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景氣方面，2011年11月景氣領先指標綜合指數為126.8，較上

月略跌0.01%；6個月平滑化年變動率-0.5%，較上月-0.4%減少

0.1個百分點。11月份歐債危機對全球市場信心的干擾未減，全球景

氣持續走弱，國內金融面、貿易面、生產面、消費面指標相應轉緩，

惟勞動市場尚屬穩定；後續發展仍須密切觀察。領先指標持續下跌，

景氣對策信號分數由上月下修值19分減為17分，燈號續呈黃藍燈，

顯示當前國內景氣走緩的趨勢明顯。 

 

物價方面，12月份CPI年增率由上月1.01%大幅上揚至

2.03%，核心CPI由上月1.24%微幅下滑至1.18%；WPI則由前月

4.93%降為4.32%。2011年CPI及WPI平均上漲1.42%及4.32%。

12月份主要因天候不佳使得蔬菜類價格大漲導致CPI大幅上揚，屬於

短期現象。不過2012年1月份有農曆春節季節性因素，加上去年基期

較低，預期CPI有機會持續走揚。預期今年全年物價走勢應可維持平

穩，惟仍須注意近期歐美對伊朗進行金融制裁及石油禁運對後續油價

影響；此外去年基期偏低，使得今年極易因天候等因素導致物價出現

大幅波動。 

 

2011年全球在中東北非革命浪潮、日本和泰國重大天災、美國

史無前例失去最高信評以及歐債危機持續惡化的驚滔駭浪下落幕。展

望2012年，全球政經情勢依然相當嚴峻。歐債問題仍為今年最主要

的風險來源，此外中國是否能避免硬著陸及美國景氣是否落底而能漸

漸步入復甦，均為今年影響全球經濟的最主要因素。在政治方面，今

年美國、德國及法國均有總統/總理大選，中國面臨領導階層換屆，

台灣則是於1月14日舉行總統選舉。領導人選舉或換屆均使得重大決

策充斥政治考量，此外選舉結果若出現領導人更替，更將使政策延續

性出現極大變數，可能影響危機處理時機及效果。地緣政治風險亦為

今年一大變數，歐美對伊朗的制裁以及伊朗的報復行動是否引發區域

戰爭或油價飆漲；加上北韓新領導人剛上任，態度及政策不明，亦引

人擔憂。以上種種皆為影響今年全球經濟情勢的重大因素，而台灣的

總統大選結果亦對台灣未來經濟發展影響重大。 

 

貨幣政策方面，台灣央行於去年12月29日的理監事會議如預期

維持重貼現率於1.875%，主要考量為全球經濟雖然減緩，但預期

2012年台灣經濟仍能維持溫和成長。此外在物價方面，由於基期偏

低及輸入性通膨壓力兩大因素，央行對物價走勢態度相當審慎。目前 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

 
 
 

 
 

 

 
 
 

 
 

 
投資附帶風險，投資標的及投 

資地區可能之風險如市場（政 

治、經濟、社會變動、匯率、 

利率、股價、指數或其他標的 

資產之價格波動）風險、流動 

性風險、信用風險、產業景氣 

循環變動、證券相關商品交 

易、法令、貨幣、流動性不足 

等風險。 

 

本文提及之經濟走勢預測不必 

然代表本基金之績效，本基金 

投資風險請詳閱基金公開說明 

書。 

 

 

 

 

一月債市展望 
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預期央行將維持利率不變至2012年底，不過若歐債危機朝向較不利

的方向發展，則不排除今年第一季底央行會降息半碼至1.75%並延續

此利率至年底。另考量台灣實際市場利率仍偏低且資金過剩，央行仍

將持續透過發行NCD的方式沖銷過剩資金。匯率方面，12月底台幣

兌美元收盤為30.29元，12月份台幣如預期僅小幅升值0.18%，震

盪幅度則由前月的0.64元縮小為0.439元 (30.06~30.499)。2011

年全年台幣為小幅升值0.26%。預期2012年上半年(尤其是第一季)

面臨歐債大量到期危機，全球投資情緒應由風險趨避主導，因此預期

美元相對強勢，台幣將維持偏弱走勢。若上半年能度過歐債最嚴峻的

時刻，則下半年全球資金可能再度轉向風險性資產，預期亞洲貨幣包

括台幣將由貶轉升，預期台幣全年升值幅度約2.5%~3.5%。 

 

     短期利率方面，去年12月金融業隔夜拆款利率全月加權平均利率

為0.40%，略高於上月0.396%，增加0.1bp，最高為0.41%，最低

為0.396%，最高及最低利率均較前月微幅上升。央行於2010年第3

季理監事會議暫停連續五次的升息，不過仍持續透過發行不同天期定

存單方式沖銷以及維持自2010年4月開始每月標售364天期1000億

元定存單(至12月底總餘額為1.2兆元，效果相當於調升存款準備率約

4.5個百分點)。雖然央行10月份仍宣佈調高委託大型金融機構代收資

金的利率共0.4bp，但11~12月份則維持此利率不變；顯示在全球經

濟變數仍多，國內景氣展望不佳但物價仍具隱憂情況下，央行傾向暫

時按兵不動，應會維持利率於目前水準一段時間。公債附買回市場成

交利率區間約為0.71%~0.73%，短率成交區間並無太大改變。截

至2011年12月底央行未到期存單餘額高達6.66兆元，較上月微幅減

少0.12兆元。 

 

展望2012年1月份，央行NCD到期金額仍高達3.59兆元，較上

月增加0.07兆元，整體而言市場資金不虞匱乏。2012年1月份資金緊

縮因子，除了例行的公債發行(800億元)外，尚有364天期定存單發

行(1000億元)、農曆春節前通貨發行、例行性沖銷和營業稅、菸酒稅

及貨物稅等例行性稅款繳庫等因素。在寬鬆因素方面，主要為NCD到

期(3.59兆元) 、公債還本付息約1253億元及月底軍公教薪餉撥款。

由於台灣仍為資金過剩情況，目前央行持續以公開市場操作為主，維

持利率平穩；預期2012年1月份短期利率走勢為低檔盤整情勢。 

 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

 
 
 

 
 

 

 
 
 

 
 

 
 

 
 


