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《經濟日報》全版專欄〈一名經人〉 

 

息差預示經濟回 金股換債轉美匯 

 

早前美國孳息曲線曾大幅收窄，正息差縱未轉負未虞衰退，但放緩似乎在所難免。

鑒於息差收窄不限美國，不少其他先進國都如是，故是次經濟放緩很可能是全球性的。

有此在前，自然有人懷疑各類資產價格將有所調整甚或回落。到底情況將有幾壞呢？ 

 

最能反映經濟前景的長短息差，是十年減三月。圖一顯示這與標普五百按年變幅，

計算顯示前者領先後者四至六季，相關系數 0.2 以下。鑒於息差領先經濟增長僅五季，

而股市領先經濟，故息差領先股市增長四季似較合理。圖料標指增長將進一步放緩。 

1/1963 1/1968 1/1973 1/1978 1/1983 1/1988 1/1993 1/1998 1/2003 1/2008 1/2013 1/2018

-60%

-45%

-30%

-15%

0%

15%

30%

45%

60%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

1/1962 1/1967 1/1972 1/1977 1/1982 1/1987 1/1992 1/1997 1/2002 1/2007 1/2012 1/2017

圖一：美國長短息差領先標指按年變幅十二個月

十年三月息差

標指按年變幅

 
圖二將標指換上五年期國債息，代表整體債市，計算顯示時差大幅延長至兩年半。

長短債息差與中檔期債息按年變動也呈正比關係，系數亦稍低於 0.2，圖料息按年跌。 
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圖二：美國長短息差領先五年債息按年變動卅個月

十年三月息差

五年息按年變
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圖三再換上美匯指數，計算顯示，息差領先美匯按年變幅兩年至兩年半，但反向，

系數約-0.25，數值較股、債的大。如圖所料，美匯按年上升的日子未完，且將轉升。 
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逆向

圖三：美國長短息差領先美匯指數按年變幅卅個月

十年三月息差

美匯按年變幅

 
最後，圖四換上金價。計算顯示，息差領先金價按年變幅達兩年零一季，相關系數

0.17，絕對值上是四類資產中最低的。圖料金價下跌在即，按年跌幅將近兩成之多。 
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圖四：美國長短息差領先金價按年變幅廿七個月

十年三月息差

金價按年變幅

 
股市調整、債市向好、美匯轉強、金價回落，這些都符合經濟放緩通脹低之預示，

無矛盾的。息差測經濟半世紀來未嘗出錯，你敢逆其意嗎？ 

 

羅家聰 

環球金融市場部 


