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報刊專欄 
 

 

 

 

 

美國 10 年期國債收益率近日徘徊在 4.8 至 5.0%之間，配合上週分析，整體正朝向「熊式走峭（Bear 

steepening）」狀態發展。根據歷史數據，走峭將會出現 4 個階段，首 2 個階段在上週已與諸君分享，

有興趣者可重溫內文。 

 

第 3 階段是一種當曲線趨向平坦，預測長息較短息變化幅度更大的投資策略。簡單而言，套用今天高

息環境，以 2 及 10 年期債息作為短及長息代表，在加息尾聲時，對聯邦利率較敏感的 2 年期債息將

被錨定，但聯邦利率與 10 年期息差仍然偏高情況下，投資者將加速沽出長債同時投入短債，套息交

易驅使 10 年期以上債息飆升。好比上週提出的蹺蹺板概念，當支點愈接近施力點，愈需要加壓才能

平均抗力點一端。過去 1 季支點已由 5年期推前至 1 年期，反映市場正更大力透過套息交易側重於短

債（2 年期以下）以平衡組合風險。 

 

以史為鑒，根據過去 30 年數據，美國曾出現 4 次加息週期，抽取利率見頂前 2 個月和之後第 1 次減

息為觀察期（簡稱「期間」），及 2 減去 10 年期國債收益率差距（簡稱「息差」）作分析。數據顯

示，息差 4 次有 3 次正值，整體平均約 42 點子，反映曲線趨向正常化。而且加息尾聲時，息差上升

從不缺席，今天只是歷史重演。 

 

另外，曲線倒掛並非常見，4 次週期共 47 個月數據中只佔 38%。再觀察熊市走峭狀態，整體佔比近

63%，而且 4 次週期皆以不同程度呈現，反映週期中普遍出現「熊市走峭」。當中以 2000 年對現時

最有啟示性，包括期間息差變化幅度最大，期間倒掛及熊市走峭佔比高見90%，當然「科技創新」掛

帥的經濟增長與今天情況更是不謀而合。 

 

最後，同樣數據中抽取息差負值維持長逾 1 個月作為案例，剔除今次數據後只有 3 次，當中最長維持

10 個月，最小值報負 50.7 點子。今次案例仍未完結，截至 9 月已維持 15 個月，最小值報負 106.30

點子，兩項數據都打破歷史紀錄。就算包括今次數據，整體息差負值佔比都只有11%，凸顯近月債市

波動更非比尋常。 

 

綜合而言，預測由 10 年期以上債息上升帶動曲線正常化過程將會持續，而且其震撼性將較過去 30年

更高，以對沖利率風險為主並賺取穩定回報的熊市走峭策略值得投資者參考。直到曲線漸見平坦並維

「熊式走峭」主導債市（下） 
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持一段時間，債市才會漸趨平穩，相信最早會在明年第 2 季之後才會出現。何時及什麼是第 4 階段？

本章節在日後會適時分享分析內容。 

 

共勉之。 

 

以上資訊由東亞銀行首席投資策略師李振豪先生提供 
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