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油價飆破110元

中東戰場擴大, 台日韓股市重挫
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Cathay’s View重點摘要

週一(3/9)市場變化

- 美以伊攻擊目標擴大, 週末時雙方互有攻打能源與民生基礎設施。伊朗、以色列皆稱未來會擴大攻勢與範圍, 加上

與伊朗軍方關係密切的穆吉塔巴(前領導人哈米尼的次子)接任最高領導人, 隱含伊朗軍方凌駕內政勢力的傾向, 市

場預期荷姆茲海峽封鎖時間恐延長, 西德州原油價格盤中飆漲逾20%, 漲破110美元。

- 受上週五(3/7)美股大跌拖累與油價暴漲影響, 台日韓股市暴跌, 台股一度暴跌逾2000點, 創歷史最大跌點, 美國10

年期公債殖利率彈升至4.2%以上。

策略想法

- 股市: 短線中東政局風險, 增加股市評價的下修風險, 特別是台韓日股, 一方面過去數月表現最好, 也最易被殺出; 二

方面其大幅依賴原油進口, 因此未來數日波動加劇。然而, 企業獲利是股市最好的支撐, 台股今年EPS成長將朝逾

30%邁進, 不宜過度恐慌, “讓子彈飛一下”, 若後續修正幅度擴大, 可站買方思考佈局。

- 債市: 美國10年公債利率, 短線受油價及降息路徑的不確定性影響, 預期在4-4.3%偏上震盪。若朝區間上緣, 可站

現金流的角度佈局投資等級債券。一旦戰事風險減褪, 預期聯準會今年年底仍有降息至3%的可能。

- 匯市: 短線在現金為王的風險趨避情緒下, 資金主要仍湧向美元。亞幣在股市波動加大, 及原油進口的依賴風險下,

短線弱盤。



3

Cathay’s View

主要股市與商品走勢 主要債市表現 (變化: bps)

金融市場表現: 油價飆破110元, 伊朗政權朝軍方傾斜

註: 歐洲為 Europe 道瓊600, 日本為Nikkei 225, 韓國為 KOSPI, 台灣為台股加權指數。歐, 美股, OAS價位為3/6收盤價, 其餘價位以3/9 11:30報價為準。
資料來源: Bloomberg。

主要匯市表現 (減號代表貶值)

- 中東戰場擴大, 美以伊衝突擴及能源與民生設施, 科威特因原油儲存空間有限、伊朗侵略, 宣布減產。此外, 伊朗宣

布與伊朗革命衛隊關係密切的哈米尼次子, 穆吉塔巴接任最高領導人, 隱含伊朗軍方凌駕內政勢力的傾向, 並展現

強硬態度, 市場擔憂荷姆茲海峽封鎖時間延長, 使油價單日暴漲逾25%, 飆破110美元。

- 由於美國就業數據爆冷與上週五美股重挫, 台日韓股市週一大跌, 韓股一度大跌8%觸發熔斷, 台股盤中一度跌逾

2000點, 跌破32000關卡, 台幣一度跌逾1.6角, 波動逾0.6%。通膨壓力增加, 美國10年公債殖利率彈升至4.2%以上。

價位 1日, % 1週, % 今年, %

美元指數DXY 99.55 0.6 1.2 1.28

歐元 1.1522 -0.8 -1.45 -1.92

日圓 158.79 -0.7 -0.95 -1.38

新台幣 31.883 -0.6 -1.4 -1.47

價位 1日, % 1週, % 今年, %

美國標普500 6740.0 -1.3 -2.0 -1.5 

美國Nasdaq 22387.7 -1.6 -1.2 -3.7 

歐洲 598.7 -1.0 -5.5 1.1 

日本 51740.5 -7.0 -10.9 2.8 

韓國 5169.0 -7.4 -17.2 22.7 

台股 31831.5 -5.3 -9.3 9.9 

台積電ADR 338.9 -4.2 -9.5 11.5 

WTI原油 113.6 25.0 59.5 97.8 

黃金 5088.7 -1.6 -4.4 17.8 

價位, % 1日 1週 今年

美國2年公債 3.61 0.1 0.1 0.1 

美國10年公債 4.20 0.1 0.2 0.0 

美國投資級債OAS 0.83 2.0 -1.0 5.0 

美國非投資級債OAS 2.96 13.0 5.0 30.0 
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荷姆茲海峽幾近封鎖 西德州原油: 2024, 2025, 2026每日價格比較

荷姆茲海峽封鎖衝擊顯現, 油價飆破百元大關

油輪經由荷姆茲海峽 (由東向西), 艘數

- 美以伊戰事升溫, 致使占全球油輪貨運量近2成的荷姆茲海峽遭受波及。截至3/9數據, 每日油輪從阿曼灣經荷姆茲

海峽至波斯灣的油輪數降至1艘, 也造成油價在過去一週大漲。

- 地緣消息：

1) 伊朗表示“美國或以色列的船隻都將成為目標”, 保險商停止承保涵蓋波灣水域戰爭保險, 造成油輪無意願載運。

2) 3/6川普指示美國國際開發金融公司(DFC), 宣佈撥款200億美元部署海上再保險, 但穩定油價的成效仍待觀察。

3) 週末期間, 哈米尼之子穆吉塔巴接任伊朗最高領袖, 川普不滿嗆撐不久；阿聯、科威特等宣布, 調整生產水準以因

應儲存需求, 海峽封鎖導致連帶效應—中東原油「停產潮」, 刺激油3/9早盤西德州原油報價突破百元。

資料來源: Bloomberg。

西德州油價, 每桶

資料來源: Bloomberg。
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油價與美國通膨長期存有一定正相關 油價對通膨將漸由紅利轉為負擔

油價若持續高位, 將提高聯準會降息路徑的不確定性

- 美國CPI通膨裡, 能源權重約占6-7%, 看似比重不高, 但應注意: 油價影響常會擴及到其它部門。過去20年, 美國

CPI通膨年增率與西德州原油年增率, 相關係數近0.7, 顯示存有一定正相關。原油供需在正常狀況下, 大致呈供過

於求, 油價合理價位應在55-65。此次飆漲, 反映市場短線對原油供給存有大幅下滑的風險。

- 過去一年, 儘管對等關稅影響, 美國通膨仍存可控, 原因之一即是油價的年增率為負值, 惟此基期紅利將在接下來的

數月明顯減褪。去年3月的日均油價約68元, Q2約66元, 下半年約62元, 如果油價持續數月維持在100-125元之間,

代表之後油價的年增率將在62-103%, 對通膨降至2%目標將有一定阻力, 也提高聯準會降息路徑的不確定性。

資料來源: Bloomberg。

美國CPI年增速, % 油價年增率, %

油價年增率 (右)

美國CPI年增 (左)

油價年增率, %

資料來源: Bloomberg。

油價=150

油價=125

油價=100

油價年增率情境變化：油價年增率
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10年債利率升破4.2%, 全年降息空間縮至1.5碼 市場降息預期延至9月

資料來源: Bloomberg。 資料來源: FedWatch。

- 荷姆茲海峽封鎖時長未明, 亦使中東原油供給面出現減產風險, 推升布蘭特原油、西德州原油價格雙雙站上每桶百

元, 市場對通膨升溫擔憂加劇。相較之下, 2月非農就業減少9.2萬人的影響已被淡化, 美國10年公債殖利率升破

4.2%, 亦帶動全年降息預估下修至1.5碼。根據FedWatch預估, 7月降息機率約為60%、9月則超過80%。

- 市場將關注本週三CPI公布情形, 但2月數據仍未反映近期油價急漲的擾動, 短期通膨壓力仍視中東局勢的延續狀況、

油價在高檔維持的時間長短而定；留意短線美債殖利率仍偏震盪上行。

10年美債利率升破4.2%, 全年降息預期持續下修
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