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壹、前言 

     職等奉派於本(2019)年 10月 26日至 11月 3日參加聯行在美國加

州總部為本行提供之客製化訓練課程，安排職等與該公司諸多基金經

理人及不同資產類別分析師進行個別會談，有助全面性了解該公司對

當前總體經濟與金融市場之最新看法及投資策略。本次訓練課程重點

為「美國市政債」，內容涵蓋基本介紹、重要投資特徵及該公司之投資

與風險管理方式；其他課程包括美國經濟展望、貨幣政策及美國公債

分析、中國大陸經濟及貨幣政策展望、主動式 ETF介紹及資產配置與

循環週期後段投資策略等。本報告內容將涵蓋美國及中國大陸經濟與

貨幣政策展望，並著重在美國市政債之介紹，最後以美國境外投資人

之角度分析美國市政債投資方式與風險管理。 
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貳、美國經濟展望 

一、美國成長速度持續放緩，但陷入衰退機率仍然較低 

     美國當前處於景氣擴張循環末期，預估明(2020)年 GDP成長率為

1.25%~1.75%，CPI為 1.75%~2.25%；美國經濟陷入衰退機率約 30%。

若美國消費(圖 1)與投資增長出現減緩，2020年前兩季之季度(年化)經

濟成長率可能下滑至 1%(圖 2)。 

       圖 1：美國消費年增率(%)         圖 2：美國 GDP成長率(%) 

        

 

 

 

 

 

二、Fed降息將成為維持美國經濟成長動能之主要助力 

    預估本次美國經濟走緩可能與 2016年程度類似，75至 100基點(即

3~4 碼)的降息幅度應足以支撐經濟不致進入衰退。目前 Fed 已降息 3

碼，故未來 Fed可能再降息 1次1，以穩固經濟成長動能；或可視經濟

數據再決定進一步行動。 

    Fed主席 Powell 於 2019年 11月 25日重申，目前貨幣政策定位良

好，可以支持強勁的就業市場，並推動通膨重返 2%目標，同時強調「如

果經濟前景發生重大變化，政策也會隨之改變 (If the outlook changes 

                                           
1
 本年 12月 11日 FOMC維持利率於 1.50%~1.75%不變，儘管全球情勢變化及風險持續存在，惟

Fed認為經濟前景仍相當良好，只要未來經濟數據大致符合 Fed經濟展望，目前的貨幣政策立場

應是合適的。 
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materially, policy will change as well)」；相當於對市場暗示，目前貨幣政

策將維持不變。 

    另外，由 Fed Funds Futures 所隱含之 Fed政策利率來看(圖 3)，市

場也認為 Fed下次降息時點可能會落在 2020年 7月或 9月。 

圖 3：市場研判 Fed未來的降息狀況 

 

 

    美國家戶儲蓄率自 2008年金融風暴後上升，推動家戶持續降槓桿，

負債程度有所下降(圖 4)，因而提高了消費支撐經濟之韌性。此外，預

期中國財政及信貸刺激措施(圖 5)將維持其本年下半年經濟穩定成長，

也對美國製造業 2020年上半年之景氣有所助益。 

 

圖 4：美國家戶負債比率下降       圖 5：中國擴大政策刺激力道 

         

 

  

 

  

 

 

Source: Bloomberg 
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三、製造業低迷與企業前景將是需要密切關注之潛在風險 

    美國製造業相對全球其他區域表現強勁，但近期走勢亦呈現快速

走弱(圖 6)。儘管美國製造業占其 GDP 比重僅約 11%，但對其他產業

仍有相當程度之影響。 

圖 6：美國與全球製造業均走弱  圖 7：美國製造業及消費成長走勢分歧 

 

 

 

 

 

    觀察 1975年以來，美國 7次製造業衰退中，有 4次同時伴隨消費

走緩。因此儘管目前消費仍維持強勁(圖 7)，但製造業疲弱是否將拖累

消費支出走軟，將是未來觀察重點。 

    此外，美國薪資成長速度已超越企業獲利成長速度，故未來薪資

及消費成長可能受限。現階段美國雇用(圖 8)與企業投資(圖 9)已呈現下

滑，對消費及經濟之後續影響值得密切觀察。 

 

    圖 8：企業雇用呈現放緩          圖 9：企業投資回落 
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四、美中貿易衝突成因與展望 

    美中貿易關係相當密切，中華民國對外貿易發展協會 2018年資料

顯示：美國為中國最大出口市場，而中國為美國出口第三大市場，僅

次於加拿大與墨西哥；中國為美國最大進口國，而美國為中國第四大

進口國(前三大分別為韓國、日本、臺灣)。 

    另外，根據美國人口普查局(Census Bureau)資料顯示，美中雙方貨

物貿易總額於 2018 年達近 6,600 億美元，而該年度美中貿易逆差達

4,195 億美元。此失衡狀況並非短期現象，在中國 2001 年加入世界貿

易組織(WTO)後，美中貿易逆差即持續擴大；而失衡原因主要來自美

國對中國的進口需求持續增加，但美國出口至中國的數額卻未見明顯

上升。 

    Donald Trump在 2015年 6月 16日宣布參選美國總統的演說中，

提到中國正在扼殺美國(they kill us)，並表示中方拿走了原本屬於美國

人的工作(there are no jobs, because China has our jobs)。Trump當時宣

稱他將擊敗中國(I beat China all the time)，且將工作與錢從中國、墨西

哥、日本及其他地方帶回美國(I'll bring back our jobs from China, from 

Mexico, from Japan, from so many places. I'll bring back our jobs, and I'll 

bring back our money)。 

圖 10：美國總統 Trump在 20年前對貿易關係所發表之言論 

 



  6 

 

    事實上美國總統 Trump 對中國採取貿易敵視的態度並非偶然，其

貿易觀長期以來均保持一致。由圖 10 可以得知，Trump 早在 20 餘年

前，即針對美日貿易間存在鉅額逆差發難(we let Japan come in and 

dump everything in our markets, 1988)，並強調應讓占美國便宜的國家嘗

到苦頭 (I think that those countries should suffer the consequences, 

1999)。 

    未來美中貿易戰，甚或兩國之意識形態對抗可能走向長期化，為

投資者應特別留意之發展趨勢。圖 11左方顯示高達 80%共和黨員支持

Trump 貿易政策，一般民眾中也有 40%支持度。若是將調查對象限縮

到搖擺州(以俄亥俄州為例)，圖 11右方顯示有近 55%民眾支持 Trump

對中國之貿易政策。故對 Trump 而言，民意取向將是其對中方採取貿

易鷹派態度的最大誘因，因此舉有助其獲取黨內相對多數之支持，且

有助於鞏固搖擺州的支持度。 

圖 11：美國民眾對 Trump中國貿易策略之民意支持度 

(圖左：一般民眾；圖右：搖擺州，以俄亥俄州為例)    

 

    近年在美國部分媒體與政客刻意宣傳下，中國威脅論與修昔底德

陷阱2
(Thucydides's trap)的觀念已深入一般美國民眾，所以不僅共和黨

                                           
2 一個崛起中大國必會挑戰既有大國，而既有大國也必然回應此威脅，如此使雙方發生戰

爭等衝突機率大增。 
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與民主黨黨員對中國不具好感程度於近期創下新高(圖 12 右)，一般美

國民眾對中國好感度也創下新低(圖 12左)。 

圖 12：美國民眾對中國好感度創新低 

 

    由上述可知，對中國崛起採取強硬態度已經成為美國跨黨派，甚

至是多數民眾的傾向，差別僅在於強硬程度與採取手段。因此，即使

短期內美中貿易戰得以暫時休兵，但無論 Trump 能否連任美國總統，

往後美國對中方貿易政策之不確定性將升高，雙方博弈之領域也將越

發廣泛，非僅限於貿易方面。 
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參、中國經濟展望 

一、預估明年中國GDP成長率將繼續走弱至5.5% 

    根據中國國家統計局 2019年 1月 21日公布資料顯示，中國 2018

年國內生產總值(GDP)為 90.31 兆人民幣，為首次突破 90 兆人民幣。

惟中國經濟持續面臨放緩壓力，儘管 2018年GDP成長率仍有 6.6 % ，

但已創下 1990年以來最低紀錄(圖 13)。 

圖 13：中國大陸 GDP成長持續放緩 

 
資料來源：Bloomberg。 

即使人民幣走弱能抵銷部分之美中貿易戰負面衝擊，但估計中國

2020年 GDP成長率仍將下降約 1個百分點。由於對中國的消費及投資

展望較悲觀，故其明年 GDP成長率預估值 5.5%低於市場共識(5.9%)；

通膨 CPI預估為 2.1，也略低於市場共識 2.3%。 

    美中關係於本年 10 月後似有穩定跡象，美中雙方原定於本年 12

月智利 APEC 會議簽署第一階段貿易協議，但因智利騷亂而取消。    

近期 Trump 面臨國會彈劾案與大選考驗，需要能成功轉移輿論焦點之

炒作題材；中方則受美中貿易戰拖累，11月出口為連續第 4個月衰退(年

增率下滑 1.1%，市場預期增加 0.8%)，經濟下行壓力使中方希望在對

美貿易問題上能儘速止血。故即使香港及新疆人權問題發酵，使美中

雙方後續談判難度加大，但雙方都有達成某程度貿易協議之現實考

量。 
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    美國明年總統大選將使政治不確定性上升，本年底或明年第一季

前將可能為美中簽署第 1 階段貿易協定之較佳時點。至於中國國企補

貼、智財權保護查核機制等涉及結構性改革的第 2 階段協議，或需等

待美國大選塵埃落定後，雙方才有再啟談判之可能。 

二、中國因應經濟下行的可能政策方向 

    目前中國面臨最大的經濟不確定性來自美中貿易衝突，極端情境

可能為美國對所有自中國進口之貨物課徵 30%關稅，此將導致中國

GDP下降 1.5%。此外，中國也面臨房地產市場修正、去槓桿過程可能

出現混亂、財政及貨幣政策未能及時因應大環境下行壓力、人民幣無

序貶值及大規模資本外移等風險。中國可運用來應對前述經濟風險的 4

個主要政策工具為： 

(一) 擴張財政政策 

    中國於明年仍有實施擴張財政政策之空間，財政赤字占 GDP比預

估將由本年 2.8%上升至明年的 3%。但在刺激規模可能縮小下，財政

刺激力道估計將由本年拉動 GDP的 1.8個百分點下降到明年的 1個百

分點(圖 14左)；另外由中國政府債券(包括政策銀行債券、地方政府專

項債；圖 14右)來觀察，其淨發行量之高峰已過，也暗示未來中國財政

刺激力道將減弱。 

圖 14：中國財政擴張政策 
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(二) 寬鬆貨幣政策 

   人行未來採取寬鬆貨幣政策之時點將取決於通膨數據，儘管明年中

國 CPI預估值為 2.1%，但豬瘟疫情可能使 CPI短暫上升至 4%之上。

以最新 11月份 CPI為例，其年率上升已達 4.5%，不僅高於市場預期值

4.2%，也創下 2012年 1月來新高(圖 15)。 

圖 15：中國豬價年率(上)與 CPI年率(下) 

 
資料來源：Bloomberg。 

    中國 CPI上揚，主要受到豬價年增率大漲所致(豬價連續兩月年增

率逾 100%；對 11月 CPI推動作用約為 2.64個百分點)。但由於豬肉飼

養供應有一定週期，在供給短缺問題尚未完全解決前，中國 CPI 居高

不下或成為近期常態。 

    考量通膨因素下，貨幣寬鬆政策空間將受擠壓，預期人行至少要

到明年第 2 季，甚或下半年才可能實施寬鬆貨幣政策。預估明年人行

降準幅度約 100bps，降息幅度約 50bps。儘管如此，人行仍會透過降

準、降息以外方式，來支持實體經濟。     

    人行於本年度 8月宣布新的貸款市場報價利率(LPR)形成機制，引

導銀行貸款利率定價由貸款基準利率轉向 LPR，以強化利率傳導機制，

帶動整體市場利率下降，以嘉惠實體經濟。新的 LPR報價方式為按公

開市場操作利率(主要是中期借貸便利MLF利率)再加碼來決定。 
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    本年 8月 20日改革後首次 1年期 LPR利率為 4.25%，較原來貸款

基準利率(4.35%)低 10個基點；9月時 1年期 LPR利率再調降 5個基點

至 4.2%；11月時再調降至 4.15%。此外，11月時人行亦小幅調降 1年

期中期借貸便利 MLF利率 5個基點至 3.25%。11月 11日前人行統計

司官員盛松成表示，比起降準，人行改採用降低 MLF 或 LPR，將更

有助於減輕實體融資成本。 

(三) 人民幣貶值 

    觀察美國對中國課徵關稅(圖 16)及美國對中國貿易逆差(圖 17)與

人民幣走勢之關係，可發現中國視人民幣為因應美中貿易戰之穩定因

子(stabilizer)。展望 2020年，人民幣仍將是中國重要政策工具，若單純

考量要抵銷美方關稅效益，人民幣兌美元匯價或可能貶至 7.5；若美中

能達成第 1階段貿易協議，人民幣有機會回到 7.0以下價位，但偏弱的

中國基本面將可能限制人民幣漲幅。 

 

 

        

(四) 放寬房地產調控措施 

    由於反送中抗爭間接凸顯香港高房價所帶來之民怨，習近平等高

層人士也多次強調「房子是用來住的，不是用來炒的」，故儘管由圖 18

 

圖 16: 美國對中國課徵之關稅 

     與人民幣呈反向關係 

圖 17: 美國對中國貿易逆差與 

      人民幣呈正向關係 
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可以得知，中國房地產市場持續面臨下行壓力，但除非美中貿易衝突

嚴重，否則中國應不會放寬房地產調控措施。     

圖 18：中國房地產市場持續面臨下行壓力 

 

 

 

 

 

三、人民幣匯率預估  

(一) 美中若能簽署第1階段協議，人民幣有機會再次見到7.0以下價位，

惟中國基本面走弱，人民幣升值空間有限。 

(二) 若美中未能簽署任何貿易協議，緊張情勢也未見升溫，人民幣將反

映其基本面，於 2020年可能續貶至 7.5左右價位。 

(三) 若美中衝突持續升高，極限情況下人民幣不排除走弱至 7.9 價位，

以藉此抵銷美國對中國課徵關稅之壓力。 
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類別 流通餘額 占比

公債 15,608 36.6%

房貸抵押債券(MBS) 9,732 22.8%

公司債 9,216 21.6%

市政債券 3,675 8.6%

聯邦機構債券 1,842 4.3%

資產抵押債券(ABS) 1,616 3.8%

貨幣市場 996 2.3%

合計 42,685 100.0%

資料來源：SIFMA

單位：十億美元

類別 流通餘額 占比

公債 15,608 36.6%

房貸抵押債券(MBS) 9,732 22.8%

公司債 9,216 21.6%

市政債券 3,675 8.6%

聯邦機構債券 1,842 4.3%

資產抵押債券(ABS) 1,616 3.8%

貨幣市場 996 2.3%

合計 42,685 100.0%

資料來源：SIFMA

單位：十億美元

類別 流通餘額 占比

公債 15,608 36.6%

房貸抵押債券(MBS) 9,732 22.8%

公司債 9,216 21.6%

市政債券 3,675 8.6%

聯邦機構債券 1,842 4.3%

資產抵押債券(ABS) 1,616 3.8%

貨幣市場 996 2.3%

合計 42,685 100.0%

資料來源：SIFMA

單位：十億美元

類別 流通餘額 占比

公債 15,608 36.6%

房貸抵押債券(MBS) 9,732 22.8%

公司債 9,216 21.6%

市政債券 3,675 8.6%

聯邦機構債券 1,842 4.3%

資產抵押債券(ABS) 1,616 3.8%

貨幣市場 996 2.3%

合計 42,685 100.0%

資料來源：SIFMA

單位：十億美元

類別 流通餘額 占比

公債 15,608 36.6%

房貸抵押債券(MBS) 9,732 22.8%

公司債 9,216 21.6%

市政債券 3,675 8.6%

聯邦機構債券 1,842 4.3%

資產抵押債券(ABS) 1,616 3.8%

貨幣市場 996 2.3%

合計 42,685 100.0%

資料來源：SIFMA

單位：十億美元

肆、美國市政債券投資簡介 

一、市政債券為美國固定收益市場之重要組成類別 

    市政債券為美國州、郡、市等政府及其下轄機構所發行之債券，

其用途為融資公共利益所需的基礎建設資本支出(如高速公路、橋樑、

學校等)；且市政債券為此項支出之主要資金來源。 

    美國券商及金融市場協會(SIFMA)資料(表 1)顯示，2018年底全美

固定收益市場商品流通餘額42.7兆美元中，市政債券達近3.7兆美元(占

比8.6%)，僅次於公債、房貸抵押債券及公司債，為規模第4大之資產類別。 

表 1：美國 2018年固定收益市場概況 

 

 

 

 

 

 

 

二、市政債券之分類 

(一) 依收入來源分類 

    市政債券依其收入來源可分成 GO (General Obligation)和

Revenue-Backed兩大類。 

類別 流通餘額 占比

公債 15,608 36.6%

房貸抵押債券(MBS) 9,732 22.8%

公司債 9,216 21.6%

市政債券 3,675 8.6%

聯邦機構債券 1,842 4.3%

資產抵押債券(ABS) 1,616 3.8%

貨幣市場 996 2.3%

合計 42,685 100.0%

資料來源：SIFMA

單位：十億美元 
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1. GO市政債券 

主要由州及市政府所發行，以發行機構之信用(full faith and 

credit)作為發行依據，而無其他實體資產或現金流做為擔保。州

政府發行之 GO 市政債券，主要是透過州所得稅(State Income 

Tax)來償付；而地方政府(郡、市)發行的 GO市政債券，其償還

財源主要為地方房屋稅(local property tax)。 

主要的 GO 市政債券發行者為加州、伊利諾州、紐約市、康乃

狄克州及德州。 

2. Revenue-Backed市政債券 

包含所有非 GO 市政債券；發行目的通常為籌措特定基礎建設

之經費，或為州、郡、市政府下轄機構提供財源，涵蓋交通、

水利、教育、住房、醫院及工業發展等。Revenue-Backed 市政

債券的償付，主要仰賴前述基礎建設對民眾提供相關服務所收

取的費用。 

此類債券主要發行者為紐約州及新澤西州港務局、紐約州運輸

財務局、加州大學、紐約州地鐵局及新澤西州經濟發展局等。 

 

(二) 依投資者承擔稅負分類  

    市政債券依投資者承擔稅負可分成免稅(tax exempt)和課稅(taxable)

兩大類(圖 19)。 

1. 免稅市政債券為市政債券主流 

免稅市政債券占整體市政債券在外流通餘額達 85%。免稅市政

債券之利息可免除聯邦稅，若投資人居住於發行州，其利息通

常也可免除州稅。 

免稅市政債券對美國高稅賦自然人有其吸引力，故免稅市政債

券持有者高達 7成以上為美國自然人或需繳稅之法人。 
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圖 19：美國市政債券市場規模(依投資者承擔稅負分類) 

 

 

 

 

 

 

 

2. 課稅市政債券占整體市政債券在外流通餘額約 15% 

早期課稅市政債券發行量並不多，但因 1986年「Tax Reform of 

1986」限制部分免稅市政債券之發行，且 2009 年「American 

Recovery and Reinvestment Act」鼓勵發行「Build America Bonds」

也屬課稅市政債券，因而使其發行量上升。目前每年課稅市政

債券發行量約有 300億美元(圖 20)，占整體市政債券約 10%。 

對美國本地投資人而言，因課稅市政債券無稅賦優惠，故課稅

市政債券殖利率通常較類似條件的免稅市政債券為高；而境外

投資人因債息不須繳交美國聯邦稅及州稅，通常會選擇投資課

稅市政債券而非免稅市政債券，目前課稅市政債券在外流通餘

額中約有四分之一由境外投資人所持有。 

故境外投資人若考慮投資美國市政債券，基於殖利率考量，應

優先選擇課稅市政債券，以下針對課稅市政債券進行分析。 
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圖 20：美國課稅市政債券歷年發行金額 

 

 

 

 

 

 

 

 

三、課稅市政債券之重要投資特徵 

(一) 課稅市政債券概況 

    以 Bloomberg Barclays Taxable Municipal Bond Index為例，其平

均信評約為 Aa2~Aa3，平均殖利率約為 2.78%
3，平均存續期間約為 9

年 (表 2) 。 

    GO 市政債券約占整體課稅市政債券約 32%，其餘 68%為

Revenue-Backed市政債；依發行人來看，前四大發行人為加州(24%)、

紐約市(15%)、德州(9%)及伊利諾州(8%)；依年期來看，債券年期以 20

年以上為大宗(67%)，10~20年期約占 21%(圖 21)。 

    此外，課稅市政債與免稅市政債另一個不同之處在於，課稅市政

債中，約有 90%的債券條款不具發行人贖回權，即債券持有人沒有被

贖回的再投資風險。而免稅市政債中卻有約 70%的債券具發行人贖回

權4。 

                                           
3
 課稅市政債券當中約有 10%具備發行人贖回(call)條款，故此處之收益率採用最低收益率

(yield to worst)。 
4
 免稅市政債券當中約有 70%具備發行人贖回(call)條款，不具發行人贖回權之債券多為債券
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表 2：Bloomberg Barclays Taxable Municipal Index 

       

 

 

 

圖 21：課稅市政債券依各類別之分布 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                            
期限不超過 10年之債券。 
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(二) 信用品質良好 

    課稅市政債券信用品質尚稱良好(圖 22)，其信用評等分布介於

AAA至 BBB間，其中 AAA占比 7%，AA占比 57%，A占比 23%，

A 以上合計達 87%。相較於公司債(以 Bloomberg Barclays US Long 

Credit Index為例)，A以上合計僅約 48%，課稅市政債券信用評級明顯

較高。 

圖 22：課稅市政債券(藍色)與公司債(綠色)信評分布 

 

 

 

 

 

 

    根據美國 Basel III法規，銀行在計算資本適足率時所使用的風險

資產總額，係將銀行持有的各類別資產金額，與其適用之風險權數相

乘後之加總金額。美國 GO市政債適用之風險權數為 20%，與 Agency 

MBS相同(係指 Fannie Mae與 Freddie Mac所發行及保證之MBS)，而

美國 Revenue-Backed市政債適用之風險權數為 50%
5。 

(三) 違約率相對公司債較低 

    根據Moody’s資料顯示(圖 23)，整體市政債券 10年累積違約率較

相同評等之公司債為低：Aa評級之市政債券累積違約率為 0.02%，公

司債則達 0.78%；A評級之市政債券累積平均違約率為 0.11%，公司債

則達 2.10%。 

                                           
5
 若市政債的信用狀態轉為不良債券(non-performing)時，風險權數將提高至 150%。 
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圖 23：市政債券(藍色)與公司債(綠色)10年平均之累積違約率比較 

 

 

 

 

 

 

(四) 相較美國整體公司債，課稅市政債之平均殖利率較

高且存續期間較長 

    以 Bloomberg Barclays Taxable Municipal Bond Index與信用品質較

高的公司債指數 Bloomberg Barclays US Long Credit Index比較，兩者

平均信用評等皆為 Aa2/Aa3，課稅市政債的平均殖利率 2.78%及選擇權

調整後利差(OAS)111bps高於公司債的 2.41%與 74bps；存續期間 9.02

年亦較公司債的 7.81年稍長(表 3)。 

    Bloomberg Barclays Taxable Municipal Bond Index的 1年、3年與 5

年期間的年化報酬率亦較公司債指數稍高(圖 24)。 

表 3：課稅市政債券指數與美國公司債指數 
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圖 24：課稅市政債券指數與美國公司債指數年化報酬率 

 

 

 

 

 

 

(五) 課稅市政債具較佳的每單位波動度收益率

(Yield/Volatility) 

    圖 25中綠點標示的 Taxable-equivalent Muni(40.8% rate)是將免稅

市政債收益率再計入節稅效果後的調整後收益率，雖其每單位波動度

收益率較灰點標示的課稅市政債(Taxable Muni)為佳，但美國境外投資

人無法享受節稅效果，故實際上應以課稅市政債來與其他資產類別做

比較。 

    課稅市政債之年化波動度約 6%，與公司債相近，但提供較高年化

報酬率，與美國公債相比，雖波動度稍高，但可提升一定程度的收益

率。 

 

 

 

 



  21 

 

 

    圖 25：各資產類別之每單位波動度收益率(Yield/Volatility) 

 

 

 

 

 

 

 

四、案例研究：加入課稅市政債券後之模擬報酬 

與風險  

(一) 投資組合組成    

    假設一投資組合，其原本組成 85%為 Agency MBS，15%為美國抗

通膨債券 TIPS )，若再加入課稅市政債券 (以 Bloomberg Barclays 

Taxable Municipal Index代表，且投資權重約與 TIPS相當)，則新投資

組合組成為 Agency MBS (75%)、TIPS (13%)與課稅市政債券(12%)，

如圖 26。 

圖 26：模擬投資組合之資產組成 
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Agency MBS因具提前還款特性，存續期間較短，且具負凸性

(Negative Convexity)風險，報酬波動度來源主要為名目存續期間風險、

證券化產品利差風險及負凸性風險。TIPS殖利率為實質利率，不受通

膨變動影響，故報酬波動度來源主要為實質存續期間風險。課稅市政

債券之報酬波動度主要來源為名目存續期間風險及信用利差風險(圖

27)。 

圖 27：Agency MBS、TIPS與課稅市政債券之產品特性 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(二) 加入課稅市政債券後之模擬報酬與風險   

以聯行內部模型分析加入課稅市政債券後的新投資組合(圖 28)，

與原投資組合相比，主要變化如下： 

1. 報酬率與報酬率波動度皆小幅上升，每單位波動度收益率

(Yield/Volatility)變動不大 
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由於加入殖利率與報酬波動度較高的課稅市政債券，投資組合

年報酬率由 2.40%上升至 2.48%，報酬率波動度由 2.22%上升至

2.50%，惟每單位波動度收益率變動不大，由 1.08%略降至 0.99%。 

2. 因課稅市政債券存續期間較長，投資組合存續期間由 3.12年上

升至 3.82年 

因課稅市政債券存續期間約 9 年，高於原投資組合中 Agency 

MBS與 TIPS存續期間分別約 2.2年與 8.3年，故投資組合存續

期間由 3.12年上升至 3.82年。 

3. 投資組合報酬率波動度來源組成略有變動，負凸性風險淡化 

投資組合報酬率波動度上升主要來自於名目存續期間風險與信

用風險增加(即課稅市政債券之主要風險溢酬)，但課稅市政債券

加入後，淡化了投資組合中來自 MBS 的負凸性風險比重(圖

28)。 

 

圖 28：模擬投資組合與現行投資組合之報酬與風險比較 
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(三) 假設情境分析 

將新舊投資組合分別進行利率、股市及合併風險情境分析(圖 29)： 

1. 利率上升情境分析 – 假設 2年、10年及 30年美國公債殖利率

皆上升 100bps 

通常利率上升時，股市為上漲的，而信用風險溢酬與股市表現

呈正相關，故在利率上升的情境下，課稅市政債券信用風險溢

酬的正面表現抵銷了其利率風險的負面表現，而使新投資組合

三個月期間報酬率與原本的投資組合結果相同，維持在-2.6%不

變。 

2. 股市下跌情境分析 – 假設美國股市下跌 25% 

課稅市政債券信用風險溢酬的負面表現蓋過其利率風險的正面

表現，而使投資組合三個月期間報酬率由原先的+0.3%下降至

-0.3%。 

圖 29：假設情境分析 
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3. 股債市合併風險情境分析 – 假設美國股市下跌 25%及 2年、10

年與 30年美國公債殖利率皆上升 100bps 

因市政債券之風險溢酬主要來自存續期間及信用風險溢酬，故

在利率與股市皆不利的情境下，投資組合三個月期間報酬率由

原先的-4.9%下降至-6.4%，惟損失增加程度應尚在可容忍範圍

(圖 29)。 

(四) 歷史情境分析 

將新舊投資組合分別進行 1994 年 Fed 升息、2008 年金融危機及

2013年 Taper Tantrum之歷史情境分析，原投資組合在上述三種歷史

情境下之期間報酬率分別為-3.8%、2.0%與-0.4%，新投資組合則為

-4.4%、0.7%與-0.8%，損失增加程度應尚在可容忍範圍(圖 30)。 

 

圖 30：歷史情境分析 
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伍、研習心得與建議事項 

(一) 美元債券投資仍有其利差優勢 

本年 Fed降息 3次後，未來再降息之壓力已減輕，相對歐元區 ECB

及日本 BoJ 仍持續執行負利率政策，美元債券利率仍較歐元及日圓等

債券為高。 

目前6全球負利率債券總計高達 11.5兆美元，預期全球投資者為追

求絕對收益，資金將持續湧向美元固定收益產品。另外在美中貿易戰、

地緣政治風險事件迭起，以及全球經濟成長預估值不斷下修的影響下，

投資者對高品質美元債券(如公債、MBS 及高信評公司債、市政債券)

之需求，應會持續保持強勁。故美債殖利率易降難升，向上彈升空間

有限。整體而言，投資美元債券可享有利差優勢。 

(二) 課稅市政債券為保守投資人提升投資組合收益率

之潛在標的 

美元為全球主要交易幣別，亦相較歐元及日圓有利差優勢，然目

前 Fed 政策利率及美債殖利率仍處歷史相對低點，若保守投資人欲進

一步提升投資組合收益率，或可在維持整體投資部位之良好資產品質

下，承擔些許信用風險。 

在投資標的選擇方面，課稅市政債券具備高信用品質 (平均信評

Aa2~Aa3)，且平均殖利率達 2.78% (存續期間約 9年)，為潛在投資標

的選項之一。 

對非美國的境外投資人(如台灣投資人)而言，投資美國債券之利息

所得不須繳交美國聯邦稅，故一般的免稅市政債券對境外投資人沒有

誘因，應選擇殖利率相對較高的課稅市政債券。 

    由於課稅市政債券市場有近 5,000 檔券，且包括 GO 及

Revenue-Backed兩大類，儘管其平均信評約在 Aa等級，但個別債券條

                                           
6
 係 2019年 12月 12日之資料，來源為 Bloomberg。 
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款仍有某程度歧異，需充分人力才能確實掌握其詳細信用狀況變化，

故建議個人或機構投資人可採下列方式，分階段逐步孰悉課稅市政債

券的投資屬性： 

(一) 短期：以 ETF自行投資 

    此方式等同買進一籃子課稅市政債券，可分散單一個州、郡或其

下轄機構之違約風險，避免信用風險集中於單一發行人。一般投資人

相對偏重研析美國總體經濟、公債殖利率、市政債券市場之整體信用

狀況，可較易掌握其投資脈動。 

    經查目前資產規模較大之相關 ETF 為景順(Invesco)資產管理公司

的課稅市政債券 ETF(代號 BAB)，其管理資產規模約為 13億美元，殖

利率約為 3.64%。該 ETF 採月配息方式，為投資者帶來穩定現金流，

惟境外投資人投資美國 ETF而領取之股利須課 30%稅率。 

(二) 短至中期：透過委外操作 

若為機構投資人，可透過委外操作方式，請外部經理人協助機構內

部人員進一步熟悉課稅市政債券市場。由於委外投資可以客製化指

標指數(benchmark)，機構投資人可以對投資信評做更嚴格要求，以

降低潛在信用風險。 

    若委託資產管理公司代為操作美國課稅市政債券，因台灣投資人

為美國之境外投資人，債券利息收入不須課稅。 

(三) 中至長期：自行買入個別課稅市政債券 

    如前述 ETF自行投資或委外操作課稅市政債券成效良好，隨著機

構投資人對市政債券市場更加熟悉，可視人力狀況，並慎選信用評級，

逐步採直接買入個別課稅市政債券方式進行投資，以爭取更佳之投資

報酬。 
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