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2021 年 1 月 11 日 

上星期，美国国债孳息率升穿 1%心理关口，投资者绝对要加以留意！ 

受到美国参议院议席补选的结果所影响(民主党全胜两个补选的议席)，市场预期拜登政府将可大幅增

加更多的经济纾困方案，市场认为这将可令经济复苏速度加快，刺激资金进一步由国债市场流出、

令国债孳息率受压上升。 

美国十年期国债孳息率︰上星期升穿 1%，并最终上升至 1.11% 

 
数据源︰彭博 
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虽然市场普遍认为国债孳息率上升是因为市场对经济前景转趋更乐观、因而令资金从较低风险的债

市流向较高风险的股市 

但如我们早前所作出的警告一样，投资者亦不可忽略国债孳息率上升有可能是反映市场对美国政府

财政、以至偿债能力的信心下降。因为在疫情的影响下，上年美国政府已创出高达 3 万亿美元的财

政赤字，如果拜登政府如现时市场预期般再大幅增加经济纾困方案，今年美国政府的财赤预期将不

会有甚么重大明显的改善，变相令本已严重的美国政府债务问题变得更加严重。 

 

美国政府财政赤字︰受疫情所打撃，上年大幅增加至 3 万亿美元 

 
数据源︰彭博 
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美国政府总债务︰若拜登政府如现时市场预期般再大幅增加经济纾困方案的话，总债务随时在 2021

年就会升穿 30 万亿美元(这代表才四年时间，美国政府债务就再次增加了 10 万亿美元) 

 
数据源︰彭博 

过去几个月美元持续走弱，有可能反映投资者对美元资产的信心正持续下降 

过去几个月美元持续走弱，可能已是市场给与大家的一个讯号，反映市场开始对美元资产没有过去

般有绝对的信心。而根据最新公布的数据所反映，美元占全球财政储备的比率，亦进一步录得下降

(2020 年第三季度为 60.4%，而 2020 年第二季度为 61.2%)。 

美元占全球财政储备的比率 

 
数据源︰彭博 
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若投资者对美国政府财政的担忧增加，美元或美债随时出现更大、以至失控的下挫 

较年长的投资者应该还记得，早年欧元区曾因政府和银行间债务问题严重而出现债务危机。虽然我

们不相信在短期内美国会出现近似的危机，但一旦因投资者信心持续下降至令债息进一步大幅上升

的话，我们相信必定对现时”牛气冲天”的股市带来重大的痛撃。 
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