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美债长期收益率上升 旧经济股吸引力回复

货币政策与债息走势

美国债息的走势成近日左右投资市场的重要因素之一。美国总统拜登近日已签署了 1.9 万亿

美元的新一轮经济救助方案，救市资金注入实体经济，加上疫苗接种加快，经济复甦持续，

有机会推高通胀，引发十年期国债收益率上升。

美国联邦储备局在当地时间 3 月 17 公布 3 月份的议息结果，维持联邦基金利率在 0 至 0.25
厘，每月购买 1200 亿美元债券资产不变，直至实现最大就业和稳定物价等的目标取得进展

为止。反映利息走势的点阵图显示，大部分有投票的联储局官员预计到 2023 年底前不会加

息。联储局同时上调今明两年的经济增长及通胀预测，将 2021 年及 2022 年的经济增长预测

分别上调至 6.5%及 3.3%，而通胀预测则分别为 2.4%及 2%。虽然联储局主席鲍威尔已表明，

未来 2 至 3 年内经济状况具有相当大的不确定性，当局要等到通胀、就业等方面出现「实质

进展」，才会考虑收紧货币政策。但通胀预期升温，引发市场忧虑，美国 10 年期债券收益率

(图表一)于议息会议结束后升至 14 个月的高位，30 年期债券收益率(图表二)则升至 2019 年

8 月以来的高位。
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新经济股受挫

纳斯达克指数在美国 10 年期收益率于 3 月 18 日升穿 1.75 厘，创下超过 1 年新高后下跌超

过 3%收市。美国债息收益率上升为何会令科技股受压？很大部分的原因在于，通常在进行

估值计算时的折现率是参考美国 10 年期国债收益率，即是收益率越高，折现率会越高，受

评估的股票估值折让就会越大。因此债券收益率上升对一众高增长但仍未有盈利、未有股息

派发的新经济股影响甚大。再加上 2020 年在疫情底下，货币政策宽松，由市场资金炒起的

新经济股估值大多昂贵，所以当债券收益率上升时，新经济股首当其冲陷入调整。反映本港

及美国科技股走势的恒生科技指数（图表三）及纳斯达克指数（图表四）均在美国 10 年期

国债收益率上升时受压。

另外，在监管方面，内地政府落实监管、反垄断及规管网络平台后，市场要重新厘定新经济

股的估值，估值被折让在所难免。
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2020 年，全球均受到新型冠状肺炎疫情影响，经济停顿，多个国家均采取超宽松的货币政

策去维持及帮助企业渡过难关，而在低息环境下，投资者利用杠杆的手段将资金投入股市追

求回报，带动环河股市升势不止，美股更屡创新高，港股在资金追落后的情况下由年初至今

曾最多升超过 3 千点。而恒生科技指数更升至 11,001 点的历史高位。但随后在美国 10 年期

图表三

资料来源: 彭博

图表四

资料来源: 彭博
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国债收益率上升，利用杠杆的投资者在借贷成本上升下需要重新配置资产组合，资金由过热

的新经济板块流向旧经济。

投资者回归理性，引发市场资金重新布局，去年估值受压的旧经济股重新吸引投资者的注意，

如银行、中资电讯股、石油股等有股息派发的旧经济类型股份近日有资金流入。而随着疫情

的减退，本港与实体经济相关的股份，如地产股、消费娱乐、零售及餐饮等股份亦受到资金

青睐。预计今年第二季度的大市继续处于「炒股不炒市」的状态，但市场资金所炒作的股份

将会由高增长、高估值的新经济股，转为投入有增长、有股息、低估值的旧经济股。

再者，今年内地《反垄断法》的修订将加强对互联网行业的监管，新经济股或会因此继续受

压，但长远而言科技发展是必然趋势，如出现整固，调整至合理的水平后或是吸纳的好时机。

现时新型冠状疫苗的面世，接种人数增加，确诊人数下跌，但在资金面宽松的情况下，投资

者应做好资产配置，要在风险与回报之间取得平衡。

资料来源：彭博、新浪财经、中国政策门户网站、Investing.com
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