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從股匯債市看2021年投資展望

永豐期貨顧問部⊙劉佳倫

回
顧2020年的金融市場，不僅締造許多

歷史紀錄，也跌破許多專家的眼鏡，

年初新冠病毒（COVID-19）從亞洲逐漸肆

虐到全球，加上沙、俄年初的減產協議破

局，造就今年3月全球股匯債市全面崩盤，

短短兩週內讓股神巴菲特見證了80多年歲

月才見到的第2~5次美股熔斷，但在各國央

行、政府祭出強力印鈔以及紓困方案的猛藥

下，各國股市不僅以史上最短的時間以V型

反轉告別空頭，強一點的不僅相繼站回年初

起漲點，甚至如美國、臺灣、韓國，更是刷

新歷史新高。

2020-美股史上來最快，也走最快的熊市

聚焦股市，今年最令人震撼的就是跌得

史上最措手不及。以美國S&P 500指數為例

（請見圖1），S&P 500從高點快速跌掉20%

的績效，一次是在1929/9/16花了42天、一次

是在1987/8/25花了55天，而最近兩次2000

年、2007年的大空頭，當時也都花了約一年

的時間在高檔盤頭震盪才正式步入熊市；今

年在疫情肆虐下，S&P 500從2020/2/19的高

點僅22天就跌了20%，榮登史上最快跌入熊

市的紀錄。然而，它不僅跌得速度快，漲得

速度也令人咋舌，過往紀錄從步入空頭的

那天起算，未來再次刷新高點的時間少則

200~300天，多則如2000年、2007年都花了

約5~6年才能再創新高，而今年却僅耗時159

天就突破今年2月19日的收盤高點3386.15。
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而其他國家的股市也不遑多讓，如圖2

所示，其中韓國、臺灣、日本三個國家的股

市指數3月股災修正幅度都落在30%附近，

並同樣以強勢V轉格局填補三月股災造成的

跌幅，甚至截至11月27日的資料紛紛已翻

紅，並且分別創下21%、15%、13%的高漲

幅，甚至韓國、臺灣還刷新歷史新高；相反

的，受第二波疫情影響程度重的歐洲國家的

股市相對偏弱，雖然4~5月也有V轉強彈，但

由於6~10月陷入橫盤，即使11月開始疫苗利

多接二連三出現讓股市走強，截至11月27日

也仍未收復年初疫情爆發前的水位，而俄羅

斯也因為市場上對經濟復甦擔憂開始減退，

間接帶動油價走升，也成為11月以來彈升速

度較快的股市。
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歷史高點
日期

回跌20%
耗費天數

再創高
耗費天數

1929/09/16 42 9095
1956/08/02 445 338
1961/12/12 167 463
1966/02/09 201 248
1968/11/29 426 767
1973/01/11 320 2424
1980/11/28 451 254
1987/08/25 55 646
2000/03/24 353 2270
2007/10/09 274 1723
2020/02/19 22 159

圖 1、S&P 500指數自歷史新高拉回 20%及再度創高所耗費天數
資料來源：Cmoney，永豐期貨整理 (截至 2020/11/27)
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圖 2、2020年各國股市走勢狀況 資料來源：Cmoney，永豐期貨整理 (截至 2020/11/27)
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2020-匯率、債市

不同於股市，匯率在疫情的表現就較為

複雜，大致上幾個切分點可參考圖3，其中

階段1是當歐美疫情剛爆發，歐美股市持續

性修正，資金出現棄美元、回流歐元與英鎊

及日圓等非美主流貨幣；到了階段2美股短

時間的大崩跌導致槓桿性投資面臨保證金補

繳問題，市場陷入美元荒，此時連歐元、英

鎊、日圓也遭拋售重貶，形成所有非美貨幣

甚至貴金屬等任何可變現商品都被拋售；而

階段3則是Fed宣布無限量QE，激勵市場信

心回穩，資金回流前一階段遭拋售的股、

匯、貴金屬，而當資金移往某國股市，該國

貨幣也會同步走升（而俄羅斯股市因受油價

影響較大，連帶使得俄羅斯盧布表現較為疲

軟），此時非美貨幣幾乎全面走揚；最後

目前進行的階段4，則是美國總統大選不確

定性消除，尤其新冠病毒這個金融市場的元

凶，也在這時出現疫苗利多，市場資金已

開始勾勒疫苗明年量產後經濟復甦的畫面，

非美貨幣再度啟動一輪走揚（油價也在此

時表態，帶動前幾階段一直獨弱的俄羅斯盧

布）。
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圖 3、2020年各國匯市走勢狀況 資料來源：Cmoney，永豐期貨整理 (截至 2020/11/27)

階段 時   間 事         件
1 2/21~3/9 歐美首次出現人傳人 ~ 原油崩跌、美股熔斷
2 3/9~3/23 原油崩跌、美股熔斷 ~ 全球央行注資 股市止跌
3 3/23~9/1 全球央行注資 非美貨幣延續強勢趨勢
4 11/3~? 美國大選落幕 +疫苗捷報頻傳

整體來說，從今年11月9日開始，Pfizer

（輝瑞）、Moderna（莫德納）、AstraZen-

eca（阿斯利康）相繼傳出疫苗有效性極高

的捷報，是外匯市場正式進入階段4的主

因，而甚至英國已率先全球其他國家，宣

布批准12月7日施打疫苗，就這樣的趨勢來

看，今年底甚至是2021年，只要疫苗沒有太

大問題（如實驗數據造假、集體發生嚴重副

作用），市場的焦點就不會再像今年中下旬

一樣放在各國的疫情確診數，更多的焦點除

了會關注疫苗量產的進程，2021年各國央行

是否繼續現行的大舉寬鬆與擴表？新總統拜

登帶領下的美國政府，與各國的外交及對中

政策會如何發展？
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四大央行的態度整理

今年因應疫情的大舉印鈔撒錢，不過

由於許多產業復工情況仍差，從9月、11

月FOMC會議顯示，Fed仍對美國的就業與

全球的經濟復甦感到擔憂，每月購買1,200

億美元的美國公債與不動產抵押貸款證券

（MBS）的計畫仍有望延續，甚至從與會官

員的態度可以看出，目前的購買規模在2021

年底前都沒有鬆動或轉變的徵兆。

而英國央行在當地疫情持續惡化下，

寬鬆的態度則更為積極，在11/5的利率決議

上，除了維持從今年3月降息以來的0.10%低

利率外，更將購買英國政府債券的規模調升

1500億至8750億英鎊，連同不變的200億英

鎊的投資級企業債規模，英國央行的總QE規

模達到8,950億英鎊。而從行長貝利的態度也

可以發現除了疫情，脫歐帶來的英歐貿易狀

況，也將是是否擴大寬鬆的考量因素。

歐洲央行的部分，今年政策幾乎沒有太

大的轉向，由於2019年9月將存款利率下調

0.10%至-0.50%後，今年三大利率都仍維持

於0.00%、0.25%和-0.50%的水準，受疫情影

響，主要的改變在於今年3月間將7,500億歐

元的QE規模擴大到1.35兆歐元，其目前的態

度也是表明對經濟展望較為悲觀，將繼續提

供寬鬆的貨幣政策來支持金融市場。

而四大央行中最早大幅寬鬆的日本央

行，繼續維持現行的QQE政策，政策保持基

準利率於-0.1%以及10年期公債殖利率定錨

於0%目標不變，並在今年3月將每年購買6

兆日圓的ETF規模擴大到12兆日圓、900億日

圓的J-REIT規模擴大到1,800億日圓。

整體來說，四大央行的利率算是都已經

低到極致，而從歐、日兩大央行的態度可以

發現，目前仍不傾向透過擴大負利率程度來

刺激經濟，主要還是靠著購買公債、公司

債，來給予金融市場足夠流動性，但在全球

央行資產負債表規模創歷史新高下，其中

Fed的資產負債表更是從年初的4.17兆升高

到11月18日的7.24兆美元，假設在2021Q2、

Q3疫苗量產、並且疫情也持續好轉的假設

下，央行還是否會繼續大舉QE就值得令人

深思。

不健康的債市？負殖利率不再僅止於少
數低利國家

根據Bloomberg截至11/16的統計顯示，

全球的負殖利率債券規模已刷新歷史新高達

到17.05兆美元，從圖4觀察，可發現此規模

其實在今年3月股匯債市崩盤時有所減緩，

但隨著各國央行祭出強力寬鬆政策，如降

息、購債，激勵買盤湧入債券市場，也促使

越來越多債券殖利率由正翻負。

雖然負殖利率債券早在2014年12月歐洲

央行決定效仿美國QE推出更大規模購債時

就開始出現，不過當時的狀況大多是已發行

的債券在次級市場由強勁買盤所促使的現

象，也就是首批認購以長期持有為出發點的

標售大多仍是正常的殖利率，隨著時間推移

到2019年，瑞典10年期公債在2019/8/14平

均得標利率為-0.295%，而德國30年公債在
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2019/8/21的平均得標利率為  -0.11%，再到

了今年5/20英國政府也首度發行標售英國史

上第一批以負利率得標的3年期公債，更甚

者，2020/11/18中國財政部發行歐元計價的

主權債中，有高達7.5億歐元規模的5年債得

標利率為-0.152%，也顯示各國債券市場投

資人對負利率的接受度持續提升，也不再僅

只於日本、歐洲等極度寬鬆的國家。

話說回來，肇因於各國央行強力的寬鬆

政策所賜，債券價格易漲難跌，殖利率也就

跌至0%後繼續往負值發展，即使這樣的現

象越來越普遍，但如前一主題所述，各國央

行資產負債表已達歷史新高，若疫情帶來的

衝擊已緩解，央行繼續擴表的初衷便消失，

屆時或許不必等央行正式宣布退場機制，某

項經濟數據優於預期、某位官員釋出稍偏鷹

派的言論，市場上的動盪或許就不言而喻

了，就如同2018/年2/2，非農就業數據的數

據亮眼，直接激起市場美國聯準會將加速升

息的擔憂預期，造就全球股市出現當時相對

大幅度的拉回修正。

圖 4、全球負殖利率債券金額已增加至 17兆美元   資料來源：Bloomberg

美國新總統 新氣象？

今年的美國總統大選，被部分政治媒體

解讀為川普與自己的選舉（反對川普或支持

川普），或是親中與反中之間的抉擇。最終

是被抹上親中標籤的拜登當選，就結果來

看，股市在第一時間就強勢表現，似乎意味

著過去川普那套四處加課關稅、各方樹敵的

脫序政策將不再上演。

顯而易見的，川普時常前腳剛協商談判

好，後腳就又大轉彎發推特要制裁課稅，

這種翻臉比翻書快的能力恐怕無人能出其

右，無疑對股市是負面的不定時炸彈，相形

之下，把口號從川普常掛嘴邊的「America 

First」改為「America is Back」的拜登，或

許更能把美國帶往與全球經濟體合作共好，
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維持各國良好關係的方向發展。不過，川普

四年任期的經營模式，讓全球反中情緒達到

15年來最高，而科技技術、智慧財產等長年

的矛盾也更赤裸的浮上檯面，加上中國在

5G、人工智慧等藍海商機的技術對美國已

造成威脅，因此即便拜登不會如川普到處開

砲，但對中國企業的封殺、關稅，恐怕仍會

繼續保留，甚至靠他擅長的外交手腕，聯手

WTO、G20、IMF等國際機構對中國施壓也

不無可能。

整體而言，新任美國總統拜登2021年即位

後對全球的貿易政策是備受矚目，更重要的是

在全美反中情緒如此高漲的背景下，他會採取

哪種態度更是牽動股匯債市的重要因素。

展望2021 有樂觀氛圍但動盪恐加大

整體而言，我們上半年看到的是如同末

日般的疫情擴散到全球各地，但股匯市場止

跌後，就持續反映資金寬鬆行情，甚至已經

在反映疫情終將散去的經濟復甦預期，造就

今年大多數的股市、匯市都走出了明顯的

大V型格局。而就目前資訊可以推測，明年

疫苗量產、疫情消退都是非常有望達成的

狀況，因此2021年的經濟數據很大機會在

Q2~Q3就會有不錯的反應，如GDP、物價、

就業狀況，而這也是主要樂觀看待明年股匯

市場行情的主要邏輯與思維。

然而，樂觀中仍須帶些謹慎的幾個原因

如下：首先，2020的金融市場榮景是由央行

釋出的資金行情帶動，即便四大央行都仍承

諾會持續延續寬鬆政策，甚至不排除疫情惡

化時更加擴大，但若疫情比預期更早散去，

央行撒錢的行為是否也將終止，甚至不用走

到那天，當有風吹草動，或許就足以讓許多

位處歷史新高的股市出現較大修正，尤其多

數因QE而壓到負殖利率的債券，追高風險

更不可不慎。其二，市場上主流民意樂觀看

待拜登的外交政策，但他雖不至於如川普這

樣捉摸不定，但順應處在歷史最熱的反中情

緒，維持川普談下來的貿易制裁，或許也不

無可能，當市場期望與實際出現落差時，也

將是股、匯、債市回檔波動之時。

最後，除了上述幾個客觀因素外，以筆

者與幾位程式交易前輩的經驗分享來看，

2020年主流股市走勢相對乾淨，對大部分

日K格局的順勢操作型的策略特別友善，然

而同一套操作邏輯往往不能在每年都順風

順水，尤其今明兩年的各種政治、環境因素

（如新任美國總統、疫情、…）都與2020年

大不相同，當今年趨勢如此完整，到了明年

繼續走出這樣連續性大多頭、大空頭的難度

就相對較高。因此，基於明年的經濟有望因

疫苗量產、疫情散去而好轉，全球股市及

非美貨幣仍有表現空間，但偏多行情中出現

回檔、震盪的頻率有望比2020多出許多，

此外，傳統上往往屬於避險、保守性質的債

券，筆者反倒認為央行強勢買盤若有鬆動，

位處高檔的債市仍有一定風險，配置上則不

建議過重。 
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