大中票券債券市場展望雙週報  2015/5/18
                                                       By Peter
市場回顧
美債10y利率過去二週以來，利率先走高後拉回。先前因為歐債利率上漲，歐元走升，借歐元買美債之carry trade平倉，令美債利率連日走揚，但在前高2.26%附近，美國經濟數據不如預期，缺乏續漲動力，令美債利率自高檔回跌。上週五美債10y利率收在2.146%。
台債利率受美債利率影響，以及新10Y券發行前交易，一度利率上漲至1.60%上方，然金融機構補券需求仍殷，逢高陸續有買盤進場，利率漲幅受壓抑，跌幅相較美債為大。另外中國央行降息，對台債利率也有支撐作用。上週收盤時，5y利率收在1.0101%，10年券利率則收在1.5660%。

密西根大學消費者信心指數5月初值跌至88.6、創去年10月以來新低。美國4月工業生產月減0.3%、連續第5個呈現萎縮，創2008年11月至2009年6月以來最長連續月減紀錄。4月整體產能利用率自3月的78.6%降至78.2%、連續第5個月走低，創2014年1月以來新低。。
~報摘
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美債十年期利率走勢圖
[image: C:\Users\bloomberg\AppData\Local\Temp\Bloomberg\Temp\bfmD101.gif]
日債十年期利率走勢圖
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台債十年期利率走勢圖
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各國殖利率走勢圖
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經濟數據圖
台灣實質消費者物價指數 未經季調(年比) 2006=100
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美國供應管理協會-非製造業-非製造業指數(經季調)
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美國非農業就業人口淨變動 經季調(月比)
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台灣實質GDP(年比) 2006=100
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經濟數據預估
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市場展望
近期利率走勢，從技術面來看，美債10年期利率曾向前高挑戰，可惜並未持續站穩，在經濟數據不被看好下，美債利率回跌，結束利率連漲，開創新趨勢的機會。美國近期經濟數據不如預期，市場認為第一季的疲弱現象仍難有明顯好轉，交易商對FED升息的時點，從9月往後推遲。台債利率技術上，週線下彎，月線及季線似乎有轉向上的趨勢，但角度平緩，無法確定上揚走勢；自中國降息，美國近期經濟放緩下，壓抑利率的走升力道。籌碼方面，新5年券即將在本週開始發行前交易，6月初另有一檔新十年券發行前交易上場，利率走勢將較為震盪。
經濟數據方面，預計公布台灣第一季GDP修正值，美國4月建築許可、房屋開工率及成屋銷售等。美國將公布Markit之5月製造業PMI初值，德國5月Markit製造業PMI初值、歐元區5月Markit製造業PMI初值等。若以近期4月的數據分析，5月的數據可能差強人意。目前中國後續的貨幣政策仍偏向寬鬆，也對台債利率走勢略有壓抑，台債利率上周一度有機會脫離底部的盤整區間，但在籌碼供給增加情況下，利率仍回跌，不易判斷後續走勢。台債操作上，目前仍要留意利率上漲的風險，以及流動性問題，整體而言債市氣氛雖回到多方。但在底部的風險仍不能忽視，在利率升高之際，只宜少量布局。10y利率先看1.54%-1.62%。
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Date Time 國別 Event 月份 Survey Actual Prior

2015/5/21CH 匯豐中國製造業採購經理人指數 May P 49.3 -- 48.9

2015/5/28CH 領先指標 Apr -- -- 98.32

2015/5/19EC ZEW調查預期 May -- -- 64.8

2015/5/19EC CPI(年比) Apr F 0.00% -- 0.00%

2015/5/21EC Markit歐元區製造業採購經理人指數 May P 51.8 -- 52

2015/5/21EC 消費者信心指數 May A -4.8 -- -4.6

2015/5/18JN 機器訂單(月比) Mar 1.50% 2.90% -0.40%

2015/5/18JN 工業生產(月比) Mar F -- -0.80% -0.30%

2015/5/20JN GDP經季調(季比) 1Q P 0.40% -- 0.40%

2015/5/20JN 景氣動向領先指標 Mar F -- -- 105.5

2015/5/20JN 工具機訂單(年比) Apr F -- -- 10.40%

2015/5/29JN 失業率 Apr -- -- 3.40%

2015/5/29JN 全國消費者物價指數 年比 Apr -- -- 2.30%

2015/5/29JN 工業生產(月比) Apr P -- -- -0.80%

2015/5/20TA 出口訂單(年比) Apr -2.30% -- 1.30%

2015/5/20TA 國際收支經常帳餘額 1Q -- -- $19176M

2015/5/22TA 失業率 Apr 3.75% -- 3.75%

2015/5/22TA GDP年比 1Q F 3.50% -- 3.46%

2015/5/25TA 工業生產(年比) Apr 4.75% -- 6.49%

2015/5/25TA 商業銷售(年比) Apr 0.00% -- -0.65%

2015/5/18US NAHB 房屋市場指數 May 57 -- 56

2015/5/19US Revisions: U.S. Housing Starts

2015/5/19US 新屋開工 Apr 1018K -- 926K

2015/5/19US 營建許可 Apr 1065K -- 1039K

2015/5/19US 建築許可 (月比) Apr 2.20% -- -5.70%

2015/5/21US

U.S. Federal Reserve Releases Minutes of

April's FOMC Meeting

2015/5/21US Markit美國製造業採購經理人指數 May P 54.5 -- 54.1

2015/5/21US 成屋銷售 Apr 5.24M -- 5.19M

2015/5/21US 領先指數 Apr 0.30% -- 0.20%

2015/5/22US CPI(月比) Apr 0.10% -- 0.20%

2015/5/26US 耐久財訂單 Apr -0.80% -- 4.00%

2015/5/26US 新屋銷售 Apr 500K -- 481K

2015/5/28US 成屋待完成銷售 (月比) Apr 1.00% -- 1.10%

2015/5/29US GDP年化(季比) 1Q S -0.80% -- 0.20%
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		Date Time		國別		Event		月份		Survey		Actual		Prior

		5/21/15		CH		匯豐中國製造業採購經理人指數		May P		49.3		--		48.9

		5/28/15		CH		領先指標		Apr		--		--		98.32

		5/19/15		EC		ZEW調查預期		May		--		--		64.8

		5/19/15		EC		CPI(年比)		Apr F		0.00%		--		0.00%

		5/21/15		EC		Markit歐元區製造業採購經理人指數		May P		51.8		--		52

		5/21/15		EC		消費者信心指數		May A		-4.8		--		-4.6

		5/18/15		JN		機器訂單(月比)		Mar		1.50%		2.90%		-0.40%

		5/18/15		JN		工業生產(月比)		Mar F		--		-0.80%		-0.30%

		5/20/15		JN		GDP經季調(季比)		1Q P		0.40%		--		0.40%

		5/20/15		JN		景氣動向領先指標		Mar F		--		--		105.5

		5/20/15		JN		工具機訂單(年比)		Apr F		--		--		10.40%

		5/29/15		JN		失業率		Apr		--		--		3.40%

		5/29/15		JN		全國消費者物價指數 年比		Apr		--		--		2.30%

		5/29/15		JN		工業生產(月比)		Apr P		--		--		-0.80%

		5/20/15		TA		出口訂單(年比)		Apr		-2.30%		--		1.30%

		5/20/15		TA		國際收支經常帳餘額		1Q		--		--		$19176M

		5/22/15		TA		失業率		Apr		3.75%		--		3.75%

		5/22/15		TA		GDP年比		1Q F		3.50%		--		3.46%

		5/25/15		TA		工業生產(年比)		Apr		4.75%		--		6.49%

		5/25/15		TA		商業銷售(年比)		Apr		0.00%		--		-0.65%

		5/18/15		US		NAHB 房屋市場指數		May		57		--		56

		5/19/15		US		Revisions: U.S. Housing Starts

		5/19/15		US		新屋開工		Apr		1018K		--		926K

		5/19/15		US		營建許可		Apr		1065K		--		1039K

		5/19/15		US		建築許可 (月比)		Apr		2.20%		--		-5.70%

		5/21/15		US		U.S. Federal Reserve Releases Minutes of April's FOMC Meeting

		5/21/15		US		Markit美國製造業採購經理人指數		May P		54.5		--		54.1

		5/21/15		US		成屋銷售		Apr		5.24M		--		5.19M

		5/21/15		US		領先指數		Apr		0.30%		--		0.20%

		5/22/15		US		CPI(月比)		Apr		0.10%		--		0.20%

		5/26/15		US		耐久財訂單		Apr		-0.80%		--		4.00%

		5/26/15		US		新屋銷售		Apr		500K		--		481K

		5/28/15		US		成屋待完成銷售 (月比)		Apr		1.00%		--		1.10%

		5/29/15		US		GDP年化(季比)		1Q S		-0.80%		--		0.20%
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