
美國公債殖利率曲線，特別是10年期與2年期美國公債利率的利差，於8月14日早上短暫倒掛。 截至當日下
午早些時候，利差大約為1至2個基本點。

今年更早，短天期利率（例如聯邦基金利率和3個月國庫券）與基準10年期債券的利差也曾經發生倒掛，8月
的短暫倒掛是第二次。

由於擔心即將出現經濟衰退，股市立即出現拋售潮 - 在所有總經指標中，債券市場往往比大多數其他市場更
為正確。

其中一個典型的例子：在過去九次經濟衰退中，有七次反向殖利率曲線持續很長一段時間（不只是短暫地在
一個早上！）1。

在這七個時期，美國經濟平均在倒掛後22個月陷入衰退1。

有趣的是，標準普爾500指數所代表的股票在殖利率曲線倒掛後的12個月內平均為正數1。

我們對這種情況有何看法？

我們會提醒投資人不要認為殖利率曲線的短暫倒掛必將導致經濟衰退。

景氣循環通常在政策錯誤時結束。在大多數情況下，政策錯誤是聯準會(Fed)過度積極地提高短天期利率以減
輕通膨壓力和/或抑制超額過剩。

重要的是，經濟衰退往往發生在聯邦公開市場委員會提高聯邦基金利率至高於10年期公債利率之後 - 而不是
在聯準會已經完成其升息週期後，10年期利率跌至低於2年期利率。

審視諸如1980年代中期和1990年代中期這樣的時期可能更具建設性。在1990年代中期，殖利率曲線短暫倒
掛，聯準會在接下來的四年中保持利率穩定來應對。

今年，聯準會已經降息，開始修正2018年的升息/潛在政策失誤。

這次的情況是，由於美中貿易衝突的持續不確定性已經影響市場情緒並減緩商業投資，長期利率短暫反彈至
低於2年期公債利率。重要的是，保護主義本身在歷史上曾導致缺乏效率的經濟結果，但不一定導致衰退。

更確切地說，圍繞未來貿易準則的不確定性一直使投資停滯不前。簡單來說，企業很難在不了解遊戲規則時
進行規劃。

殖利率曲線倒掛會導致經濟衰退嗎？
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資料來源：執行長雜誌、經濟分析局、Bloomberg L.P.，2019年6月30日。
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圖1：企業高階主管信心一直在下降，但尚未達到2016年的低點

圖2：資本財訂單負成長，顯示製造生產進一步疲軟

在圖1中，我們強調商業投資成長疲弱，以資本財訂單為代表，顯示商業信心轉弱。

執行長信心指數：對未來一年經濟的信心 VS. 美國資本財新訂單（不含國防，排除飛機和零件）
資本財平均年增率
        美國資本財新訂單--不含國防（排除飛機和零件） (左）
        執行長信心指數（右）

美國資本財新訂單（不含國防，排除飛機和零件）與ISM製造業生產指數
1990年11月至2019年7月
        ISM製造業生產指數 (左）
        美國資本財新訂單--不含國防（排除飛機和零件）（右）

資料來源：經濟分析局供應管理研究所、Bloomberg L.P.，2019年7月31日。

在圖2中，我們強調了ISM製造業生產指數的疲軟，ISM指數是未來經濟活動的領先指標（低於50顯示收縮）
，因為資本財訂單下降。
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投資附帶風險，投資標的及投資地區可能之風險如市場（政治、經濟、社會變動、匯率、利率、股價、指數
或其他標的資產之價格波動）風險、流動性風險、信用風險、產業景氣循環變動、證券相關商品交易、法令
、貨幣、流動性不足等風險。且基金交易係以長期投資為目的，不宜期待於短期內獲取高收益，投資人宜明
辨風險，謹慎投資。詳情請參閱基金公開說明書或投資人須知。本文提及之經濟走勢預測不必然代表基金之
績效，基金投資風險請詳閱基金公開說明書。

景順投信　獨立經營管理
景順證券投資信託股份有限公司
11047台北市松智路1號22樓
客服專線:0800-045-066
網址:www.invesco.com.tw  

1 Bloomberg L.P.，截至2019年8月14日。經濟衰退由國家經濟研究局（NBER）定義。

我們認為，投資人的一線希望是，美國目前的麻煩主要是自己造成的，去年聯準會採取緊縮貨幣政策的結果
以及川普政府的貿易政策缺乏清晰度，因此目前聯準會已放棄了緊縮政策。

目前所有的目光都集中在政府部門，因為我們認為仍有時間介入這一次的慢速事故並避免經濟衰退。

對投資有何影響？

政策的不確定性通常是市場下跌的起源。短期之內，我們認為在較長天期的債券、低波動率投資策略及防禦
性較高的類股可能表現領先。

最終，我們認為更為顯著的下跌可能導致美國政策制定者採取行動抵消當前貿易衝突的影響。

以我們的觀點看來，美國在中美貿易衝突中「獲勝」是不太可能的，希望美國能夠認識到這一點，這可能會
促使政府豎起白旗並避免進一步造成自我傷害，也許是通過接受中國的輕微讓步達成協議。

我們也預期聯準會將透過進一步的降息和其他政策調整作出相應的回應。

在這種環境下，我們認為經濟衰退的可能性有所增加，但我們的基本情境仍是處於經濟成長放緩的環境中，
全球各國貨幣政策基本上是寬鬆的。

通常這對於長期成長型公司和信貸是正向的環境。重要的是，我們注意到目前為止，美國信貸市場基本上表
現良好，美元並沒有顯著走強。

我們認為上述兩項條件都對投資人有利，相信波動性能為有選擇性和判斷力的投資人創造機會。


