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《商報》專欄 

歐債應未反映收水預期 

一年一度 Jackson Hole 會議今日召開，據過往記錄，央行官員若出席及講話均會藉

機向市場透露政策取向。今次會議焦點落在歐洲央行德拉吉上，但近日有傳其在會上將

避談收水，或會令市場失望。與其猜測其言論，倒不如先看看歐元區資本市場前景如何。

其實全球投資氣氛自本月中美國與北韓關係惡化下已轉為 risk-off，股市調整，不過歐

股在眾主要股市中表現最為穩固，後市還有進一步上升空間麼？ 
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%% 圖一：歐元區國債孳息差與股市

歐洲STOXX五十指數按年增長

歐元區十年減兩年國債孳息差

 

先看反映較多經濟信息的長短息差，短息反映貨幣政策，長息反映市場對通脹的預

期，而兩者息差正反映市場對整體經濟的預期。因此，圖一可見歐元區十年減兩年國債

孳息差走勢與歐洲 STOXX 五十按年增長走勢一致，息差走勢更領先股市按年增長一

年，這是由於央行先制定利率，然後持續購入國債，這會進一步影響國債孳息變動，繼

而影響企業借貸成本的變動。如紅色虛線顯示，預計歐洲股市短線還有進一步上升空

間，但升勢在未來半年見頂，然後回落。 
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%% 圖二：歐元區十年國債孳息按年變動與股市按年增長

歐元區十年國債孳息按年變動

歐洲STOXX五十指數按年增長
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由此可見，債市與股市均反映市場目前對歐洲經濟前景的隱憂。當經濟向好時，投

資者偏好風險而投向股市；相反，若然經濟前景未明，投資者為了避險而轉向債市，在

債價跟債息反比下，債息因而被推低。因此圖二顯示，歐洲 STOXX 五十指數按年增長

與歐元區十年國債孳息按年變動整體同升同跌，兩者有明顯正比關係。 

 

綜合兩圖，從圖一推斷股市還有小幅增長空間然後將見放緩，而圖二顯示股市與十

年孳息按年變動同步，因此估計未來一年債息走勢將見先升後回。那麼增長幅度有多大

呢？按上述兩組關係，能先標出歐洲 STOXX 五十指數短期按年增長約見兩成左右然後

回落，因而推斷歐元區十年國債孳息在未來一年按年升幅約在 0.1%以內甚至回落，如

圖三虛線所標示。 
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%% 圖三：歐元區十年國債孳息按年變動與股市按年增長

歐元區十年國債孳息按年變動

歐洲STOXX五十指數按年增長

 

值得留意的是，歐洲央行有意在秋季逐步退出買債計劃，債息理應上揚，然而以上

得出長期國債孳息將見先升後回，意味著兩種可能性――一是市場還沒完全反映對該行

收水的預期，二是預計逐步退出買債計劃的規模較小，對歐元區整體債市衝擊不大，不

過筆者認為前者可能性更大。 

 

其實近四年歐債孳息比同年期美債孳息更低，美國停了買債計劃，但歐元區繼續，

質素高的歐洲國債接近買光，投資者更無懼高位入市，因為最終歐洲央行接貨。若然該

行停止買債計劃，意味著債市每月少了六百億歐元新錢流入，債息理應飆升。另外值得

留意的風險是，歐元區成立至今仍未能發展出一套穩定的機制來處理經濟分配不均的問

題，因此較弱的國家只能透過不斷買債去刺激經濟。因此，如果歐洲央行停止每月六百

億歐元的購債計劃，買債成本提高，相信較弱的歐元區經濟體的國債和企業債券將先受

到衝擊。 

 

袁沛儀  

環球金融市場部 


