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     月市場關注著許多足以左右全球經濟未來走向的重大議題，包含美國聯準會是否推出新一輪的

     刺激經濟方案、歐豬五國債務問題是否有解，甚至是歐元區是否會因歐債危機而解體。同時也

正因投資人看不清未來發展，金融市場在9月也出現大幅動盪，美國10年債殖利率創歷史新低。而

FED推出扭轉操作政策，將壓低長債殖利率，歐洲陷入經濟衰退的危機升高，總體經濟環境狀況突顯

美國公司債券吸引力。

全球經濟走向命運的十字路口 公司債更具魅力

9

FOMC推出扭轉操作政策 壓低長債殖利率

    FED於9/20-9/21召開FOMC會議，議期由原定的1天延長至2天，以使FOMC委員有更多時間詳細討論經濟與政策，

投資人因此期待FED是否會推出新一輪刺激經濟政策方案，激勵市場信心，S&P500指數在9/12-9/16連續5天走揚，5

天累計漲幅達5.35%。

   不過FED最後決議祭出扭轉政策，將出售其目前持有的4000億美元3年期以下短債，轉而購入6~30年期的中長期公

債，擴大長天期債券的持有比重，同時FED持有之不動產抵押貸款證券（MBS）或機構債之到期資金也將再投入MBS

市場。此次扭曲操作的規模超出市場預期，但對經濟前景的擔憂也再度成為市場焦點，S&P500指數9/21單日因而大

跌2.5%。

   此次的會後聲明中對美國經濟的看法明顯較前次會議時悲觀，FED表示美國勞動市場持續疲弱，消費支出僅維持

溫和成長，雖然未來幾季復甦腳步應會加快，但經濟下滑風險仍大。FED此政策將壓低長天期公債殖利率，縮減長

天期與短天期公債的利差，使美債殖利率曲線轉趨平坦，有助於進一步壓低各項貸款利率。目前美國30年債與2年

債的殖利率利差來到1年來的最低點，同時，9/28時的美國公債殖利率曲線也較8/31時明顯平坦。

資料來源：Bloomberg；資料期間：2009.01.01-2011.09.28

（圖一）美國2年債與30年債利差走勢圖
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歐債問題持續延燒 仍未看到盡頭

長期低利率的環境下 公司債具投資魅力

   歐洲部份，則是遲遲未能解決的歐洲主權債務問題持續延燒，衝擊市場信心，而IMF與歐盟對希臘下一筆援助金

發放之協商進展不順更加深市場疑慮。9月是歐洲國家近期到期債務金額最大的一個月份，如9月義大利到期債務金

額就超過600億歐元，且至明年8月底前，歐猪五國有合計達6000億歐元的債務將到期，因此儘管目前EFSF（歐洲金

融穩定基金）規模雖已提高至4400億歐元，仍無法完全應付歐猪五國的債務問題。

   而希臘面臨龐大的債務負擔以及經濟衰退，基本上已無法自力償還債務，市場多預期希臘終將違約，因此政策上

應如何圍堵債務危機，使其不致於擴散至西班牙及義大利為目前市場的關注重點。目前市場上對於防止歐債問題擴

散的政策預期大致有以下幾點：

1.首先需防止金融業受到衝擊：

金融業在減記希臘債券相關資產後，須在市場進行籌資以健全其體質，若無能力自行籌資，則ECB須出面宣示將成

為市場最終的流動性提供者，各國政府也須保證資金無虞，以援助受創的金融機構。

2.其次為擴大EFSF權限：

如EFSF資金槓桿化，以擴大EFSF可用金額，如此一來，即使希臘違約後，市場拋售西班牙與義大利公債，EFSF仍有

充足的資金可以在市場上購入相關債券。

3.最後是如何使希臘有序的違約：

以合理比例減記希臘債務，使債務降低至希臘可以自力償還的程度。以上3步驟其實相當理想化，實際執行上將遇

到重重阻力。如EFSF槓桿化的選項，雖已獲得歐盟經濟暨金融委員會主席與法國財長的表態支持，但是否能通過歐

元區各國議會的同意實為未知數。

   近期美國公佈的經濟數據疲弱，歐元區受歐債問題影響使其經濟陷入衰退的危機升高，市場也對明年主要國家的

經濟成長預期轉趨保守。IMF對今年全球的經濟成長預期由前次發表的4.4%下修至4%，美國的經濟成長預期也由

2.8%下修至1.5%。此外，根據富邦全球投資等級債券基金之海外顧問--盧米斯賽勒斯資產管理公司所發表的最新預

測顯示，美國今年的經濟成長率下修至1.6%，2012年則預期有2.1%的成長，西歐明年全年經濟成長率預估為1.4%。

   而在信用市場方面，盧米斯賽勒斯公司認為，美國跟歐洲

明年經濟可望維持成長，雖然其成長速度可能相當緩慢。歐

洲金融市場明年仍可能大幅波動，除非歐洲政治人物最終提

出一值得信賴的解決方案。但美國部份，因為美國的企業與

銀行業仍有有相當強健的資產負債表，即使經濟真的進入衰

退，美國企業與銀行業違約的機率仍相當低。加上FED已聲

明將維持現在的超低利率水準至少至2013年年中，因此在經

濟成長減緩、長期低利率的環境下，公司債相當具有投資魅

力。

資料來源：盧米斯賽勒斯資產管理公司；資料日期：2011.09.20

（表一）各地區經濟成長率預估

年份

2011

2012

全球

3.1%

3.5%

美國

1.6%

2.1%

西歐

1.7%

1.4%

亞太

6.5%

6.0%
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