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《信報》專欄〈圖理滿文〉 

息差收窄股仍升 高息幣債有壓力 

美國稅改陷入膠著狀態，參眾兩院對下調企業稅的推行時間及稅階出現嚴重分歧，

但美股未有借勢調整，反映投資氣氛未有明顯轉弱。不過，債市卻出現令人不安的訊號，

美國十年期減兩年期的國債息差一度跌至 0.69 厘的十年低位，令投資者擔心已累積一

定升幅及估值高企的美股將出現大幅調整。雖然近日十年債息反彈略為舒緩上述憂慮，

但預期聯儲局逐步加息將帶動短息上升，息差將難免進一步收窄。究竟持有美股的投資

者是否有必要獲利離場？其他資產會否受到影響？ 
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圖一：美國國債息差及標指按年變幅

十年期減兩年期國債息差 標指按年變幅

 

圖一顯示美國十年期減兩年期國債息差及標普五百指數的按年變幅。無疑在 00 年

至 01 年的科網股爆破及 08 年至 09 年的金融海潚前夕，息差事先跌穿零水平（如圖中

綠框所示），為股市發出警號。不過，息差絕對不是長期可靠的警號，例如在圖中灰框

顯示，在 87 年股災前夕，息差未有事先跌穿零水平。到七十年代末期，息差更長期處

於零以下，但美股要到 82 年才有較大調整。 

 

另一方面，圖一亦顯示息差收窄但處於零水平之上，美股仍可以錄得正增長，在

11 年至 16 年期間便是一例。另外，息差在 92 年的 2.5 厘持續下跌，但美股卻愈升愈有，

反映投資者無需因為國債息差收窄而感到焦憂。 

 

雖然息差不是預示美股調整的可靠指標，但對債市影響卻不可忽視。圖二顯示自

1976 年至今美國息差和企業投資級別及高息債券指數的按年變幅，結果顯示息差跟債

券指數呈正相關性。值得留意的是，投資級別債券指數輕微領先息差約一個月，因此息

差收窄對指數未有明顯的啟示性。相反，高息債券指數卻落後息差約五個月，而且迴歸

系數明顯較投資級別債券指數為高，這反映短息上升增加企業的違約風險，降低高息債
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券的吸引力，導致指數的表現較弱。因此，若投資者持有大量高息債券時，要留意回報

率有進一步降低的風險。 
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圖二：美國國債息差及債券指數按年變幅

投資級別債券（領先一個月）

高息債券（落後五個月）
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圖三：美國國債息差及澳紐元按年變幅

澳元兌美元（落後六個月）
紐元兌美元（落後七個月）

 

息差收窄亦會影響高息貨幣的表現。圖三顯示自 1976 年至今息差和澳元及紐元的

按年變幅，兩者呈正相關性，息差的走勢分別領先澳、紐元六個月及七個月，而且紐元

所受的負面影響較大。如果將於 10 月時的平均息差 0.82 厘代入圖中的迴歸算式當中，

將得出澳元及紐元分別按年下跌 0.96%及 0.76%，即澳元在明年 4 月及紐元在 5 月時的

合理值分別為 0.76 及 0.69，跟現價相若。 

 

總括而言，息差收窄對美股前景未有明顯的指標性，要待息差跌低於零水平才反映

美股的調整風險，但現時息差仍高於零水平，因此投資者不需過份憂慮。不過，息差收

窄明顯對美國高息債券指數和高息貨幣澳元及紐元的回報帶來負面影響，投資者可能要

留意相關資產的回報將有機會受到拖累。 
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