
美債發行策略或將出現調整

財政部長貝森特今年夏季擴

大長期國債回購，如今投資者正

等待當局是否進一步改變新債供

應，以減輕長期借款的成本。

多家交易商預計，財政部可

能在 11 月 4 日修改一直維持國債

發行規模穩定的說法，為 2027 年

減少超長期國債供應、增加較短

期限債券發行留下空間。這不是

已公布的政策，而是金融機構對

下一步安排的預測。

各大銀行判斷不一。花旗認

為，20 年 期 和 30 年 期 國 債 最

快 11 月便可能減少發行；瑞銀

估計，財政部可能先調整聲明

措辭，實際減發要等到 2027 年

5 月；摩根大通則認為，目前的

拍賣規模可能維持至明年 8 月。

由此可見，市場雖在討論減發長

債，卻尚未就時間取得共識。多

數交易商預計拍賣規模暫不變。

長期國債利率近來保持高

位，使政府需要支付的借款利息

受到關注。部份市場人士認為，

減少長債供應有助減輕利率壓力；

不過，美國財政赤字、通脹，以

及聯準會利率政策仍會影響國債

價格。改發較短期限的債券，也

意味政府日後需要更頻繁地重新

借款。

這輪討論與財政部此前擴大

舊債回購有關。貝森特 8 月曾表

示，雖然要增加回購，財政部仍

會按既定計劃拍賣新債，包括長

期債券。回購主要針對交易不活

躍的舊債，希望讓投資者更容易

買賣，而非直接取消原來的發債

安排。

當時市場還面對大量高評級

公司債供應，其中包括企業為興

建人工智能資料中心而籌集的資

金。這些公司債與美國國債爭

取投資者，也令長期債券的供求

情況更受重視。貝森特擴大回購

後，部份美債利率一度下降，但

長期利率隨後回升。

據路透社 9 月 10 日報導，財

政部把一次 10 年至 20 年期債券

的回購上限由 20 億美元提高至 60
億美元，當天實際買回約 51.87 億

美元。雖然上限大幅提高，實際成

交並未達到 60 億美元。

原因是財政部並非照單全

收。持有人提出出售數量和價格

後，財政部可以拒絕價格過高的

報價。路透社 10 月 1 日報導，部

份回購操作的成交量未達上限，

市場因此對效果有不同看法。

荷蘭國際集團美洲研究主管

加維認為，判斷回購是否有效，

不能只看國債利率有沒有下降，

【看中國記者路克綜合報

導】據彭博社 11月 1日報導，
美國財政部將於 11月 4日公
布新一輪國債發行安排。由於

長期國債利率居高不下，華爾

街關注財政部長貝森特是否減

少 20年期、30年期國債供
應，改以較短期債券籌資。多

家銀行對調整時間看法不同，

市場也在觀察先前擴大回購舊

債的措施是否奏效。

也要觀察債券是否更容易成交，

以及買方與賣方的報價差距有沒

有縮小。他認為，部份交易指標

改善，顯示措施對市場流動性已

有幫助。

擴大回購之後，下一個問題是

如何安排資金。財政部買回舊債，

需要使用現有現金或另外籌款。與

聯準會不同，財政部不能自行創造

貨幣。因此，若增加短期國債發行

來支付回購款項，就等於同時改變

政府債務的期限分布。

美國財政部 11 月 2 日公布，

預計今年 10 月至 12 月向市場淨

借款 6,180 億美元，比 8 月時的

估計減少 100 億美元。主要原因

是第三季末政府持有的現金高於

原先預計，部份抵銷了其他資金

需求。財政部預估年底現金餘額

為 8,500 億美元。

財政部還預計，明年 1 月至

3 月淨借款 8,000 億美元，並在

明年 3月底保有 1萬億美元現金。

今年第三季實際借款 7,420 億

美元，9 月底現金餘額 9,840 億

美元。這些是借款總額與現金安

排，並未決定哪一種期限的國債

要增發或減發。

市場因而把 11 月 4 日的季度

聲明視為關鍵。這次公告除了列

出近期各期限國債的拍賣安排，

也可能說明未來幾季是否改變發

行策略。至於 20 年期、30 年期

國債會不會減發，仍須以財政部

正式公布的內容為準。

8月24日，美國財政部長史考特·貝森特在華盛頓特區財政部現金室發表演說。
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台灣第三季經濟再大增
加，第三季商品出口比去年同期

增加 44.63%。計入服務與三角

貿易後，商品及服務輸出實質增

長 21.12%，比預測多 1.46 個百

分點。三角貿易指台灣企業接單

後，貨品由海外工廠直接出貨，

無須運回台灣。

投資方面，企業擴充半導

體與人工智能產能，增加設備

投資。第三季資本設備進口年

增 58.5%，其中半導體設備增加

35.66%。機械設備、運輸工具，

及營建工程投資也增加。包括企

業、政府投資及庫存變動的資本

形成，實質增長 26.36%，比預測

高 4.26 個百分點。

民間消費也增長。隨著就業市

場改善、企業獲利增加，汽車和新

款手機銷售回升，旅遊與休閒活動

保持熱絡，第三季民間消費實質

增長 5.37%。零售業營業額增長

7.6%，餐飲業增加 3.93%。股市

交易活躍，手續費收入增加。海外

旅遊仍旺，支出增加。

不過，中央銀行提醒，人工

智能產業快速擴張也有風險。部

【看中國記者李淨瑤綜合報

導】台灣行政院主計總處 10 月 30
日公布，2026 年第三季經濟增長

率初步估計為 14.36%，比 8 月

預測上修 2.94 個百分點。連續

第四季雙位數增長，創 48 年來

第三季最高增幅。主要是人工智

能產品出口旺盛，投資及消費也

比預期強勁。前 3 季經濟增長達

14.22%。

出口是推動經濟增長的重要

力量。隨著人工智能和雲端服務

需求擴大，加上電子零件備貨增

份科技企業為興建資料中心投入

大量資金，可能面臨電力、設備

供應，及審批延遲。若未來收入

不及預期，企業還款能力與資產

價格可能受影響。

央行指出，部份家庭的食品

與房租支出偏高。即使整體物價

漲勢放緩，不同收入家庭對生活

成本的感受可能就差很多。同時

央行也提醒，財政壓力、地緣政

治，及極端氣候仍有風險。主計

總處強調，14.36% 目前仍是初步

統計，之後可能修訂。

中國製造業景氣
再度跌回收縮區間

【看中國訊】中國國家統計局

10 月 31 日 公 布，10 月 製 造 業

採購經理指數（PMI）從 9 月的

50.1 降至 49.3，下降 0.8 個百分

點，重新跌破 50。這項指數反映

工廠生產與接單情況，50 以上代

表景氣較上月擴張，低於 50 則代

表收縮。最新數據顯示，9 月短暫

好轉後，工廠景氣再度轉弱。

工廠的生產和新訂單同時放

緩。 10 月生產指數為 49.8，比 9
月下降 1.9 個百分點；新訂單指數

為 49.4，下降 1.1 個百分點。新

出口訂單也只有 48.7，顯示外銷

接單轉弱。統計局指出，部份需求

在「十一長假」前提前釋放，加上

外部環境變化，是 10 月數據回落

的原因。

不同企業的感受並不相同。

大型企業指數為 50.2，仍略高於

分界線；中型及小型企業分別為

48.4 與 47.5，顯示中小企業的經

營壓力較大。從產業看，電腦、通

信，及電子設備等行業仍在擴張，

高技術製造業指數為 51.3；紡織、

非金屬礦物製品等傳統行業則相對

疲弱。統計顯示，消費品製造業指

數為 48.8，高耗能行業為 47.3，
都處於收縮區間。相比之下，裝備

製造業達 50.6，顯示不同產業的

訂單與生產並不同步。

製造業用工與庫存仍偏弱。

10 月從業人員指數為 48.4，低於

50，反映工廠招聘較審慎。原材

料庫存指數同為 48.4，顯示企業

沒有增加備貨。隨著訂單減少，部

份工廠控制用工及原料採購，避免

庫存再度積壓。

除了工廠，建築業也放慢。

10 月建築業指數降至 48.0，比 9
月低 2.3 個百分點，建築業的新

訂單指數僅 40.0，反映工程接單

不足。服務業指數則為 50.0，處

於持平位置。「十一長假」帶動交

通、住宿和文娛活動，但金融業

景氣回落，拖累服務業整體表現。

綜合製造與非製造業的指數

降至 49.7，顯示企業經營活動整

體放緩。這些數字反映的是與 9
月相比的變化，不代表工廠產值

直接下降相同百分比。

10 月 29 日，A 股主要指數

集體下跌。上證指數跌 0.82%，
深證成指跌 2.92%，創業板指跌
4.45%，以科技企業為主的科創 50
指數跌 4.27%。
30日，跌勢繼續。上證指數

收在 3,599.02點，下跌 1.44%；創
業板指跌 4.13%，科創 50指數跌
5.48%。當天 4,602支股票下跌，
只有 893支上漲，86支跌停。兩

A股重挫  監管部門加碼救市
市成交金額約1.67萬億元人民幣。
影視院線類股當天跌約 7%，

遊戲、傳媒，及軟件開發類股跌幅

超過 6%，半導體及通信設備也明
顯下跌。若看整個 10月，創業板
指數累計下跌約 23%，科創 50指
數跌約 24%。
10月 30日是 10月最後一個

交易日。全月上證指數累計下跌

6.33%，與創業板及科創 50相比，
跌幅較小。

當天白酒和部份醫藥股出現反

彈，銀行股表現較強，但未能改變

大盤收跌的結果。從全月行情看，

銀行股與科技股表現差異明顯。

面對市場下跌，金融管理部門

11月 2日召開座談會，宣布加強
兩項早已推出的支持措施。第一項

是「互換便利」，讓符合條件的證

券公司和基金公司，拿手上的資產

換取較容易用來融資的資產，再按

規定籌集資金買入股票。目的在於

財經簡訊

三大電商
在德銷售下滑
【看中國訊】德國電子商務

與 郵 購 協 會（BEVH）10 月 公
布， 第 三 季 Shein、Temu， 及

AliExpress在德合計銷售額年減

35.5%，降至 5.66億歐元，合計市
占率由第二季的 5.3%降至第三季
的 3.1%。

歐盟 7月 1日起取消 150歐元
以下小額進口貨品的關稅豁免，按

每類貨品徵收 3歐元固定關稅。協
會認為較高的進口稅費增加亞洲平

台經營壓力，但德國消費信心減弱

亦影響需求。

同期德國整體網上零售額名目

年增 2.9%，低於 9月 3.3%的通脹
率。協會指出，德國業者並未因此

受惠，協會呼籲強化市場監管，確

保所有進口商品遵守現行規定，維

護公平競爭。

【看中國記者蔡思雲綜合

報導】10月底，中國股市連
續下跌。 10月 30日，上證指
數跌破 3,600點，超過 4,600
支股票收跌，科技股跌得尤其

明顯。 11月 2日，中國央行
和證監會宣布新的穩市措施，

支持金融機構入市，也鼓勵上

市公司買回自己的股票。股市

當天反彈，但 3日再度下跌。

增加股市可用的資金，並不是央行

直接向普通股民發錢。

11月 3日，央行完成新一輪互
換便利操作，規模 1,000億元人民
幣，共31家證券和基金公司參與。
此前已實施的兩批操作合計 1,050
億元。這些資金如何進入股市，仍

須由參與機構按照規定執行。

第二項措施與上市公司買回自

己的股票有關。公司回購，就是公

司出錢從市場買回部份已發行的股

份。央行向銀行提供專項低成本資

金，讓銀行可以支持符合條件的公

司回購股票，或支持主要股東增持

股票。這項再貸款的利率從 1.25%
降至 1%，並由原本的階段性安排
改為長期政策。這不是一般存款或

房屋貸款利率下降。

證監會公布，截至 10月底，
已有 902家上市公司發布 1110項
回購增持貸款公告。證監會還打算

放寬部份回購限制，例如讓股價跌

破發行價的企業，更容易啟動回

購。不過，有關規則仍在研究，尚

未正式實施。

政策公布後，11月 2日上證
指數上漲 1.08%，收在 3,638.03
點；11月 3日則下跌 0.82%，收
在 3,608.10點。股市先漲後跌，
顯示新措施公布後，市場走勢仍有

反覆。後續能否持續回穩，還需要

觀察交易情況和企業表現。

中國廣東省

深圳市某超

市 ( C H E N G 
X I N / G E T T Y 
IMAGES）

(GETTY IMAGES）

Business, Culture & Education
博文廣識


