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長端拒絕衰退交易 
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7 月美國就業報告呈現「標題疲弱、組成分歧」。非農就業減少 2.3 萬人，5 月與 6

月合計下修 10.3 萬人，過去 12 個月平均每月僅增加 3.4 萬人，勞動需求已降至接近

停滯；民間部門仍增加 3 萬人，政府部門減少 5.3 萬人，其中地方政府教育單月減少

5 萬人。這份報告足以改變聯準會近期政策路徑，尚未形成完整的民間衰退訊號。 

 

美債反應準確映射這項分歧。8 月 7 日 2 年期殖利率由 4.25%降至 4.19%，下滑 6 個

基點；10 年期由 4.69%降至 4.65%，下滑 4 個基點；30 年期由 5.22%降至 5.19%，

僅下滑 3 個基點。殖利率全面下行，前端跌幅約為長端兩倍，2 年與 30 年利差擴大。

弱就業已壓低政策利率路徑，長端仍要求通膨、實質利率與久期需求提供更多確認。 

 

這組價格目前不足以支持「長端供給增加」的結論。財政部 8 月再融資維持 3 年、10

年、30 年期發行規模在 580 億、420 億與 250 億美元，並預期至少未來數季維持名

目附息券與浮動利率券標售規模。增量融資需求仍可透過國庫券及現金管理券調節。

真正值得研究的問題已收斂為：在長端邊際發行量沒有提高的情況下，投資人是否仍

要求更高的久期補償。 

 

8 月 12 日消費者物價指數、8 月 13 日上午生產者物價指數，以及同日下午 250 億美

元 30 年期標售，將依序把通膨與長端需求拆開。若通膨數據降溫後 30 年債仍無法取

得正常需求，期限溢價與長久期資產的估值壓力才具備升級為主判的條件。 
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一、 就業訊號分裂 

 

7 月總非農減少 2.3 萬人，民間部門卻增加 3 萬人。商品生產部門增加 2.5 萬

人，其中營建增加 2.2 萬人；專業與商業服務增加 1.8 萬人，醫療保健增加 2.2
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萬人。弱點集中在零售減少 1.9 萬人、金融活動減少 1.4 萬人、休閒餐旅減少

4 萬人，以及政府減少 5.3 萬人。民間就業廣度已偏弱，仍有產業維持招聘。 

這個組成解釋了長端拒絕完全進入衰退交易的第一個原因。地方政府教育減少

5 萬人，對長期私人需求與企業資本支出的訊息含量較低；營建、專業服務與

醫療仍增加就業，債市缺乏足夠理由立即大幅下修長期名目成長。如果 8 月、

9 月民間非農也轉負，這層保護才會消失。 

 

疲弱仍具有趨勢性。過去 12 個月平均每月非農僅增加 3.4 萬人；5 月由 12.9

萬下修至 6.3 萬，6 月由 5.7 萬下修至 2 萬。勞動參與率由 61.5%降至

61.4%，勞動力單月減少 26.4 萬人，失業率也因此由 4.2%降至 4.1%。平均時

薪年增 3.2%，薪資通膨持續降溫。 

 

前端殖利率只跌 6 個基點，也有政策背景。聯準會 7 月會議以 9 比 3 決議將政

策利率維持在 3.50%至 3.75%，三名反對者主張立即升息 25 個基點；聲明同

時認定通膨仍高於 2%目標。就業公布後，CME 聯邦基金期貨所反映的 9 月升

息機率由報告前 54.7%降至 44.0%。弱就業降低近期緊縮機率，通膨與聯準會

內部鷹派立場仍限制前端的下行幅度。 

 

因此，8 月 7 日的曲線變化沒有提供單一「衰退」答案。政策路徑開始下修，

民間需求尚未全面收縮，長端的經濟成長假設只完成局部調整。 

 

二、 長端四種定價 

 

長端抗跌目前有四項解釋：就業組成、通膨黏性、實質利率與期限補償，以及

短期部位因素。四者可以同時存在，8 月 7 日單日走勢無法直接指定唯一主

因。 

 

第一項是就業組成。民間就業仍增加 3 萬人，使總非農負值的衰退訊息打折。

未來數月民間就業若跌入負值，30 年期仍停留 5%以上，期限溢價的解釋權重

將自然提高。 

 

第二項是通膨。美國商務部經濟分析局確認，6 月整體個人消費支出物價指數

年增 3.7%，核心指數年增 3.3%；月增率分別為負 0.1%與正 0.1%。短期價格
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動能已降溫，年增率仍遠高於聯準會 2%目標。這種組合限制長端快速進入低

通膨定價。 

 

第三項是實質利率與期限補償。8 月 6 日至 7 日，30 年期名目殖利率由 5.22%

降至 5.19%，30 年期實質殖利率由 2.98%降至 2.96%。名目殖利率下跌 3 個

基點，其中實質部分下跌 2 個基點，長端的有限反應無法由通膨預期單獨解

釋。 

 

2.96%的 30 年實質殖利率仍處高位，當中同時包含未來實質短率預期與實質期

限溢價。這個數字本身無法證明財政風險正在推高期限溢價，需要標售價格與

最終投資人承接比例進一步辨識。 

 

第四項是技術與部位。30 年期殖利率 8 月初已位於 5.2%左右，長端空頭、退

休基金久期需求、月初資產配置及交易商部位均可能影響數據公布日的價格彈

性。單日相對反應可以產生研究假設，還不足以形成結構性結論。 

 

供給論亦需重新定義。財政部沒有提高本季 30 年債標售規模，當前缺乏「新

增供給突然增加」的證據。財政赤字、債務存量與未來融資需求仍可能提高投

資人要求的期限補償，其作用會先反映在既定供給量需要付出多高殖利率才能

成交。因此，8 月 13 日若標售疲弱，最精確的定性會落在「久期需求不足與期

限補償提高」，再由後續發行政策判斷供給因素的長期權重。 

 

三、 五月低標重設門檻 

 

5 月 13 日的 250 億美元 30 年債標售不能作為中性基準。財政部官方結果為得

標利率 5.046%、票面利率 5%、投標倍數 2.30；間接投標者承接 166.10 億美

元，占競爭性得標約 66.6%，直接投標者 21.7%，一級交易商 11.7%。這是自

2007 年 8 月以來首度以 5%以上得標利率發行 30 年債，也是近二十年來重新

出現 5%票面利率。 

 

市場微結構顯示這場標售本身偏弱。得標利率高於標售前交易水準 5.041%約

0.5 個基點，為連續第二場正尾差；投標倍數 2.303 低於之前六場平均 2.43，

並創 2025 年 11 月以來最低。間接投標比例 66.6%則高於 4 月的 64.1%，接



 

 

  

  

    

投 資 研 究 報 告  

本內容謹提供參考並不得任意轉載，投資人於決策時應審慎衡量本身風險，新光投顧恕不負任何法律責任，亦不做任何保證。 

近近期 66.8%均值，說明總投標需求偏弱，海外與大型機構承接沒有同步崩

落。 

 

因此，8 月 13 日需要使用分層門檻。 

 

第一，得標尾差。 5 月已有正 0.5 個基點尾差，單純出現正值不構成新的惡

化。高於正 1 個基點才升級為需求警訊；介於 0 至正 1 個基點屬偏弱；零尾差

或負尾差代表價格承接改善。 

 

第二，投標倍數。 低於 2.30 代表跌破 5 月弱標，需求進一步惡化；2.30 至

2.43 仍低於此前六場均值，只能定性為偏弱；高於 2.43 才代表整體投標需求

恢復到近期正常區間。5 月 2.303 本身已是低標，不能再把 2.30 視為中性線。 

 

第三，間接投標比例。 5 月 66.6%高於 4 月 64.1%，也接近近期 66.8%平均。

8 月落在 64%至 67%可視為正常波動；跌破 64%才構成海外與大型機構承接

轉弱的較強證據；重新高於 67%則提供正面需求訊號。 

 

第四，一級交易商承接。 5 月交易商承接 11.7%。8 月若升至 15%以上，代表

更多庫存停留在造市商資產負債表，可視為最終投資人需求不足的警訊；維持

12%左右或更低，則不支持需求惡化。11.7%本身沒有顯示交易商被迫大量接

貨。 

 

四項指標至少三項同方向惡化，才足以把「長端需求門檻提高」升級為主判。

單一投標倍數或單一尾差不足以支撐結構性結論。 

 

事件時間軸亦需要修正。8 月 12 日上午 8 時 30 分公布 7 月消費者物價指數；

8 月 13 日上午 8 時 30 分公布 7 月生產者物價指數，下午 1 時才進行 30 年期

標售。這使 8 月 13 日成為一個先接受兩輪通膨資訊、再接受久期需求檢驗的

事件窗口。 

 

若消費者物價與生產者物價均降溫，30 年期仍出現超過 1 個基點正尾差、投標

倍數跌破 2.30、間接投標者跌破 64%，期限溢價與久期需求不足將取得相對乾

淨的實證。若任何一項通膨數據重新升溫，標售疲弱首先代表長端要求更高名
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目補償，期限溢價與通膨風險的比重仍須等待實質殖利率與損益兩平通膨率進

一步分解。 

 

四、 結論：曲線優於方向 

 

7 月就業報告確認美國勞動市場正在降溫，尚未確認私人部門進入衰退。非農

總量轉負、前兩月大幅下修、12 個月平均月增僅 3.4 萬人，均指向招聘動能接

近停滯；民間就業仍增加 3 萬人，營建、專業服務與醫療保持增長，限制了長

端對單一弱數據的反應。 

 

目前最有資訊含量的價格訊號是曲線。2 年期下跌 6 個基點，30 年期只跌 3 個

基點，顯示近期政策利率與長期資金成本的驅動因子正在分離。2 年／30 年曲

線陡化的交易邏輯因此優於單向押注長債上漲：前端受就業降溫牽制，長端仍

承擔 3%以上核心個人消費支出物價、接近 3%的實質殖利率與久期需求門檻。 

 

對權益市場的傳導也只能確認第一段。弱就業降低 9 月升息機率，政策折現率

壓力下降；30 年期殖利率仍停留 5.19%，長久期高估值資產的終值折現率沒有

同步完成下修。高倍數科技與成長股要取得真正的估值修復，需要長端殖利率

突破目前 5.17%至 5.20%的高位區間向下。 

 

8 月 13 日可建立三層決策矩陣。 

 

期限溢價上修。 消費者物價與生產者物價沒有重新升溫，30 年債尾差高於正 1

個基點、投標倍數低於 2.30、間接投標比例跌破 64%、交易商承接高於

15%，四項至少三項成立，30 年期殖利率並站上 5.20%。此時長端需求不足取

得實證，降息或停止升息只能改善前端，高倍數資產仍需承受較高終值折現

率。 

 

需求偏弱但未惡化。 投標倍數介於 2.30 至 2.43、間接投標比例 64%至 67%、

尾差低於正 1 個基點。這組結果代表市場胃納仍弱，尚未跌破 5 月低標。期限

溢價維持高位，缺乏進一步擴張的確認。 

 

長端重新接軌。 通膨數據降溫，標售平尾或負尾、投標倍數高於 2.43、間接投

標比例高於 67%、交易商承接回到 12%左右或以下，30 年殖利率進一步跌破
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5.17%。久期需求恢復後，弱成長到政策路徑下降，再到長端折現率下降的傳

導鏈才算完整。 

 

最重要的後續失效檢驗落在民間就業。8 月或 9 月民間非農若轉負，長端殖利

率依然守在 5%以上，「7 月只是政府就業拖累」的組成解釋將失去支撐，期限

溢價與財政風險的權重需要進一步提高。 

 

現階段的核心判斷可以收斂為一句話：就業已逼前端重新定價，長端仍沒有接

受衰退交易；8 月 12 日至 13 日的通膨與標售結果，將決定這段背離究竟只是

數據組成，或已演變為高期限溢價的新常態。 
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