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聚焦2021縮減購債計畫

2021Q3國內外經濟數據與交易市場

日期：2021.10.15
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國外總經分析

針對美國聯準會未來動向分析整理

各大重點經濟數據對市場影響解析

原油原物料商品數據統計

總結
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資料來源 : FRED

依據鮑威爾態度，美聯儲有機會在2021年底縮減購債，並預計在2022年終正式QE退場。

雖然根據2014年經驗，QE退場後直到升息，存在14個月的時間差 (2014/10 – 2015/12)。但最新點陣

圖顯示，半數FOMC委員認為明年有機會升息。

國外數據整理分析美國升息時間點預估取決於縮減購債進度

2013/12 FOMC

宣布 2014/12 實施Taper

2014/10 

QE 正式退場

2015/12

升息一碼

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

2012 2013 2014 2015 2016

Fed 資產負債表 (兆美元)

縮減購債

前次升息 :
經歷14 個月才升息

若未來通膨升溫
升息前觀察期恐提前



3統一期貨股份有限公司 ｜ 服務專線：(02)2748-8338   地址：台北市松山區東興路8號B1-1 ｜ 110年金管期總字第002號

國外數據整理分析

資料來源 : FRED

停滯性通膨 : 經濟增長停滯、高通

脹、高失業率。

成因 : 1973 年石油禁運不足、相

互衝突的緊縮性和擴張性財政政策、

金本位瓦解美元貶值，推高進口價

格。

再度發生可能性低 :

• Fed 政策一致性較1970年代高。

• 美元脫離金本位 + 石油危機為歷史少
見個案。

• 美國目前服務性消費持續成長，商品
消費卻滑落。(服務性消費有利就業)

• 美國就業結構仍良好，短期未見反轉。

停滯性通膨可能性不高
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2022 年點陣圖變化存在不確定性

從《Predict It》網站的政治賭盤來看，鮑威爾被
參議院重新確認的可能性約為84%，美聯儲理事
Lael Brainard 的可能性約為15%。
若目前趨勢未改變，鮑威爾可望續任主席，大鴿
派Lael Brainard 接任Richard H. Clarida後的副
主席位置。
且在明年初，副主席Richard H. Clarida、監察
副主席Randal K. Quarles任期都已結束，未來
新任主席若相對偏鴿，2022年點陣圖的中位數
可能轉為維持目前利率，不確定較高。

資料來源 : Fed、 Predict It

國外數據整理分析

Randal K. Quarles, 
Vice Chair for Supervision

監察副主席任期至
2021 年 10 月 13 日

Richard H. Clarida, 
Vice Chair

副主席任期至
2022 年 01 月 31 日
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國外數據整理分析
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資料來源 : FRED

在扣除食品和能源的所有項目中，且經季節

性調整的新車價格上漲 5.3% yoy，而二手車

和卡車價格上漲 43.3% yoy、汽車和卡車租

賃的消費者價格上漲 70.8% yoy。

可能原因為 :

• 美國解封后，報復性旅遊需求上升。美國

的「蘋果移動趨勢」(陸運導航使用統計)

已創2020年以來新高。

• 美國汽車經銷商表示，該增長主因源於微

芯片產量下降導致新車短缺，進而推升二

手車價格。

• 由於汽車出租供不應求，租車經銷商在汽

車短缺下，購買二手車誘因同步上升。

國外數據整理分析二手車與汽車出租價格年增率遠超市場預期

汽車出租
70.8%

二手車
43.3%
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國外數據整理分析
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資料來源 : FRED; 備註 : 上圖灰色區域為衰退期、黃色區域為復甦期

過去兩次衰退期過後(2000、2008)，皆出現原物料價格飆漲。但CPI水平上升幅度有限，源於租金部分抵銷了原物料端的影響。
過往兩次復甦期，核心CPI更是在復甦期持續下跌，走勢與租金亦步亦趨。
而今年反常地見到租金的V字反彈，將促使名目CPI、核心CPI同步攀高 (2021Q2)。源自於本次疫情的衰退與復甦期進程較短，基
期極低，加上美國疫苗施打普及，旅遊需求激增，推動酒店客房價格回升所導致。

國外數據整理分析復甦期罕見 租金與原物料價格同步飆漲
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商品價格的大幅上漲集中在短期需求旺盛和供應鏈瓶頸的部分產品中。此外，隨著服務需求恢復正常，部分價格已從大流行爆發
後的低迷水平反彈。但正如Trimmed mean PCE的溫和走勢所表明，目前沒有惡性通膨跡象，近期高漲的PCE仍以短期現象解讀。

國外數據整理分析需求回升和供應瓶頸的推動下 PCE大幅飆升
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資料來源 : FRED。
備註 : 達拉斯聯邦儲備銀行（Federal Reserve Bank of Dallas）通過忽略給定月份中價格變動最大或最小的商品和服務的價格變化，計算出修整
後的平均PCE通脹指標 (trimmed mean PCE inflation )，旨在與PCE總體通脹趨勢密切相關，比傳統核心指標更好的衡量潛在通貨膨脹趨勢的指
標。
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資料來源 : FRED

雖然美國8月非農低於預期，美國請領失業救濟金人數持續改善，就業結構仍良好。

國外數據整理分析美國失業率與失業救濟金請領緩步下降
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資料來源 : FRED

Leisure and hospitality 項目的

7月新增就業人口為41.5萬人次，

而在過去數個月中也都維持30萬

人次以上的新增數量，但最近一

次的8月，在Delta疫情衝擊下，

無新增人數。

因此如果本次Leisure and 

hospitality維持上個月水準，確

實可以接近市場預期，故判斷8

月新增人數為短期現象。

國外數據整理分析Delta疫情衝擊餐飲服務就業 為短期現象
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資料來源 : FRED

美國短期失業人口已回復疫情前水準，大於15週的失業勞工在近兩個月也逐步改善。

國外數據整理分析美國大於15週的失業人口緩步下降
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從美國就業人口類型的分布狀況可發現，兼職勞工復甦情況落後於全職勞工，美國勞動市

場穩步改善。

國外數據整理分析全職勞工持續改善 兼職勞工復甦較慢
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自5月開始美聯儲的逆回購規模大增顯示市場美元流動性充裕，6月會議聯準會也已出現非

正式討論縮減購債，且鮑爾於全球央行年會暗示年底前將會釋出tapper指引。

本部預期11月的會議中將釋出縮減購債的前瞻指引。

預期最快有望在2022年中完成縮減購債，於2022年底~2023年討論升息。

國外數據整理分析11月可能釋出縮減購債前瞻指引

五大融通措施到期
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6月會議非正式討論縮減購債

4月會議暗示未來將要
討論縮減購債

縮減購債前瞻指引即釋放訊號
美元流動性措施到期

漸進縮減購債啟動

2022年底~2023
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資料來源 : Bloomberg、FRED

2014年的美元指數行情

發動介於縮減購債期間的

中間點，從2014年年底

發動多頭走勢，2015年

Q1突破100大關後，進入

寬幅區間震盪。

美元指數飆漲限制原物料

走勢，CRB指數拉回超過

25%，輕原油價格也從

2014年中的100美元跌至

2015年初的每桶40美元

左右水準。

國外數據整理分析
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資料來源 : FRED、CMoney

國外數據整理分析
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從月增率趨緩看來，美國通膨降溫，未來留意租金變化，由於其權重高達30%，若持續升

高仍存在通膨隱憂。

美國雖然八月的就業數據看似不佳，但主要是受到 Delta的暫時性影響，美國疫苗施打持

續普及，未來餐飲服務相關就業數據高機率回溫。且從季節性角度觀察，美國歷年來八月

就業數據終值調高可能性接近70%，本次非農可望上調至接近ADP水準，並無市場所想的

悲觀。

在通膨早已達標，整體就業數據復甦格局依舊的情況下，預期11月FOMC會議存在高機率

會提出Taper的前瞻指引。

目前市場已經充分反映縮減購債的利空，預期全球股市不會如2013年敏感，目前關注點已

不是縮減購債時程，而是後續每月減少的金額，以及美元指數的反應狀況。

國外數據整理分析結論
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國內市場分析

外資持股比重佈局與外資資金流向

台指選擇權分析與交易策略

總結
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國內數據整理分析
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外資今年以來台股持股比重，呈現下滑趨

勢，年初最高持有44.61%，7月份一度跌

至今年低點41.34%

截至8/31，外資持股比重微幅回升至

41.98%，但仍低於2019年底持股水位。

9月1日至9月30日，境外外國機構投資人、

華僑及外國自然人累計淨匯入約29.10億

美元。

110年1月1日至110年9月30日止，境外

外國機構投資人、華僑及外國自然人累計

淨匯入約103.59億美元。

外資現貨股票市值佔比(%)

2021年外資持股市值比重降低，但資金並未匯出台灣
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外資台股成交量佔比

國內數據整理分析

外資今年交易量佔台股比重相較於2019及2020年水準下滑許多，今年為止截至9/30，外資成交量僅佔台股23%，

2019、2020年平均交易金額佔總成交金額達27%。

觀察上半年外資成交量，外資交易量並無顯著減少，但內資散戶及大戶今年特別活躍，因此內資佔比增加許多，不

過隨著內資交易量逐漸減少，外資操作金額比重在9月有回升跡象。
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國內數據整理分析外資同步賣超ETF，方向十分明確
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外資指數類ETF買賣超 外資指數類ETF累積買賣超 左圖彙整外資大型台灣指數相關ETF

買賣超金額，反向型ETF買超則視為

賣超正向ETF，藉此觀察外資對於台

股看法及佈局

今年以來，外資持續賣出台股指數

類ETF，單一檔元大0050就賣超250

億

外資持有元大台灣50反一數量持續

上升，凸顯出外資避險及觀望心態

濃厚
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國內數據整理分析外資台股Q3買超前20大個股

外資Q3買超金額前20大個股主要為，金融、半導體及電信相關類股，且集中於高市值公司，佔台股比重達47%。

相較於前兩季，第三季外資大買權值股，根據外資前兩季經驗，股價動能將持續長達三個月，因此有望推升後續第四季台

股指數表現。

電機、DRAM、LCD、航運及主機板相關類股為外資第三季主要調節賣出標的，持股比重降低

水泥、變壓器、顯示器及自行車相關類股為外資第三季主要增持標的，持股比重上升

買賣超金額單位:千元、市值單位:億

聯發科 聯電 國泰金 中華電 中鋼 南亞 中信金 富邦媒 台泥 力成

外資Q3買賣超 26,578,840 25,565,290 9,460,855 8,371,280 7,298,425 7,065,799 5,886,544 5,643,742 4,993,634 4,792,266 

股價 905 64 57.9 110.5 36.3 91.5 22.9 1620 51 104.5

產業別 半導體 半導體 金融 電信 鋼鐵 塑化 金融 貿易百貨 水泥 半導體業

本益比 14.5 16.2 6.8 25 10.2 10.6 8.6 90.9 13.4 9.2

市值 14393.1 7950.9 8512.7 8571.9 5725.6 7256.7 4579.3 2950 3140.3 814.2

統一超 台灣大 華南金 力旺 研華 台積電 同欣電 永豐金 台光電 元大金

外資Q3買賣超 4,599,811 4,103,385 3,886,085 3,441,848 3,378,145 3,352,493 3,314,636 3,293,088 2,967,713 2,961,016 

股價 280 98.9 20.4 1975 365 580 226 13.9 217.5 24.7

產業別 貿易百貨 電信 金融 半導體
電腦及週邊設

備
半導體 半導體 金融 電子零組件 金融

本益比 30.4 30.6 15.5 130.1 35.4 25.7 16.9 10 14.3 9.3

市值 2910.9 3474.2 2691.6 1503 2820.4 150396.3 403.9 1566.7 724.1 2997.9
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外資期貨未平倉量佔比隨股市漲跌變化 國內數據整理分析
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外資未平倉口數比重 加權指數

外資台指期從今年以來一路持有空單，

平均未平倉口數佔整體比重達27%，

當加權指數大跌時，外資淨空單數減

少，獲利了結。
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國內數據整理分析
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外資台指期現貨操作方向不同步

左下圖為外資台股當日買賣超金額，

可以發現當外資現貨賣超且台股大跌

超過200點時，外資台指期並不一定

同步增加空單，據統計只有6成交易日

呈現期現同賣狀況

觀察今年外資未平倉口數可發現，淨

空單數減少至短期低點時，往往為股

市谷底，指數將反轉
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國內數據整理分析

外資空單獲利了結出場

近日外資台指期布局

外資近期台指期操作態度明確，指數下跌時，空單獲利回補，淨未平倉空單量減少

外資期貨淨空單留倉
數量減少



統一期貨股份有限公司 ｜ 服務專線：(02)2748-8338   地址：台北市松山區東興路8號B1-1  ｜ 110年金管期總字第002號

外資上半年雙買選擇權，下半年持續布局空單 國內數據整理分析

上半年: Buy Call + Buy Put + short sell Future : 預估行情偏空發展

下半年: Sell Call + Buy Put + short sell Future : 期權全面看空指數，避險心態強烈
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國內數據整理分析外資台指選擇權留倉分析

單位 : 口數

單位 : 千元

外資賣權空頭部位獲
利回補，淨部位減少

外資買權金額連續三
天減少
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外資選擇權賣權空單部位，隨著VIX上升增加

VIX 上升，市場恐慌時，外資賣出賣權，賺取高估的隱含波動率

國內數據整理分析

VIX 與外資交易賣權口數
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VIX 低檔時，外資買入布局便宜買權，為期貨空單避險

國內數據整理分析外資選擇權買權多頭部位，在VIX低檔時布局

VIX 與外資交易買權口數
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國內數據整理分析Put/call ratio下降與VIX飆升，股市關鍵轉折點
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台灣貨幣供給充足、融資融券緩步上升 國內數據整理分析

券資比上升代表著散戶對市場抱持看空的走勢，但當過度看空的時刻，往往會是反向指標

當 M1B 年增率 - M2 年增率 ＞ 0，表示流動資金成長較定存快，當 M1B 年增率 - M2 年增率 ＜ 0，表示流動資金成長

較定存慢。
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國內數據整理分析散戶指標
首先定義散戶指標：-(小台三大法

人)/小台總未平倉量

散戶指標越高表示散戶做多參與市

場越積極，一般認為散戶與大盤走

勢呈反向關係

今年上半年散戶指標與加權指數呈

現正相關，主因與大台大額交易人

部分籌碼流入小台、小台合約規格

較低，近期成為程式交易主力標的

及外資上半年參與台股現貨比重降

低所導致。

下半年，外資交易比重逐漸拉高，

散戶指標將重新具有指引作用
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外資目前在台股現、期、權，三者同步偏空，其中以期貨空單為主力部位，台指期未平倉

空單契約金額高達7百億。

台指選未平倉空單口數高達近32,000口、台指期換算小台指期口數達85,000口空單，逢大

跌空單獲利了結，因此觀察外資台指期當日交易淨多單增加，並非代表外資轉多

當VIX 飆升時，外資多半採取Trade volatility 策略，賣賣權也賣買權，因此這段期間外資

選擇權籌碼較無方向性指引

因外資所有部位全數偏空，且反向ETF分析持有160億元部位，正向ETF大幅減少持股比

重，搭配期貨空單做為避險，推論外資今年屬於獲利了結，調節持股部位。

外資第三季布局諸多大型電子、金融權值股，根據前三季經驗，第四季預估將呈現，買權

值賣中小的操作，藉由權值股鞏固加權指數點數，利於外資調節其他股票比重。

後續可觀察，外資期貨空單、買權空頭口數是否持續加碼趨勢，若沒有，加權指數大幅修

正可能性將降低

國內數據整理分析總結
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期貨及選擇權交易財務槓桿高，交易人請慎重考量自身財務能力，並特別留意控管個人部位及投資風險。

投資人仍應獨立判斷及行使交易決定，所有交易衍生之風險及利益，由投資人自行負擔與享有。

本投資報告之內容取材自據信為可靠之資料來源，但概不以明示或默示的方式，對資料之準確性、完整性及正確性做出

任何陳述或保證。對於報告載述意見進行更改與撤回並不另行通知。

本研究報告所載之投資資訊，僅提供客戶作為一般投資參考，並非針對特定對象提供專屬之投資建議。文中所載資訊或

任何意見不構成任何買賣有價證券、衍生性金融商品及其他投資標的之邀約、宣傳或引誘等事項。對於本投資報告所討

論或建議之任何投資標的，或文中所討論或建議之投資策略，投資人應就其是否適合本身財務狀況與投資條件，進一步

諮詢財務顧問的意見。

本投資報告並非(且不應解釋為)在任何司法管轄區內，任何非依法從事證券、期貨經紀或交易人士或公司，為該管轄區

內從事證券、期貨經紀或交易之游說。

本投資報告內容屬統一期貨投顧之著作權，嚴禁抄襲與仿造

免責宣言、警語
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