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2021 年 2 月 10 日 

上星期，拜登政府所提出的 1.9 萬億美元第三輪經濟紓困方案得到美國參議院通過，會如何

對經濟、股市、以至債市帶來影響？ 

 

上星期四，美國參議院就拜登政府所提出的 1.9 萬億美元刺激經濟方案進行辯論，在經過 15 小時馬

拉松式辯論後，參議院最終在上星期五早上進行表決，由於方案未有取得共和黨人支持，贊成和反

對票數各佔 50 票，最終由美國副總統賀錦麗投下贊成的關鍵一票，亦是她上任以來首度介入美國參

議院的表決。 

 

由於民主黨在眾議院有更大的過半數優勢，所以，當 1.9 萬億經濟紓困方案在參議院得到通過後，

市場已肯定方案亦會在眾議院得到通過。眾議院主席佩洛西向記者說，她希望眾議院能在約兩星期

時間內完成並批准該 1.9 萬億的經濟紓困法案，並將最終版本再次發送給參議院作最後通過。 
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對股市的影響 

再多的財政刺激經濟政策得到通過，對股市來說，當然是一個好消息。因為美國政府將可向失業民

眾、中小企、以至州或地方政府提供更多的援助，都有利於幫助它們對疫情展現更強和更持久的抵

抗力，這對於美國零售市道、就業市場等都有很大的幫助，這自然亦會在一定程度上反映在股市表

現上！ 

 

美股︰雖然拜登在 1 月份已提出要推出另一個 1.9 萬億美元的經濟紓困方案，相關的好消息部分在

早前的股市上升中已有所反映；但當 1.9 萬億美元經濟紓困方案在上星期正式得到參議院確認，確

實為股市帶來進一步的刺激。上星期五，受消息所刺激，美股在上星期五開市後曾錄得近 200 點的

升幅(雖然及後升幅最終收窄至不足 100 點)；整個上星期，美股升 3.8% 

 

資料來源︰彭博 

 

當拜登在 1 月份提出要推出另一個 1.9 萬億美元的經濟紓困方案後，美國國債息率出現明顯上揚的

情況。上揚的原因可能有三︰ 

一、 市場認為在拜登政府推出更多和更大規模的刺激經濟政策後，美國經濟復甦的速度將可大

幅加快，令資金由債市流向股市。 
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二、 從美國十年期國債和美國政府十年期通脹掛鈎債券孳息率差距所反映，差距由早前的 2%

進一步上升至最近的 2.2%，這反映市場認為未來十年，平均通脹將達 2.2%，認為較早前有更

大的通脹壓力。這反映在拜登政府推出更多和更大規模的刺激經濟政策下，市場已開始認為通

脹壓力將會上升、甚至有點擔心通脹會有失控的可能。 

 

美國十年期國債孳息率︰近日進一步上升至 1.15% (VS. 上年 7 月份的 0.52%) 

 

資料來源︰彭博 

 

孳息率差距(美國十年期國債孳息率 減 美國政府十年期通脹掛鈎債券孳息率) 

 

資料來源︰彭博 
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對於通脹壓力，我們認為不用太擔心，因為在過去十多年，美國、以至全球的通脹壓力都在下降中，

這主要是得益於新興市場強大的勞動力和生產力，令全球大部分工業產品整體都出現供過於求的情

況(舉例來說，中國之所以要推動一帶一路政策，部分亦都是由於中國長期存在著產能過剩的問題，

希望透過一帶一路為中國貨品開闢更多的市場)。就以美國為例，美國的消費物價指數在過去十年的

平均值只有 1.7%，而且很大部分時間都是低於 2%的。 

 

美國消費物價指數 

 

資料來源︰彭博 

 

三、 債息在近日持續錄得上升的另一個可能，就不太”正面”了！我們認為債息上升，有部分

可能是出於投資者對美國政府債務開始感到不信任，或不再接受收取太低的收益去持有美國國

債。事實上，2020 年美國政府財赤高達 3 萬億美元以上，已令美國政府債務問題變得突出。2021

年，在拜登強調持續大推刺激經濟政策下，預期美國政府的財赤規模並不可能出現明顯變小，

這將對美國政府債務帶來另一下重壓！而且，美國政府為籌措刺激經濟政策所需的資金，必然

需要在市場上大量發行新債，市場上有沒有足夠的需求吸納？將成為債息要不要再大幅上升的

一個重要因素！ 
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所以，拜登推出更多、更大規模的刺激經濟政策，並非真的沒有成本的！如果因為債務問題，令市

場對美債信心下降、債息受壓而上升，這將可對經濟和金融市場帶來反噬的效果！ 

 

重要告示及豁免責任聲明: 
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入都有可能出現增加或減少，而過去所顯示的表現數據亦並不代表未來的表現。本文的收件人如對本文所包含的任何資
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如有任何意見或查詢，請電郵至 info@asset-mg.com 與我們聯絡。 

 

資產管理集團有限公司 
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電話: (852) 3970 9595   傳真: (852) 3107 0932 
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