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《經濟日報》全版專欄〈一名經人〉 

孳息曲線終逆向 股匯金市弱定強？ 

 

早前，美國孳息曲線終於逆向，連最能預示衰退的十年、三個月期息差也進負區。

從歷來息差與經濟增長的相關系數推算，前者通常領先後者四至六季。既然日子尚遠，

跌市會否即時出現？還是先急升後大跌？答此一問簡單，比較息差與市況就知道了。 

 

圖一為十年、三個月期美國國債息差與標指，孳息曲線逆向或負息差以粗體顯示，

同期的標指也粗體顯示。早年而言，負息差時美股有升有跌，那時滯脹期兼長期熊市，

經常負息差。近代而言，息差轉負時為標指頂部，上次確先升後跌，前次則已見頂。 

 
美股、港股歷來表現相近，將圖一的標指換上恒指，結論會否相似呢？圖二所見，

負息差時恒指未必接近高位，或因見頂時間未必與美股一致，負息差對港股無啓示。 
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圖一：孳息曲線逆向下的標指
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圖二：孳息曲線逆向下的恒指
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有逆向下的恒指



           

   
  2019 年 4 月 8 日 

 

 

______________________________________________________________________________________ 
注意：本報告已力求所提供的資料為可靠及中肯，惟對內容之完整、準確及有效性不作任何保證。本報告亦不構成

任何投資或買賣建議，讀者應對本報告進行獨立評估及判斷，並建議在進行有關投資或買賣時徵詢專業人士的意

見。 

2 

那麼負息差時，美匯表現又如何？圖三所見也無規律，可以是見頂如 2000 年時，

亦可以是見底如 1970 年代般，也可以是中間位置如上次般。總之，美國衰美元未必弱。 

 
最後到金價。圖四所見，負息差時金價也無既定表現，可升可跌，亦可由升轉跌。

畢竟金價反映通脹、短息，至於長短息差則預示實質經濟活動，而兩者無必然關係。 

 
看罷負息差下的各類資產表現，似乎只有近代的美股處於高位附近，其他則不明。

美國衰退其實主要還是影響美股，其他方面則相對間接。 
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圖三：孳息曲線逆向下的美匯
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圖四：孳息曲線逆向下的金價
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