
 
  
     
 
 
台灣貨幣市場： 

上週(9/19~9/23)中秋連假後上班日，資金情勢未如預期寬裕，有大型金融機構暫停拆出和買票，

加上季底 BIS 計提影響，行庫操作更趨保守而暫不作跨月拆款甚至停止拆出，以致市場緊縮氣

氛濃厚，只能先調入月內拆款支應，連帶使月內拆款利率亦上升 2~3bp。隔夜拆款利率區間

0.179%~0.30%，一週拆款成交利率區間在 0.179%~0.35%。票券市場方面，因大型行庫暫停提供

跨月資金，致缺口不易補平，使得短票利率續處高檔震盪，各家為爭取資金，成交區間亦隨之擴

大，賣斷 30 天期自保短票利率區間在 0.30%-0.37%。 

 

本週(9/26~9/30)央行存單到期金額約 1 兆元，由於已是季底最後一週，部份銀行 BIS 考量下已通

知不提供跨月資金，屆時資金調度難度將提升，預期利率價格仍維持波動，將持續關注央行動態

並控管資金缺口。預估賣斷 30 天期自保短票利率約在 0.30%~0.38%。 

 

上週（9/19 ~ 9/23）市場資金分配不均，投信和壽險資金有進有出，主要是壽險有投資外幣債，

而自 RP 市場抽走資金而造成連帶影響利率波動，雖然市場還是偏少錢，但整體情勢還不到吃緊

的程度，市場供需尚能維持平穩，調度還算順暢。上週公債成交 0.24% ~ 0.31%，公司債成交 0.29% 

~ 0.36%。 

 

本週（9/26 ~ 9/30）時序邁入季底，原本就有的季底資金需求，加上又有多檔債券交割，預料本

週市場資金漸趨緊縮，資金流動性稍嫌不足，資金調度難度加高，利率將更往上開出，跨月利率

預期將抬升 3-5 個 BP，令市場謹慎觀望季底效應影響。預期利率區間，公債成交 0.24% ~ 0.32%，

公司債成交 0.29% ~ 0.37%。 
 寬鬆因子 緊縮因子 

1、央行存單到期      9,941 億元 
9/26 3,445.50 億元 
9/27 2,251.50 億元 
9/28 2,322.50 億元 
9/29 1,410.00 億元 

本週
(9/26~9/30) 

9/30 511.50 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 

2008/1/4 - 2017/3/9 (GMT)

Line,  TW2YT=RR, Bid Yield(Last)
2016/9/29,  0.40
Line,  TW5YT=RR, Bid Yield(Last)
2016/9/29,  0.56
Line,  TW10YT=RR, Bid Yield(Last)
2016/9/29,  0.73
Line,  TW20YT=RR, Bid Yield(Last)
2016/9/29,  1.25
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上週 10 年券波動區間： 

0.713%~0.77% 
上週市況： 

上週日本央行宣布改採收益率曲線控制，使 10Y 公債維持 0 利率水準附近；美聯儲一如市場預

期維持利率不變且保留 12 月升息的可能性，惟預估明年升息次數將小於之前預期，並將原先預

估長期利率由 3%下調至 2.9%，聲明發佈後帶動全球債市利率下滑。通週 10 年期公債利率收

0.7188%，較前週下降 2.47 個基點，5 年期公債收 0.548%，較前週下降 1 個基點。 

 

本週市況： 

本週初受颱風影響僅有三個交易日，且市場等待週四央行理監事會議結果前，交投十分清淡，台

灣下半年景氣稍有止穩，經濟下行風險減輕，市場預期降息循環將近尾聲，惟目前復甦動能疲弱，

對未來展望仍持審慎，估央行仍維持寬鬆基調。預估本週五年券交易區間 0.5%~0.6%，十年券交

易區間 0.65%~0.75%，20 年券 1.1%-1.2%。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
美國公債市場： 

2011/11/22 - 2017/1/2 (GMT)

Line, US2YT=RR, Bid Yield(Last)
2016/9/30, 0.7263
Line, US5YT=RR, Bid Yield(Last)
2016/9/30, 1.1024
Line, US10YT=RR, Bid Yield(Last)
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上週重大事件與影響： 

上週日本央行並未如預期再加碼量化寬鬆政策，美聯儲則決議維持利率不變，惟點陣圖案市明年

升息次數由三次降為兩次且亦將長期利率下調，消息公布後美債利率滑落。通週 10 年期公債利

率收 1.63%，較前週下降 7 個基點，30 年期公債收 2.35%，較前週下降 10 個基點。 

 

本週總經數據公佈： 

1. 本週一將公布 8 月新屋銷售 

2. 本週二將公布 9 月消費者信心指數 

3. 本週三將公布 8 月耐久財訂單 

4. 本週四將公布 8 月躉售存貨、成屋待完銷售及第二季 GDP 終值 

5. 本週五將公布 8 月個人所得、個人支出、PCE 指數及 9 月芝加哥採購經理人指數 

 

預期本週波動區間： 

上週雖美聯儲維持利率不變符合預期，延至年底升息似乎已成市場共識，市場將回致基本面，經

濟數據將是左右 12 月是否升息關鍵，上週公布之房市數據均不如預期，9 月份美國公布經濟數

據成長趨緩，若數據無法改善，加上目前美國選舉不確定性仍高，年底能否升息仍難下定論，預

估本週 10 年期公債成交區間約在 1.55%~1.75%，30 年期公債成交區間約在 2.30%~2.40%。 

 
 
 
 
 
 
 



 
總體經濟指標分析： 

台灣： 

8 月外銷訂單金額為 379.3 億美元，經季節調整後月增 5.5%，年增 8.3%，終結連 16 黑翻紅。主

要產業中只有面板相關精密儀器業訂單較去年同期減少，但面板產能已不足，供不應求並推動價

格上漲。其餘產業以電子產品(晶片設計、晶圓代工、封測、被動元件等)、化學品兩產業增幅分

別為 16.5%、14.6%較大，而機械、基本金屬之訂單增幅也超過 10%，其中機械業主要因來自於

中國之自動化設備訂單增加，而基本金屬業則受惠於中國報價走高，下游廠商下單意願轉強，而

塑化產業同樣也受惠於下游客戶回補庫存力道轉強所致。資訊通訊產品業訂單也成長，主要來自

於智慧型手機訂單明顯增溫，而 PC、NB 代工訂單也有所增加，但因空機出貨比重提高，雇成

長幅度較為受限。 

就主要接單地區來看，來自於美國、中國、歐洲、東協等地訂單均增加，增幅主要來自於電子產

品與資訊通信產品等，但來自於日本的 NB 與液晶電視等資訊通信產品訂單則減少。 

8 月外銷訂單家數動向指數為 49.5，金額動向指數為 56.5，顯示 9 月訂單金額將會較 8 月增加，

其中塑橡膠產品、資訊通信產品、電子產品、基本金屬等產業對於接單抱持較為樂觀看法，機械、

化學品兩產業則預期訂單減少，其中機械業預期訂單減幅較大，而面板為主之精密儀器業訂單也

可能小幅成長。 

美國； 

8 月領先指標月跌 0.2%，減幅主要來自於工時、ISM 新訂單指數、首領失業救濟金人數等指標，

但長短期利差、S&P500 股價指數兩項指標則上揚。當月同時指標上揚 0.1%，除了工業生產下滑

外，非農就業人口、個人所得、企業銷售等指標均有所上升。同月落後指標上升 0.2%，主要由

失業週期下降與服務類消費者物價上漲兩指標帶動，但企業貸款顯著減少。 

8 月芝加哥聯邦儲備銀行全國晶季活動指數由 0.24 大跌為-0.55，顯示景氣減速，而 MA3 指數由

-0.09 上升為-0.07，顯示通膨持續受到壓抑；擴散指數則由-0.01 下降為-0.02，顯示經濟成長動能

有限。景氣減速主要因非農雇用人數擴張放緩、非農業就業人口增幅大幅緊縮、工業生產與製造

業生產下滑、與營建許可、新屋開工兩項指標同步走低帶動。 

9 月紐約聯邦儲備銀行製造業景氣指數由-4.21 上升為-1.99，顯示景氣持續疲弱，不見明顯起色。

其中，訂單轉為減少，出貨則顯著下滑，就業市場表現同樣疲軟，雇用與工時指標同步走低，原

料價格略為走高，售價則微幅上揚。預期指數由 23.74 上升為 34.53，顯示企業對於未來半年景

氣仍感到樂觀，主要因預期出貨將成長，雇用與資本支出增加，成本溫和上漲，價格則小幅上揚。 

9 月費城聯邦銀行製造業景氣指數由 2 上升為 12.8，顯示景氣復甦，受惠於訂單回升，惟增幅有

限，而出貨則轉為明顯減少，存貨也大幅減少，就業市場指標表現也疲弱，資料顯示成本小幅走

高，售價微幅上調。預期指數由 45.8 下降為 37.5，顯示企業對於未來半年景氣看法審慎樂觀，

主要因企業預期出貨成長放緩，但將會增加雇用，並預期成本上漲幅度漸趨明顯，售價也可能出

現較明顯調幅，但資本支出增速則緩和。 

 
 
 
 


