
國際金融市場資訊回顧和觀察重點

0820–0826

–利用總體經濟指標與市場的脈動–
–找到規律後，確實執行–



Agenda

• 一週全球市場金融表現

• 上週市場重要資訊

• 本週金融市場最重要議題

• 美/歐/亞上週重要經濟數據

• 風險指標觀察

• 本週經濟數據公佈時間與預期值



一週全球市場金融表現

資料來源：啟富達國際研究部整理

-0.09%

-0.08%

-0.07%

0.10%

0.27%

0.62%

1.15%

1.60%

1.64%

1.91%

2.49%

2.62%

3.45%

巴西聖保羅指數

俄羅斯RTS指數

印度SENSEX指數

黃金現貨

香港恆生指數

S&P500指數

上證指數

NASDAQ指數

台灣加權股價指數

道瓊工業指數

日經225

AMEX金蟲

紐約輕原油

一週全球市場金融表現 08/20–08/24

資料來源:Stock-ai/啟富達國際研究部整理



摩根士丹利警告：當新興市場股市「倒下」，下一個就會是美國股市

上週市場重要資訊：成熟市場

資料來源：華爾街見聞/啟富達國際研究部整理

擷取自華爾街見聞 2018-08-24 10:19

◼ 在標普500指數以3453個交易日創出史上最長牛市這個里程碑之後，摩根士丹利外匯策略部
門全球負責人Redeker說：當風險在新興市場股市以燎原之勢迅速蔓延之時，流動性紛紛向
著美國集中，你就知道下一個遭殃的可能就是美國股市。Redeker似乎對美國股市的未來根
本不抱什麼幻想：全球流動性首次收緊的可能性非常高，這將影響全球金融市場。我認為，
在這個過程中的某個點上，美國股市也將受此影響。標普500現在已經處於我認為很高的水
平上了，它確實受益於流動性流向美國資產，但這是無法持續下去的。

◼ 在他看來，從全球範圍來看，經濟增長的放緩將從外圍國家逐漸蔓延到核心經濟體。「我認
為美國下一個挑戰是：經濟增長放緩究竟什麼時候觸及核心發達國家？」

◼ 自從2月以來，去年出現的全球經濟罕見同步增長的態勢就被打破了，新興市場與美國開始
呈現出分化趨勢。同樣的分化也反映在了金融市場上。美國標普500指數今年以來漲了
6.2%，而MSCI新興市場指數則下跌了9%左右。土耳其貨幣危機點燃了整個新興市場資產的
拋售潮，南非、俄羅斯、印度等主要發展中國家的股市近期頻頻遭遇重創。

◼ 不過，也有一些策略師仍對美股充滿信心，認為距離牛市結束還比較遙遠。當其他資產下
跌，當經濟增長放緩，當流動性收緊，美元表現出色。他對美股前景很樂觀，並列舉了世紀
之交互聯網科技泡沫破滅之後美國股市是如何在短短三年間超越了其他股市。「今年唯一的
交易就是美國VS其他國家。所以，拋棄美國資產是非常危險的。」



「硬退歐」不可避免？英國政府加快制定緊急預案

資料來源：華爾街見聞/啟富達國際研究部整理

上週市場重要資訊：新興市場

擷取自華爾街見聞 2018-08-24 12:12

◼ 英國退歐最後期限在19年3月29日。如果屆時英國與歐盟仍然無法達成具體的協議，英國將
要不得不「無協議退歐」。談判仍在推進，英國政府也稱「不太可能『無協議退歐』」。但
其承認，有必要為「所有的結果做準備」。「無協議退歐」，意味著英國成為歐盟以外的第
三國，但雙方沒有具體的退歐協議，也沒有對未來關係的政策框架。

◼ 進出口貿易方面，英國退歐後將退出歐盟單一市場和海關聯盟。在「無協議退歐」情況下，
英國將與歐盟外的第三國待遇無差，英國和歐盟互相享受符合WTO要求的最惠國待遇。英國
與歐盟之間的貨物自由流通將立時停止。消費者和企業會成為「硬退歐」代價最終的買單
人。如果「硬退歐」發生，英國境內購買歐盟零售商產品時，信用卡的高額手續費可能會捲
土重來，因其不再受到英國禁令的限制。同樣地，英國境內金融機構的跨境交易也會變慢，
因為它們不再歸屬於歐盟的支付系統。

◼ 藥品短缺也有可能是英國會面臨的難題之一。如果海關拒絕放行相關的車輛，胰島素這樣的
關鍵藥品供應可能受限。英國政府在文件中稱，有必要時，將為企業提供一定的過渡期。英
國健康與社會保障部部長致信藥企，建議將藥品庫存增至至少6周。

◼ 英國並未闡明農業貿易在硬退歐的狀況下是否受到影響。不過政府提到有機食品，強調極有
必要設定新的認證程序。這一過程可能需要高達九個月時間，並且有可能要在英國正式退歐
之後才能開展。缺乏必要的認證條件，英國農民可能無法通過歐盟境內開展出口貿易。



擷取自華爾街見聞 2018-08-24 10:59

◼ 今日央行意外開展兩週以來第二次MLF操作，本次操作足以打消市場對貨幣收緊的預
期，貨幣政策仍屬寬鬆，雖然比不上7月底8月初的力度，但也沒到談收緊的時候。

◼ 繼上週超額續做MLF之後，週五中國央行意外開展1490億元一年期MLF。

◼ 銀保監會至少從7月以來就頻頻敦促銀行業加大對企業的信貸投放力度，上週更是罕見
地一周兩次高調發聲。該部門上週五晚間發通知，要求銀行業應適當提高中長期貸款
比例，避免貸款在月末、季末集中到期而引發企業資金緊張。

◼ 本週二，央行副行長朱鶴新在上任後首次記者會上公開表態稱，當前銀行體系流動性
合理充裕，貸款保持較快增長，金融支持實體經濟力度不斷加大。下一階段將「把好
貨幣供給總閘門，保持流動性合理充裕，但絕不搞『大水漫灌』」。

◼ 分析師評論稱，「把好閘門」下的貨幣寬鬆仍是寬鬆。央行再投MLF，打消了市場對
貨幣政策收緊的疑慮。以下是他的分析：央行再投MLF對債市預期的修復至關重要。
同時需要注意的是，央行於8月22日還安排27日進行1000億國庫定存投放，8月底資金
面的寬鬆力度，不一定比得上7月底8月初，但預計仍能達到十分充裕的地步。

◼ 總之，本次MLF操作，足以打消對於貨幣收緊的預期，央行的政策仍屬寬鬆，雖然比
不上7月底8月初的力度，但也沒到談收緊的時候。畢竟寬信用要以寬貨幣為基礎，財
政也需要貨幣政策的協調配合。

MLF二次投放的深意：「把好閘門」下的貨幣寬鬆仍是寬鬆

資料來源：華爾街見聞/啟富達國際研究部整理

上週市場重要資訊：新興市場



日期 項目

08/20 中美貿易磋商於8月下旬展開

08/20 聯準會亞特蘭大行長波絲蒂克發表談話

08/20
美國針對中國進口2,000億美元商品進口關稅
公聽會

08/21 OPEC會議

08/22 VIX期權到期日

08/22 美國對俄羅斯新一輪制裁

08/23 美國針對中國進口160億美元商品關稅實施日

08/23 Jackson Hole 央行年會，至25日

08/23 聯準會公布7月貨幣會議紀要

08/23 中國反擊美國160億美元進口關稅實施日

08/24 聯準會主席鮑威爾發表談話

日期 項目

08/27 美、墨NAFTA談判或將結束

08/30
美國針對中國進口2,000億美元商品課徵進
口關稅最早實施日

08/27 英國銀行夏季假日，股市休市

資料來源：Investing.com/啟富達國際研究部整理

上週金融市場重要議題 本週金融市場重要議題

本週金融市場最重要議題



日期 時間 項目 前期值
本期
預估值

本期
實際值

08/22 20:00 成屋銷售 538萬 544萬 534萬

08/23 20:30 初領失業金人數 21.2萬 21.5萬 21.0萬

08/23 22:00 新屋銷售 63.8萬 64.3萬 62.7萬

08/24 20:30 核心耐久財訂單月增率 0.1% 0.5% 0.2%

08/24 20:30 耐久財訂單月增率 0.7% -0.5% -1.7%

美國上週重要經濟數據

資料來源 : Investing.com/華爾街見聞/啟富達國際研究部整理



7月份新屋、成屋銷售數據雙雙下滑，創五年來最長連跌

美國上週重要經濟數據

資料來源 : 啟富達國際研究部整理

美國7月新屋銷售由63.8萬戶下降至62.7萬戶；成屋銷售由538萬戶下降至534萬戶，雙
雙低於市場預期。新屋銷售受到建築物料成本增加、土地和勞工供應短缺影響。成屋銷售
成長放緩則是源於供應有限，若持續疲軟將最終對整個經濟體造成更大範圍的影響。今年
以來，美國房屋銷售表現一直弱於整體經濟。
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資料來源：美國商務部經濟分析局/啟富達國際研究部整理

新屋銷售與成屋銷售走勢圖

7月新屋銷售：62.7萬戶
7月成屋銷售：534萬戶



上週初領失業救濟金人數降至21萬人，美國就業市場保持穩健

美國勞工部8月23日公佈初領失業救濟金人數，由上週21.2萬人下降至21.0萬人，優於

市場預期，4週移動平均大致維持於21.37萬人。上週數據略降，首次申領失業救濟金人數

維持在30萬人水準以下，並保持在歷史低位，美國就業市場保持穩健。

美國上週重要經濟數據

資料來源 : 啟富達國際研究部整理
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資料來源：美國勞工部/啟富達國際研究部整理

上週初次申請失業救濟金：21萬人
8月2日S&P 500指數：2827.22

初領失業救濟金人數與S&P500指數走勢圖
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初領失業救濟金人數與四週移動平均線

初次申請失業救濟金 四週移動平均

資料來源：美國勞工部/啟富達國際研究部整理

上週初次申請失業救濟金人數：21萬人
4週平均首次申請失業救濟人數：21.37萬人



美國上週重要經濟數據

7月核心耐久財訂單月增率升至0.2%，連續6個月成長，企業投資上升

7月核心耐久財訂單月增率(排除運輸項目)由0.1%上升至0.2%，雖低於市場預期，但
保持連續第6個月成長。由於飛機訂單會大幅影響耐久財訂單數據表現，市場較關注排除
運輸項目之核心耐久財訂單。儘管近來貿易摩擦風險逐漸升高，替市場帶來不確定性，但
根據數據顯示美國企業投資仍持續上升。穩定的企業投資可望促使經濟擴張持續，目前製
造業面臨最大的問題在於，原料價格上升及缺乏技術工人。

資料來源 : 啟富達國際研究部整理
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核心耐久財訂單月增率(左軸) 耐久財訂單月增率(右軸)

核心耐久財訂單及耐久財訂單走勢圖

7月核心耐久財訂單月增率：0.2%

7月耐久財訂單月增率：-1.7%

資料來源：美國供應管理協會/聖路易聯邦儲備銀行/啟富達國際研究部整理



日期 時間 項目 前期值
本期
預估值

本期
實際值

08/23 15:30 德國製造業採購經理人指數 56.9 56.5 56.1

08/23 16:00 歐元區製造業採購經理人指數 55.1 55.1 54.6

歐洲上週重要經濟數據

資料來源 : Investing.com/華爾街見聞/啟富達國際研究部整理



資料來源 : 啟富達國際研究部整理

8月歐元區、德國製造業PMI繼續下滑，歐洲製造業動能趨緩

8月歐元區製造業採購經理人指數(PMI)由55.1下降至54.6、德國製造業PMI由56.9下降

至56.1，兩指標自2017年12月開始持續下滑，上月雖有回升但後繼無力，本月再次下滑，

且低於市場預期。根據官方新聞稿：由於製造業在未來幾個月內容易受到以貿易為主導的

經濟放緩的影響，樂觀情緒仍降至近兩年來的最低水平。歐洲製造業動能趨緩。

歐洲上週重要經濟數據
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歐元區與德國製造業PMI走勢圖

資料來源：Markit/啟富達國際研究部整理

8月份歐元區製造業PMI：54.6

8月份德國製造業PMI：56.1



日期 時間 項目 前期值
本期
預估值

本期
實際值

08/24 07:30 消費者物價指數年增率 0.7% 0.4% 0.9%

08/24 07:30 核心消費者物價指數年增率 0.8% 0.9% 0.8%

日本上週重要經濟數據

資料來源 : Investing.com/華爾街見聞/啟富達國際研究部整理



日本7月份核心CPI年增率持平0.8%，通貨膨脹仍無起色

資料來源 : 啟富達國際研究部整理

日本上週重要經濟數據

日本7月份消費者物價指數(CPI)年增率由0.7%上升至0.9%，優於市場預期；核心

CPI(扣除生鮮食物但包括油品)年增率持平0.8%，低於市場預期相符。此次CPI成長率仍顯

低迷，日本央行於2018年7月31日公佈「經濟/物價情勢展望」，將2018年度、2019年度及

2020年度核心CPI下修。日本通膨仍無起色。
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資料來源:日本總務省/啟富達國際研究部整理

7月CPI 年增率 0.9%

7月核心CPI年增率 0.8%



日期 時間 項目 前期值
本期
預估值

本期
實際值

08/24 16:20 M1B年增率 5.90% - 5.76%

08/24 16:20 M2年增率 4.10% - 3.68%

台灣上週重要經濟數據

資料來源 : Investing.com/華爾街見聞/啟富達國際研究部整理



資料來源 : 啟富達國際研究部整理

7月份M1B年增率由5.9%降至5.76%；M2年增率由4.1%降至3.68%。根據央行說明，7

月M1B年增率下滑主要是因民間部門預期美元升值，償還較多的外幣借款，再加上民間部

門償還發行的商業本業，而M2年增率下滑則是因企業為發放股利減少定存，再加上民眾

在定存到期後將資金轉向購買保險等。目前台灣資金動能仍存，但是兩者數據差距於上月

縮小，本月持平，後續是否出現轉折需要密切注意。

M1B年增率降至5.76%，M2年增率降至3.7%

台灣上週重要經濟數據
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台灣M1B與M2年增率走勢圖

M1B年增率 M2年增率

7月M1B年增率：5.76%

7月M2年增率：3.68%

資料來源：中央銀行/啟富達國際研究部整理



上週市場重要資訊：風險指標

聯準會談話，市場解讀分歧，美國10年期政府公債殖利率降至2.82%

日線圖 2.82

➔美國10年期政府公債殖利率降至2.82%

鮑威爾上週談話市場解讀分歧，公債殖利率週末略降，美國10年期公債殖利率下降至

2.82%。

資來源：MoneyDJ(2018.8.27)/啟富達國際研究部整理



義大利風險猶存，義大利公債殖利率持續上升至3.145%

上週市場重要資訊：風險指標

義大利政府近期正在就其明年的預算進行談判，市場規避風險，周末義大利10年期公
債殖利率上升至3.145%。

➔義大利10年期公債殖利率上升至3.145%

日線圖 3.145

資料來源：MoneyDJ(2018.8.27)/啟富達國際研究部整理



上週市場重要資訊：風險指標

上週美元3月期LIBOR利率升至2.3173%

上週美元3月期LIBOR來回震盪，美元3月期LIBOR利率週末升至2.3173%。

➔美元3月期LIBOR上升至2.3173%

日線圖 2.3173

資料來源：MoneyDJ(2018.8.27)/啟富達國際研究部整理



資料來源：Investing.com/啟富達國際研究部整理

區域 日期 時間 項目 前期值 市場預估

美國

08/28 21:00 S&P/Case-Shiller 房價指數 202.95 -

08/28 22:00 諮商局消費者信心指數 127.4 126.5

08/30 20:30 核心PCE年增率 1.9% 2.0%

08/30 20:30 初領失業金人數 21.0萬 21.4萬

08/31 21:45 芝加哥製造業採購經理人指數 65.5 63.0

本週 08/27–09/02 經濟數據公佈時間與預期值



區域 日期 時間 項目 前期值 市場預估

歐洲

08/27 16:00 德國ifo商業景氣指數 101.7 -

08/31 17:00 消費者物價指數年增率 2.1% 2.1%

09/03 15:55 德國製造業採購經理人指數 56.1 -

日本 08/30 07:50 零售銷售年增率 1.7% 1.2%

中國 08/31 09:00 官方製造業採購經理人指數 51.2 51.0

資料來源：Investing.com/啟富達國際研究部整理

本週 08/27–09/02 經濟數據公佈時間與預期值



本資料及訊息由啟富達國際所提供，並且僅以提供資訊為目

的，無意作為買賣任何金融工具的請求或要約。本公司當盡力

提供正確之資訊，所載資料均來自或本諸於我們相信可靠之來

源，但對其完整性、即時性和正確性不做任何擔保，如有錯漏

或疏忽，本公司或關係企業與其任何董事或受僱人，並不負任

何法律責任。啟富達國際並不針對個人狀況提供投資建議，投

資人應審慎考量本身之投資風險，自行作投資判斷。

警語及風險須知


