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报刊专栏 

 

 

 

 

上周分享在美债收益率曲线正常化的 大阶段，及现今在最后阶段中投资者应首先加注于短息，收锁

定回报及减轻风险。上周 2 年期收益率曾高见约 。早前以美联储位图为基础，预测年内将徘徊

在 至 ，暗示最少有近 个基点下降空间，较 年期只有约 个基点高出 成，有利短

期债券。观察同期曲线的底部，由 年期已推前至 年期。如进一步推进， 年期或以下将有序成为

下一个底部，暗示进一步推进前，愈早投入较短年期债券将愈受惠。而且存续期偏短，风险亦较低。

因此首降后加仓于短期债券较适合保守的投资者。 

 

长息部署又将如何？正常化亦提供较高风险的选择，就是增持 年期以上债券。传统上长息对通胀

变化较敏感，一如美联储预期，通胀将有序下跌，长息稳步下降机会仍在。虽然幅度不及短息，但存

续期效应下债价将以 倍以上比例攀升。相反，恍若上两周数据，通胀有可能出现反弹，市场预测

美联储将缩减降幅，令收益率不跌反升，愈长存续期部署，损失便愈大。存续期部署确是一把两刃刀，

虽然整条曲线将渐降，但进程料是不规则，不平坦地推进。长期债价的波动性较高，有利善于捕捉走

势，或承受较高风险的投资者。 

 

再复杂一点，技术型投资者可自制不用资本的长短仓组合，主要投入短债同时沽出长债，定时透过波

动率来调控持仓比例，以赚取利差。收益率波动愈大，获利愈丰。终归历史上利率拐点实属罕有，是

各老饕一展身手的好机会。此操作当然需要更专业的分析及操盘技巧，在此不作详谈。 

 

参考过去 年按月数据，联邦利率及美债收益率波动指数走势貌似背驰。抽出当中 个减息月份作

分析，其相关系数出现负值的比例约 。暗示减息时收益率好大可能波涛汹涌，有利追风逐浪的投

资者。 

 

首次减息后的债市部署（四） 

转载自 年 月 日《etnet.com》 
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综合而言，曲线正常化可利用定点收益率的变化，例如加注于短期债券以锁定高息，长期债券则可炒

作债价波幅。或透过曲线愈趋正向时，以长短利差赚取回报。久违多年的投资机会，总有策略适合不

同风险承受的投资者。 

 

除了债息曲线，债券类别有何投资机会？下期再续。 

 

共勉之。 

 

以上信息由东亚银行首席投资策略师李振豪先生提供 

****************************************** 
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