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•指的是長期利率低於短期利率的情況。

• 通常情況下，長期投資應當獲得更高的回報，因為投資者願意承擔更

多風險並將資金鎖定在更長時間內。但當短期利率高於長期利率時，

出現了利率倒掛，這種情況可能表明市場對未來經濟前景持悲觀態度。

• 短期利率 、 長期利率

• 一般美國採用2年期和10年期殖利率代表。
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一、何謂殖利率倒掛
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一、利率期限結構

短期 < 中期 < 長期利率

短期 > 中期 > 長期利率
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二、利率期限結構_三大理論

預期理論

• 假定債券投資者對於不同到期期限的債券沒有特別的偏好，因此如果某債券的預期回報率低於到期期限

不同的其他債券，投資者就不會持有這種債券。

具有這種特點的債券被稱為完全替代品。

市場分割理論

• 分割市場理論將不同到期期限的債券市場看做完全獨立和相互分割的。到期期限不同的每種債券的利率

取決於該債券的供給與需求，其他到期期限的債券的預期回報率對此毫無影響。

不同到期期限的債券根本無法相互替代。

流動性溢價理論：

• 流動性溢價理論是預期理論與分割市場理論結合的產物。它認為長期債權的利率應當等於長期債權到期

之前預期短期利率的平均值與隨債券供求狀況變動而變動的流動性溢價之和。

不同到期期限的債券是可以相互替代的。
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• 利率倒掛通常會引發關注，因為它可能是經濟衰退的先兆。經濟衰退可能導致中央銀行

降低短期利率以刺激經濟復蘇，但同時市場對未來前景不夠樂觀，因此長期利率保持較

低水準。

• 此時銀行較願意投資短期資產而非長期資產，代表銀行預期未來經濟前景不佳。

美國歷史上10年期公債收益率低於2年期公債收益率時，經濟衰退都會在1至2年內發生。

• 所以當利率倒掛發生時，代表未來經濟成長趨緩，通貨膨脹下降甚至可能會有經濟衰退。

政府和投資人通常會密切關注利率曲線的變化。

• 要注意的是，利率倒掛並不總是導致衰退，而只是一個可能的經濟預警指標之一。經濟

狀況複雜多變，需要綜合考慮其他經濟指標和因素來全面評估經濟的健康狀況。
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三、殖利率倒掛的原因
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四、歷史上殖利率倒掛現象

※統計 55 個美國政府公債長短天期利差，計算有多少個利差出現倒掛（翻負）的比率 資料來源：財經M平方
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四、殖利率倒掛 VS SP500

2000年
網路泡沫

2008年
金融風暴

2020年後
新冠疫情

資料來源：財經M平方
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• 美債殖利率曲線持續倒掛，但利差已收斂(-0.15%)，市場對經濟衰退的疑慮緩解。

Fed預估2023年GDP成長率2.1%，2024年成長率1.5%；Fed經濟幕僚預估經濟將會放緩。

• 美國債信面臨財政惡化、高負債、政治對峙等風險。

8/1，惠譽調降美國信評(AAA → AA+)：財政惡化、高負債、政治治理惡化。

9/30，國會通過臨時撥款法案避免政府關門，聯邦政府得以運作到11/17前。政府關門風險仍在。

• 美債殖利率攀高，恐衝擊Fed實現經濟軟著陸的希望。10年債殖利率最高5%，2007年以來首見。

• Fed預期利率可能更高、高利率時間可能更久。

• Fed持續縮表；即便明年開始降息，縮表亦可能繼續。

• 財政赤字持續擴大，未來5年估計增加8.7兆美元。政府擴大發債因應。

• 政府負債規模高達33兆美元，每年利率支出壓力沉重。

• 過度升息恐造成經濟不必要的額外傷害(經濟萎縮、失業率攀升、金融穩定風險)。

9

五、後勢觀察重點

結論：美債殖利率曲線倒掛情況收斂，經濟衰退擔憂緩解
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六、期貨交易策略_公債期貨比值/價差圖

比值R = 10Y價格 / 2Y價格

2000-2023年

約略在1-1.3之間
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六、期貨交易策略_建置原理

合約規格：10Y ：10萬美元 / 2Y：20萬美元

※定義比值R = 10Y價格 / 2Y 價格

策略建置原理

比值R

※高估時 賣10年債2口+買2年債1口

持平 平倉

※低估時 買10年債2口+賣2年債1口


