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經濟數據預測值－數據意外對債券殖利率之衝擊
前言
本次由Citi Bank主辦之「2012花旗全球央行高峰會」為期兩天，內容涵蓋外匯儲備管理者所面臨的關鍵議題與投資機會，包括全球與歐洲政經情勢分析，外匯儲備投資（利率、匯率、石油、黃金）等。全球金融風暴迄今，主要國家持續進行去槓桿化，復甦之路比以往的經濟循環崎嶇許多，尤其歐洲各國政府對於周邊國家主權債務問題之解決方案爭論不休，使全球金融市場之表現呈現risk on / risk off狀態，一旦解決方案似有共識（無結論），或經濟數據稍為正面（負面），則風險性資產價格漲（跌）、無風險性資產價格跌（漲），換言之，近來金融資產價格之變動主要受消息與事件影響（news / event driven）。

政治事件難以預測，總體經濟數據則相對容易掌握，在數據公佈前一週開始，調查機構（如Bloomberg）通常會整理出經濟分析師提供之預測值中位數（median）做為市場共識（consensus），有時市場便開始提前反應（price in）；而數據公佈後，市場會立即對實際值與預測值之差異（稱數據意外，data surprise）做出進一步反應。因此，若能從歷史經驗了解數據意外對債市之影響程度，將有助於判斷每次數據公佈後，殖利率是否反應足夠，當否逢低承接或逢高獲利；此外，若能在眾多經濟分析師所提供之預測值中，有系統地整理出最佳預測值，或有助於在數據公佈前進場佈局。

本報告章節安排如下，第一章數據意外對債券殖利率之衝擊，摘要四篇有關總體經濟數據公佈後，債券市場反應程度之文章，包括Goldberg and Leonard (2003)，Gurkaynak, Sack and Swanson (2005)，Bartolini, Goldberg and Sacarny (2008)，Beechey and Wright (2008)，主要發現為Nonfarm Payrolls數據意外對殖利率之衝擊相當顯著，且在10分鐘內迅速反應。第二章經濟數據預測值，試圖有系統地整理出經濟分析師之最佳預測值，以利提早進場佈局，第一節發現全體分析師之預測平均數（Mean）確實較中位數（Median）提供更佳的訊息；第二節介紹Bloomberg對分析師之評比規則與排名方法；第三節發現前十名分析師之預測平均值（Top 10 Average）有更進一步的預測能力。第三章為結論與建議。

第1章、 數據意外對債券殖利率之衝擊
有關總體經濟指標數據公佈後，數據意外如何影響債券殖利率之文獻，近年來因資訊科技進步，高頻（high-frequency）資料容易取得，故能深入觀察每小時甚至每分鐘債券殖利率對數據意外之反應，本章僅摘要2000年以後四篇主要文獻的研究發現。
第1節、 Goldberg and Leonard (2003)
紐約聯邦準備銀行作者研究2000/1/3至2002/6/28（30個月）間，美國、德國與歐洲區總體經濟指標（見表1-1-1）數據公佈後，美、德2年期及10年期on-the-run公債每小時殖利率之變化。為便於對某一數據之意外程度做時間序列分析，以及對不同數據之意外程度做橫斷面比較，作者將意外程度標準化，以數學符號表示如下：
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，
其中，A代表某一數據之實際值，E為預測值中位數，A - E即為意外程度，
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為意外程度之標準差，s則為標準化後之意外程度，用以衡量本次意外之強度，不論正數或負數，s越大代表意外程度越大。主要結論如下：

1、 美國數據公佈後，在一個小時內對美國與德國2年期及10年期公債殖利率皆有顯著影響，且對短天期殖利率影響較大；反之，德國與歐洲區數據公佈對美國長短天期殖利率之影響則不顯著。

2、 數據之中，勞動市場、產出、消費者信心等數據意外對殖利率的影響最強烈；物價指數之影響雖顯著但效果較小。一般來說，高於預期的就業數據、實質經濟成長、消費者信心，與加速的通貨膨脹率等，會使殖利率上升；反之，則下降。

3、 表1-1-2顯示，當美國非農就業人口（Nonfarm Payrolls）、實質GDP初值（Real GDP, advance）公佈後，每一標準差之正向數據意外使2年期殖利率上升大於3 bps、10年期殖利率上升約2.5 bps。

4、 其次，採購經理人指數（Chicago PMI、NAPM）、密西根消費者信心指數初值（Michigan Sentiment, preliminary）、消費者信心（consumer confidence）公佈後，每一標準差之正向數據意外使2年期殖利率上升約3 bps、10年期殖利率上升約2 bps。

5、 生產者物價指數（PPI）方面，每一標準差之正向數據意外僅使2年期與10年期殖利率上升約1 bp；消費者物價指數（CPI）之影響更小且不太顯著。

表1-1-1、美國、德國與歐洲區總體經濟指標
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表1-1-2、總體經濟指標對美、德公債殖利率之影響
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第2節、 Gurkaynak, Sack and Swanson (2005)
聯邦準備理事會作者使用新凱因斯學派模型（New Keynesian Model）建構Output Gap、通膨率與名目利率方程式，採用相關文獻（Clarida et. al.（2000），Rudebusch（2001））所給定的方程式參數值，並用名目公債殖利率曲線日資料，計算出遠期名目利率，檢視自1990/1至2002/12樣本期間，即期與遠期名目利率對經濟數據意外之反應。

作者指出，一般總體經濟模型假定在經濟數據或貨幣政策衝擊後，短期利率會迅速回到穩定狀態（deterministic steady state），亦即衝擊對未來的短期利率路徑只有暫時效果，故對遠期利率影響有限。

但本文實證結果卻發現長期遠期利率（long-term forward rates）對上述總體經濟意外衝擊之反應非常顯著。表1-2-1左邊兩欄為1年期即期利率（the 1-year forward rate ending 1 year ahead）之反應，中間兩欄為未來第4至5年之1年期遠期利率（the 1-year forward rate ending 5 years ahead）之反應，右邊兩欄為未來第9至10年之1年期遠期利率（the 1-year forward rate ending 10 years ahead）之反應，圖1-2-1與圖1-2-2則以圖形展示表1-2-1之結果。主要結論如下：
1、 在13個經濟數據中，Nonfarm Payrolls對1年期即期利率之衝擊最大且非常顯著，每1個標準差之正向意外使即期利率上漲5.1 bps；對長期遠期利率之衝擊則呈現遞減狀態，第4至5年之1年期遠期利率顯著上漲3.48 bps，第9至10年之1年期遠期利率則只上漲1.88 bps且較不顯著。
2、 貨幣政策意外緊縮1 bp會使1年期即期利率顯著上漲0.47 bps；而第9至10年之1年期遠期利率將顯著下降0.16 bps。依此推估，若意外緊縮1碼，則1年期即期利率將顯著上漲約12 bps（= 0.47 * 25）；而長期遠期利率將顯著下降4 bps（= -0.16 * 25）。
表1-2-1、即期與遠期名目利率對經濟數據意外之反應
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圖1-2-1、即期與遠期名目利率對經濟數據意外之反應
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圖1-2-2、即期與遠期名目利率對貨幣政策意外緊縮之反應
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第3節、 Bartolini, Goldberg and Sacarny (2008) 
紐約聯邦準備銀行作者更新之前的研究，檢視1998年至2007年（10年）間，美國13個經濟數據（見表1-3-1）公佈後30分鐘與當天下午4時，對四種利率（美國2年期、10年期公債、Eurodollar期貨、Federal Funds期貨），兩種匯率（EUR/USD、JPY/USD），與S&P 500股價指數之影響。作者採用百分比方式衡量經濟數據意外，
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，對資產價格之影響係以下列迴歸式衡量：
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其中，ΔAP代表資產價格變動，βj衡量影響程度，j代表第j個同時公佈的數據（如Nonfarm Payrolls與失業率）。主要結論如下：
1、 Nonfarm Payrolls、GDP Advance、ISM Manufacturing對資產價格之影響最顯著，達5%統計顯著水準；Personal Income、PCE excluding food and energy對資產價格之影響則未達5%統計顯著水準。例如表1-3-1左邊兩欄，斜線後數字代表當優於預期的Nonfarm Payrolls數據公佈後，公債殖利率在30分鐘與當天下午4時各有4次呈現顯著上漲，且其中4次（斜線前數字）達5%統計顯著水準；表1-3-1中間兩欄顯示在30分鐘與當天下午4時分別有3次與4次公債殖利率上漲幅度（即估計係數βj）超過0.5個標準差；表1-3-1右邊兩欄更進一步顯示該顯著影響可達一整天。
2、 比較表1-3-1中三大類資產，經濟數據意外對利率之影響最顯著，對匯率之影響較弱，對股價之影響更弱，其推測原因為：優於預期的經濟成長與加速的通膨會直接使殖利率上漲；匯市則因預期央行可能升息，造成美元短期升值，長期走貶；股市一方面預期未來公司盈餘增加而使股價上漲，另一方面則因利率上升使未來股利折現值下降而使股價下跌；故經濟數據意外對匯率與股價之影響方向不明朗。

3、 圖1-3-1顯示資產價格對1% Nonfarm Payrolls意外之反應，但實際曾出現最大的Nonfarm Payrolls意外為0.3%，故解讀圖中反應程度時須按比例縮小，茲將反應平均值整理如下表。
	利率
	2年期殖利率(bps)
	10年期殖利率(bps)

	
	30 min
	4 pm
	30 min
	4 pm

	1% Surprise
	78
	75
	62
	60

	0.3% Surprise
	23
	23
	19
	18

	匯率
	EUR/USD (美元升值%)
	JPY/USD (美元升值%)

	
	30 min
	4 pm
	30 min
	4 pm

	1% Surprise
	3.5
	3.5
	1.8
	1.5

	0.3% Surprise
	1.0
	1.0
	0.5
	0.5


表1-3-1、資產價格對經濟數據意外之反應

圖1-3-1、資產價格對1% Nonfarm Payrolls意外之反應
[image: image8.emf]
第4節、 Beechey and Wright (2008)
聯邦準備理事會作者檢視2004/2/17至2008/6/13間，美國14個經濟數據（見表1-4-1）公佈前15分鐘開始至15分鐘後，對on-the-run 5年期及10年期名目公債與TIPS殖利率之影響。作者採用標準化方式衡量經濟數據意外，
[image: image9.wmf](
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，對利率之影響以下列迴歸式衡量：
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其中，Δyt(h)代表公佈前15分鐘至公佈後h分鐘利率之變動幅度，βj衡量影響程度，j代表第j個同時公佈的數據。
本文是首篇使用TIPS資料之文獻，得以一窺名目利率、實質利率與通膨補償率（Inflation Compensation，IC）
對經濟數據意外之反應，尤其作者更進一步建構5y5y遠期
名目利率、遠期實質利率與遠期通膨補償率，得以探究經濟數據對未來實質利率與未來通膨預期之影響，蓋作者主張經濟數據對長期名目利率之影響，係透過對實質利率（包含未來實質利率與實質利率風險溢酬）與對通膨補償率（包含未來通膨預期與通膨風險溢酬）之預期改變而來，故本文除豐富了此類文獻之研究結果，對新凱因斯學派的動態總體經濟模型中有關利率變數之設定亦有貢獻。

本文將經濟數據概分為三類：物價、實質經濟（如勞動市場、支出、生產、信心）、與貨幣政策。主要結論如下：
1、 價格面經濟數據主要衝擊到即期與遠期通膨補償率。實質面經濟數據對即期與遠期實質利率有顯著影響，但對遠期通膨補償率之影響不顯著。超出預期的緊縮貨幣政策推升即期實質利率，但壓低遠期通膨補償率。
2、 價格面數據：表1-4-2顯示，Core CPI 1個標準差之正向意外使10年期、5年期及5y5y遠期通膨補償率顯著上升（欄（3）（6）（9）），故公債名目利率亦顯著上升（欄（1）（4）（7）），但對TIPS實質利率無顯著影響（欄（2）（5）（8））。Core PPI 1個標準差之正向意外使10年期、5年期及5y5y遠期通膨補償率顯著上升，名目利率顯著上升，同時亦使10年期與5年期實質利率顯著上升，但對遠期實質利率影響較不顯著。
3、 實質面數據：綜觀表1-4-2中11個相關的經濟數據，每1個標準差之正向意外會使10年期與5年期實質利率顯著上升，對通膨補償率稍有影響但程度較小，此外，其中有6個經濟數據使5y5y遠期實質利率顯著上升，但對遠期通膨補償率之影響不顯著。以Nonfarm Payrolls為例，1個正向標準差（92.5K，參見表1-4-1）使10年期與5年期實質利率分別上升5.98與7.37 bps，通膨補償率僅分別上升1.44與2.87 bps，5y5y遠期實質利率上升4.54 bps，而遠期通膨補償率無顯著影響。
4、 貨幣政策方面：表1-4-2顯示，超乎預期的緊縮貨幣政策對10年期與5年期即期名目利率無顯著影響，但會使即期實質利率上升（分別為0.49與1.62 bps），即期通膨補償率顯著下降（分別為-0.98與-0.72 bps），此外，亦使5y5y遠期通膨補償率顯著下降（-1.65 bps），造成遠期名目利率顯著下降（-2.32 bps）。若根據表1-4-1資料，貨幣政策利率變動的1個標準差為5.3 bps，則25 bps（1碼）之意外貨幣政策緊縮，將使名目公債殖利率曲線旋轉走平，蓋因市場對5y5y遠期通膨補償率之要求下降9 bps（= 25/5.3 * -1.65）， 造成5y5y遠期名目利率下降12 bps（= 25/5.3 * -2.32）之故，作者認為此係反映出市場相信Fed有壓低未來通膨的能力。
5、 作者指出一般總體經濟模型假設：（1）實質利率是穩定的（stationary），故對實質利率之遠期預期亦應是穩定的，但本文發現投資人會根據實質面經濟數據來修正對長期實質利率之預期
；（2）貨幣政策緊縮會使長期名目利率上升
，但本文使用高頻資料實證，卻發現投資人會降低對遠期通膨補償率之要求，進而壓低遠期名目利率。故本文對總體經濟模型提供了不同層面之觀察。
6、 圖1-4-1顯示樣本期間兩次最大的Nonfarm Payrolls數據意外前後（8:15至10:30間），10年期公債與TIPS之殖利率變化。2004/8/6之實際值比預測值低193K，達-2.09個標準差（= -193/92.5），名目與實質殖利率立刻下跌；2004/4/2之實際值比預測值高208K，達2.25個標準差（= 208/92.5），名目與實質殖利率立刻上漲；且不論正負向意外，市場在10分鐘內迅速反應。

表1-4-1、美國總體經濟指標
[image: image11.emf]
表1-4-2、即期與遠期名目利率、實質利率及通膨補償率之反應
[image: image12.emf]
圖1-4-1、Nonfarm Payrolls對10年期公債與TIPS殖利率之影響
[image: image13.emf]
第2章、 經濟數據預測值
本章試圖在眾多經濟分析師所提供之預測值中，有系統地整理出最佳預測值，期有助於在數據公佈之前進場佈局。
第一節、平均數相較於中位數之預測能力
調查機構採用預測值中位數（median）當作市場共識（consensus）之習慣源自於股票市場，股票分析師每個月提供每股盈餘預測值之時間點不一，最早與最晚提供者可能相距一個月之久，而前提假設是越晚提供者越有新訊息，預測值應該較準確，為免受太早的預測值拖累，調查機構遂採用中位數當作市場共識。

然而Brehon and Natividade（2009）與Brehon（2011）研究指出，單看中位數這個點估計值（point estimate）可能有偏誤，因為諸多因素會影響到分析師所提出的預測值，例如：（1）分析師的經驗，一般來說，資淺分析師有從眾傾向，預測值會接近中位數（herding to median），（2）分析師所服務的機構規模，大型機構資源豐富，預測值理應較優，（3）分析師所負責的數據多寡，大體而言，負責的經濟變數範圍越廣，預測績效越差。

因此，主張應關注預測值之分配偏態（distribution skewness），若某些分析師有特殊訊息，會使預測值平均數（mean）偏離中位數，且更接近於實際值，是以，本節將檢視平均數是否比中位數有更佳的預測能力。限於篇幅，本章檢視之經濟數據為第一章所發現的最有影響力的Nonfarm Payrolls。

本文將預測正確性定義為預測方向正確（directional accuracy）：當實際值比中位數大（小），出現正向（負向）意外時，若平均數亦大（小）於中位數，出現正向（負向）偏態，代表某些分析師確有特殊訊息，使得預測方向比中位數更正確；否則，正向意外遇到負向偏態，或負向意外遇到正向偏態，皆為預測方向不正確；另外，當實際值等於中位數，即數據意外為0時，不計算正確性
。以數學符號表示如下：

Surprise = Actual – Median，
Skewness = Mean – Median，

[image: image14.wmf]ï

î

ï

í

ì

<

<

-

>

>

=

Otherwise

Skewness

and

Surprise

Skewness

and

Surprise

Hit

,

0

0

0

,

1

0

0

,

1

，±1皆代表預測方向正確，

Hit Ratio =
[image: image15.wmf]n

Observatio

No

Hit

.

å

。

自2005/1至2012/8間共92個月，其中54個月預測方向正確，Hit Ratio為59%（= 54 / 92），此結果與Brehon（2011）之發現一致。雖然使用平均數看似僅使預測正確比率由50% 提高至59%，但以二項分配（Binomial Distribution）對預測正確率做假設檢定：H0 = P(Hit) = 50%，預測能力改善之顯著水準高達3.8%（見表2-3-1）。

儘管平均數較中位數確實具有統計顯著上的預測能力，然而實際運用上，約60%的預測正確率仍嫌不夠好，必須尋找更好的預測值。

第二節、分析師之評比規則與排名方法
本節介紹Bloomberg ECOS功能中，對每位分析師之評比規則與排名方法。對每位分析師而言，合格的預測值必須符合「足夠的」、「連續的」與「最近的」標準，對每個經濟數據而言，必須有「足夠的分析師」提供合格的預測值以供排名。
1、 評比規則

（1） 足夠的預測值：在評比時，每位分析師於過去兩年間必須提供足夠的預測值，以週資料為例，104週必須提供至少65週的預測值；以月資料而言，24個月必須提供至少15個月的預測值；若是季資料，8季中必須要有5季（含）以上的預測值。
（2） 連續的預測值：在足夠的預測值中，尚須符合連續的標準，以週資料為例，過去8週必須有2週的預測值；以月資料而言，過去6個月必須有2個月的預測值；若是季資料，過去6季中必須有2季的預測值。
（3） 最近的預測值：不論資料頻率（週、月、季），在評比時間點，每位分析師於過去3期中至少要提供1個預測值。

（4） 足夠的分析師：對每個經濟數據，須至少有10個分析師提供預測值，才得以在合格的預測值中，給予前10名或前20%（取兩者較少者）評比。若有兩位（或更多）分析師獲得相同評比，則依姓氏筆畫順序列同一名次，並略去下一個名次，例如，有兩位同列第8名，則排名順序為1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 8, 10。

2、 排名方法

（1） 計算出某個時間點全體合格分析師預測值之平均數（uF）與標準差（σF），並紀錄每個分析師之預測誤差值（Ei = Fi - A），其中Fi 代表第i個分析師之預測值，A代表經濟數據實際值。
（2） 標準化每個分析師之預測誤差值（
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（3） 假設預測誤差值符合平均數為ZA，標準差為1之常態分配，即N(ZA, 1)，則每個分析師之預測誤差值Zi可對應出一個累積機率，而該累積機率即相當於分數，
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，例如，當預測誤差值愈小（|Zi| → 0），累積機率愈大（P → 100%），則分數愈高，具體衡量方式如下：
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圖2-2-1顯示Bloomberg ECOS功能中，每位分析師在預測2012/08/03 Nonfarm Payrolls數據方面，所獲得的評比與排名結果。

圖2-2-1、Bloomberg ECOS功能

第三節、前十名分析師之預測能力
本節檢視Bloomberg ECOS功能中排名前十名分析師之預測值，是否具有更佳的預測能力。首先，逐月下載2005/1至2012/8間，每個月份所有分析師的預測值，並求出前十名預測值之平均數（Top 10 Average）；其次，比照第一節之方法，算出前十名分析師之預測方向正確率：
Surprise = Actual – Median，
Skewness = Top 10 Average – Median，
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自2005/1至2012/8間共92個月，其中76個月預測方向正確，Hit Ratio高達83%（= 76/92）；相對於所有分析師之預測平均數，前十名分析師的確提供了更佳的預測值，似可作為數據公佈前進場佈局之參考。表2-3-1比較所有分析師與前十名分析師之預測能力。

表2-3-1、所有分析師與前十名分析師之預測能力


第3章、 結論與建議
關於總體經濟數據意外對債券殖利率之衝擊，主要結論如下：

1、 數據意外對利率之衝擊最顯著，對匯率與股市之影響則不明朗。美國數據公佈後1小時內，對美、德公債殖利率皆有顯著影響；反之，德國數據公佈對美債殖利率之影響則不顯著。

2、 實質面經濟數據主要衝擊到實質利率，進而影響名目利率。Nonfarm Payrolls數據意外在10分鐘內對美國公債名目利率與TIPS實質利率皆有顯著影響，每1個標準差（92.5K）之正向意外，使5年與10年期實質利率上升7與6 bps，5y5y遠期實質利率上升約5 bps；另使5年與10年期名目利率上升10與8 bps，5y5y遠期名目利率上升約4 bps。大體來說，對短期即期利率衝擊較大，對長期遠期利率之衝擊則呈遞減狀態。
3、 價格面經濟數據主要衝擊到通膨補償率，進而影響名目利率。大體來說，Core CPI之正向意外推升即期與遠期通膨補償率，進而使即期與遠期名目利率上升，但對實質利率並無顯著影響。
4、 超出預期的緊縮貨幣政策推升即期實質利率，但壓低遠期通膨補償率，造成名目殖利率曲線旋轉走平，此現象反映市場相信Fed有能力抑制未來通膨，故對5y5y遠期通膨補償率之要求下降，進而使遠期名目利率下降。
在經濟數據預測值方面，全體分析師之預測平均數（Mean）確實較中位數（Median）有統計顯著上的預測能力，預測方向正確率可由50% 提升至60%；而前十名分析師之預測平均數（Top 10 Average）則更有預測能力，預測方向正確率可進一步提升至83%，似可作為數據公佈前進場佈局之參考。

限於下載及整理Bloomberg資料相當耗時，本文只分析出Nonfarm Payrolls之最佳預測值，未來研究方向尚可擴展至其他重要經濟數據，或者整理出每一經濟數據經常被評比於前十名之分析師，又或者看看前五名分析師之預測能力等。
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� 通膨補償率計算如下：� EMBED Equation.3  ���，yN代表名目利率，yR代表實質利率，每半年付息一次故除以2。





� 5y5y遠期利率計算如下：� EMBED Equation.3  ���，yn代表n年期債券殖利率，Dn代表n年期債券之Duration。 


� Rose (1988)之實證研究亦曾指出短期實質利率是不恆定的（non-stationary）。


� Kuttner (2001)使用日資料發現非預期貨幣政策緊縮推升長期名目利率。


�自1998/6至2012/8間，僅有一次（2000/5）實際數據等於預測值中位數。
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