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美國升息預期上升
美債期貨交易機會浮現

統一期貨

日期：2021.10.25
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美國非農就業與失業率 (千)

非農 失業率(%) - 右軸

雖然美國8、9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。

資料來源 : FRED

美國失業率與失業救濟金請領緩步下降
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7 月 :
943 -> 1053 -> 1091

8 月 :
235 -> 366
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下圖顯示，美國租金中位數目前價格大幅高
於預期，不存在季節性下滑。右圖同樣表明，
在美國各大城市的租房價格增速明顯高於往
年。

資料來源 : Apartment_List

美國各地租金上漲
今年尚未出現季節性租金下降的跡象
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OER (Owners’ equivalent rent of residences) 存在
相對平滑與滯後現象主因 :

• BLS 以 6 個月輪換的方式收取租金，並將
6 個月的變化轉換為每月的變化。

• 高頻租金數據反映市場租金變化，變動幅
度較屋主評估來的大。

由於租金占比高達30%，OER又是租金項
目下的最高權重(23%)，根據目前趨勢看
來，未來幾個月租金可能持續走高，牽動
Fed貨幣政策動向。

資料來源 : Apartment_List、FRED
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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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   Fed  2021 - 2022年 縮減購債進程預估 ($bn)

Treasury

securities
MBS

Treasury

securities
MBS

21/10 80 40 80 40

21/11 70 35 70 35

21/12 70 35 60 30

22/01 60 30 50 25

22/02 50 25 40 20

22/03 50 25 30 15

22/04 40 20 20 10

22/05 40 20 10 5

22/06 30 15 - -

22/07 20 10

22/08 10 5

22/09 - -

備註 : 上表有底線月份為 FOMC 會議月份, 美聯儲會於每月第9個工作日決定QE細則。

資料來源 : Fed, 統一期貨整理。

美聯儲表示希望在2021年年底實施Taper，最快有機會在 2021/11 的會議正式實施。

偏鴿 - 按會議次數縮減

(同2014)
偏鷹 - 按月份縮減

   Fed 2014年 縮減購債進程 ($bn)

Treasury

securities
MBS

14/01 40 35

14/02 35 30

14/03 35 30

14/04 30 25

14/05 25 20

14/06 25 20

14/07 20 15

14/08 15 10

14/09 15 10

14/10 10 5

14/11 - -

美聯儲於December 18, 2013會議宣布2014/01縮減購債，

2014/10 正式QE退場

資料來源 : Fed, 統一期貨整理。

備註 : 上表有底線月份為 FOMC 會議月份。

FOMC Minutes (Released October 13, 2021)
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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。

美國升息時間點預估取決於縮減購債進度
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前次升息 :
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若未來通膨升溫
升息前觀察期恐提前
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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，而大
鴿派Lael Brainard 高機率接任副主席，或監管
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

2022 年點陣圖變化存在不確定性

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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資料來源 : FRED

短期升息預期飆升 美債期貨行情發動

0.9

1.4

0.1

0.2

0.3

0.4

1/4 2/4 3/4 4/4 5/4 6/4 7/4 8/4 9/4 10/4

各年期殖利率走勢

2 Yr 10 Yr 0

1

2

3

2 Yr 5 Yr 10 Yr 20 Yr 30 Yr

美債殖利率曲線

近期受通膨預期升溫影響，市場認為聯準會在明年中縮減購債結束後，立即升息的可能性上升，使兩

年期美國國債殖利率飆升，但長期美債殖利率卻沒有突破前高，顯示在目前的經濟情勢下，市場對於

未來不同年期利率的看法分歧。

若預期未來出現短期殖利率與長期殖利率反向走勢，投資人可實施 做空二年美債 做多十年美債 的強弱

勢策略，賺取殖利率曲線拉平的利差。不但可搭上升息議題行情，也有第二隻腳作為保護，風險相對

可控。
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推薦商品

推薦商品

交易所 商品 保證金 跳動值

芝加哥CBOT交易所

美國二年債(TU) 341 USD 1/256=7.8125美元

美國二年債(TU) 798 USD 1/128=7.8125美元

美國二年債(TU) 1,540 USD 1/64=15.625美元
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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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統一期貨各據點資訊
台北總公司 電話：(02)2748-8338 地址：台北市東興路8號B1之1

台中分公司 電話：(04)2202-5006 地址：台中市進化北路369號5樓
台南分公司 電話：(06)208-2088 地址：台南市開元路280號6樓
高雄分公司 電話：(07)222-2788 地址：高雄市中正三路55號13樓之1

110年金管期總字第002號
102年金管期分字第012號
100年金管期分字第002號
104年金管期分字第005號


