給利

空，趁勢帶動利率反彈，然而10年期指標券利率彈至0.42%水位時，買盤旋即踴躍承接。目前

台幣匯率由強轉弱，但格局相對強勢有助債市短券走多。我國疫情穩定，宣導中秋長假出入各

場所仍要維持好社交距離。全球確診病例日增數提至25-30萬人區間，歐洲因天氣轉涼較明顯，

加上年輕人不願配合防疫，因此疫情升溫甚至超越先前高峰。美股賣壓收斂，美債窄幅波動。

台債終場5年期公債收%0.2950%，較前周下滑4.4個基本點；10年期公債利率收0.4150%，較前週

反彈2.8個基本點；20年期公債收0.5095%，較前週反彈1.3個基本點。 

 

經濟數據公佈： 

1. 8月景氣對策信號綜合判斷分數為26分 

2. 8月經季節調整後之臺灣製造業採購經理人指數為56.0% 

 

本週市況： 

9 月台灣央行理監事會議，全體理事會一致決議維持原政策利率不變，楊金龍總裁在新聞會議

上提及國際維持寬鬆，我國亦維持寬鬆，並會持續對大額頻繁進出的外資進行調節，強調台幣

近期的升值是美元弱勢下的國際趨勢。籌碼面：銀行業買長賣短，證券業買短賣長。前三大比：

5 年期指標券持平 67%，10 年期指標券升至 34%，10 年券籌碼集中。本周雖逢月底和季底，但

中秋長假將至，交投意願恐不高。目前在台幣強勢和資金充沛下，買盤仍積極佈局，整條殖利

率曲線趨平。預估本週 5 年期公債交易區間 0.29~0.32%；10 年期公債交易區間 0.39%~0.42%；

20 年期公債交易區間 0.48~0.52%。 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

美國公債市場： 
 

2015/11/27 - 2020/12/29 (GMT)

Line, US2YT=RR, Bid Yield(Last)
2020/9/28, 0.1328
Line, US5YT=RR, Bid Yield(Last)
2020/9/28, 0.2705
Line, US10YT=RR, Bid Yield(Last)
2020/9/28, 0.6626
Line, US30YT=RR, Bid Yield(Last)
2020/9/28, 1.4071
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上週重大事件與影響： 

上週美國公布的經濟數據：8 月份成屋銷售、新屋銷售、耐久財定單。樓市數據相對轉弱但仍

是經濟的強力支柱，耐久財訂單增速大幅放緩，替未來復甦步伐蒙上隱憂。全球確診病例日增

數徘徊在區間上緣，歐洲疫情再起，數據甚至超越三四月份高峰，讓部分地區有重啟封鎖之打

算。川普正式提交最高法院大法官提名，後續交由參院表決。油價因疫情重挫需求，由紅翻黑。

美元指數因市場風險偏好積弱而持續上揚，站穩 94。聯準會主席鮑威爾在聽證會上認為貨幣政

策至今對經濟復甦成效良好，但仍需要財政政策搭配，否則無法充分將資源分配，受創最嚴重

的中小企業恐面臨永久性的倒閉和裁員。財政部標售 1550 億公債，由於是 2、5、7 年期短券，

需求還算強勁。10 年期公債利率缺乏方向，極窄幅內波動，各年期間利差微幅收縮，整條殖利

率曲線稍微趨平。2 年期公債利率收 0.1328%，較前週下滑 0.43 個基本點；10 年期公債利率

0.6626%，較前周下滑 2.74 個基本點；30 年期公債收 1.4110%，較前週下滑 0.43 個基本點。2 年

和 10 年公債利差約 53 個基本點，10 年和 30 年公債利差約 75 個基本點。 

 

本週總經數據公佈： 

1. 本週二將公布 9 月份經諮會消費者信心指數 

2. 本周三將公布 9 月份 ADP 民間就業人數及 Q2GDP 終值 

3. 本周四將公布 8 月份個人所得、個人支出、營建支出及 9 月份 ISM 製造業指數 

4. 本周五將公布 9 月份失業率、NFP 非農就業人數、平均時薪(月比)、密大消費者信心指數 

 

預期本週波動區間： 

聯準會多位央行委員持續強化最近宣布的政策立場，紛紛表示在通膨達到2%之前都不會考慮升

息。本周將公布的經濟數據為景氣、樓市和就業相關。油價受需求面影響仍鉅，前景再度轉空。

美元指數在未來諸多不確定性因子干擾中，將繼續作為避險標的受到追捧。投資等級公司債對

公債加碼利差因金融債相關負面消息走擴，亦不排除市場逐步獲利了結帶動。美國選舉，川普

的大法官提名激化選情熱度，因今年很有可能重演2000年由最高法院決定總統大選結果的細

碼，川普也坦言必須為此做好準備，同時總統候選人的辯論會即將於本周登場。預估本週2年

期公債交易區間0.13~0.17%；10年期公債交易區間0.60-0.70%；30年期公債交易區間1.35%~1.45%。 



總體經濟指標分析： 

台灣： 

109 年 8 月因新興應需求增加、遠距商機興起、華為在禁令生效前強力備貨、及國際原物料價格

回升等因素影響，當月領先指標上升 1.72%，連五升，累計升幅 5.86%；同時指標上揚 0.71%，

連三揚，合計上升 1.55%；對策分數一舉跳升 5 分至 26 分，中止自 3 月歐美疫情爆發以來的連

續五月之黃藍燈走勢，景氣燈號上升為穩定的綠燈。整體而言，台灣景氣自低檔復甦，但回升力

道還不算強勁，且面臨新冠病毒疫情復燃、中美貿易戰、美國總統大選等不確定因素衝擊，預期

復甦過程仍將有所起伏。 

當月景氣對策分數增加 5 分，來自於股價指數(紅燈)、工業生產指數(綠燈)、製造業銷售量指數(綠
燈)、製造業營業氣候測驗點(綠燈)、出口值(黃藍燈)、批發零售及餐飲業營業額(黃藍燈)等六項

分項指標各增加 1 分，而機電設備進口值(綠燈)則減少 1 分，M1b 年增率(黃紅燈)、非農部門就

業人數淨變動率(藍燈)兩項指標則維持不變。 

預估 9 月景氣對策分數將介於 23-27 分，燈號有機會再亮綠燈。 

美國： 

8 月耐久財訂單月增 0.4%，連四月上升，惟增幅較 7 月的 11.7%大幅下滑。當月耐久財訂單增長

放緩主要因，金屬製品(-1.3%)、電機及家電(-1.5%)、汽車及零件(-4.0%)、戰機(-4.4%)等產品訂

單減少，以及民航機訂單持續遭到取消的影響。 

不過，當月基本金屬(1.2%)、機械(1.5%)、資訊與電子產品(1.2%)等產業接單成長，並使得同月

扣除飛機之非國防資本財訂單月增 1.8%，也是連 4 月走高，並升抵 2018 年 7 月以來的最高點，

顯示企業投資力道已經高於新冠病毒疫情爆發前水準，並逐漸收復中美貿易戰衝擊的失土。 

中國： 

9 月官方製造業 PMI 上升 0.5 為 51.5，為今年 4 月以來最高點。本月製造業 PMI 走高主要因生

產(54.0)、訂單(52.8)、出口訂單(50.8)、進口(50.4)等分項指標走高的帶動，分別較 7 月上升 0.5、

0.8、1.7、1.4，當月生產預期指數(50.8)也微升 0.1，顯示雖然歐美、印巴等新興市場備受新冠病

毒疫情復燃的威脅，但在庫存逐漸去化，年終消費旺季屆臨的影響下，企業只能加強拉貨力道因

應，結合內需使中國 9 月製造業景氣復甦有所加快。 

當月接單情況較佳的產業包括食品飲料、一般機械、產業機械、資訊通信與電子產品等。 

9 月官方非製造業商務活動指數上升 0.7 為 55.9，一舉上升至 2013 年 11 月以來的最高點。當月

營建業商務活動指數持平為 60.2，服務業商務活動指數則上升 0.9 為 55.2，以鐵路運輸、航空運

輸、旅館、餐飲、電信傳媒衛星服務、租賃及商業服務等景氣較佳。 

當月商務活動預期指數上升 0.9 為 63.0，其中營建業指數上升 1.2 為 67.8，服務業指數上升 0.9
為 62.2，顯示企業持續看好第四季的景氣走勢。 

日本： 

8 月工業生產月升 1.7%，增幅較 7 月的 8.7%明顯縮小，但連升三個月。當月生產增幅較大之產

業包括汽車(8.9%)、連三升；鋼鐵及非鐵金屬(6.5%)、連二升；電子零組件及產品(4.6%)、連三

升等。 

企業調查資料顯示，9 月工業生產將走高 5.7%，10 月再成長 2.9%，經產省修正後推估 9 月工業

生產月增率中值為 2.8%，顯示因庫存(-1.4%)連續五個月減少，在年底消費旺季來臨前，企業持

續增產，以補回早先因新冠病毒疫情而停產或縮減產線而遞延的出貨。 

資料顯示產業機械、電機及資訊通信產品、運輸設備、紙、油品等產業預期增產幅度較大，而金

屬製品、化學兩產業預估生產持平，最為疲弱。 



經產省調高工業生產基調為「復甦」。 

8 月零售銷售月增 4.6%，年減 1.9%，表現優於預期，經產省調高零售銷售基調為「出現緩慢復

甦的動向」。當月銷售下降的產品/通路包括各種商品(-12.2%)、服飾與織品(-17.4%)、汽車

(-14.1%)、燃料(-7.1%)等，而食品飲料(2.7%)、機械器具(3.8%)、藥妝品(1.6%)、無店舖通路(7.9%)
等產品/通路銷售則增長。 

 

 

 

 

 


