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10 年期美債息率展望 
市場憧憬美國經濟復甦，通脹重臨，美國債券息率近期持續上升，其中的美國 10年期債券息率

攀升至最高 1.626%。投資者改向對經濟周期較敏感的股份，拋售之前累積升幅巨大的科技股，令到
納指在 2月中見頂之後持續下跌，以 2月 16日高位 14175與 3月 5日低位 12397比較，短短半個月
的累積跌幅超過 12.5%。今期專題報告將從中線的角度分析 10 年期美債息率(下簡稱“息率“)的走勢，
從而評估美國利率未來的大方向。 

年線圖MACD在背馳下發出買入訊號 

先從年線圖着手，息率在 1981年 15.84%見大頂，然後步入熊市，最低跌至 2020年的 0.398%，
整個熊市維持長達 39年，見圖一。值得留意的是，息率由年頭至今持續上升，促使 MACD在底背馳
的情況下回復買入訊號，具有長線見底的意味。換言之，去年低位 0.398%有條件成為一個長期底部。
20年平均線扮演長期好淡分水嶺的角色，其位置今年大約在 2.9%，假如息率日後將此確切升穿的話，
利率長期向上的趨勢將獲得確認。 

從長線循環周期的角度看，筆者在月線圖上找到兩個不同長度的循環低位周期，分別是平均 151
個月及平均 108個月，見圖二。由 2008年 12月低位 2.038%起計，151個月之後是今年 7月；無獨有
偶，由 2012年 7月低位 1.394%起計，108個月之後同樣是今年 7月。如果這兩個周期並非提早在去
年 3月的 0.398%見底的話，則預期今年年中之後是息率開展中期升浪的起步點。 

單從以上兩方面觀察，息率已具備中長線見底回升的條件。 
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息率在木星處於魔羯座尾段見底 

以長線星象周期分析，若要以星象周期分析較長線的走勢，一般會從兩方面出發：一為外行星的

「恆星周期」(Sidereal Cycles)；另一則為外行星之間的「合相周期」(Synodic Cycles)。「恆星周期」是
指行星圍繞「黃道 12 星座」一週所花的時間，例如木星(Jupiter)花 11.86 年圍繞「黃道 12 星座」一
週，所以「木星周期」就是 11.86年的周期，而土星周期的長度就是 29.45年，如此類推。「合相周期」
就是兩顆行星之間由零度「合相」至下一次零度「合相」所花的時間，例如土星與天王星的「合相周

期」長度是 45.34年，亦即是說，恆指在 2月 18日「土天刑」當日的 31138見頂，而對上一次相同
的「土天刑」就在大約 45年之前發生。 

今次分析息率的長期走勢，筆者利用了日心(Heliocentric，從太陽的角度看)木星的「恆星周期」。
在圖三左上角的細圖內，下方的占星學符號是「黃道 12星座」，由最左方的白羊座(Aries)開始，經過
金牛、雙子…..直至最後回到白羊座為止。上方的「曲線」是統計木星處於某一個星座時，息率以往
普遍的表現如何，例如在(日心)木星進入白羊座之後，「曲線」向上發展，表示息率傾向上升。 

圖中螢光標示的部份是(日心)木星處於魔羯座(Capricorn)尾段至水瓶座(Aquarius)初段的時間窗，
亦即息率以往經常中線見底回升的時機。(日心)木星在去年 10 月中進入水瓶座，所以這個時間窗就
大約是去年的下半年。實際市況顯示，息率在 2020年 3月 9日的 0.398%見大底，然後在 8月 6 日形
成次一級的浪底 0.504%，之後就展開升浪至今。 

圖三桃紅色部份的「預測曲線」對應上述的螢光標示範圍(木星在魔羯座尾段至水瓶座初段)。觀
乎 1940年至今的走勢中，除了 1985年的「預測曲線」底部未能對應息率見底回升之外，其餘的都與
息率的實際走勢一致：一起見底上升或大幅反彈，見箭頭所指的位置。由此可見，去年 8 月的底部
0.504就是息率以往在「木入水瓶」前後形成的重要周期底部，同時亦表示 2020年 3月 9日的 0.398%
很有可能是一個長期底部。
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息率在年中之後料再展升浪 

以周線圖的走勢分析，息率由去年 8月至今已上升了 30個星期，而 14星期 RSI亦由當時 33的
水平一直上升至現時大約在 80 的水平，反映息率已十分超買，調整隨時出現，見圖四。不過，RSI
目前只是超買而沒有任何頂背馳，以往所見，息率通常會上升至 RSI出現雙頂背馳之後，才會以較重
要的頂部回落，反映息率在未來一段時間內仍會反覆向上，直至 RSI在超買區呈現雙頂，以至三頂背
馳為止。 

配合中線循環周期分析，息率有一個平均長度為 195星期的循環低位周期，並可細分為三個次一
級的循環周期，平均佔 65 星期。去年 3 月低位 0.398%就是平均 195 星期的循環低位周期或平均 65
星期的循環低位周期的見底時機。未來一個 65星期循環低位理論上會在今年 6月中出現，表示息率
在第二季應該會遇上回吐壓力。 

進一步觀察，息率的各個明顯高位之間，存在一個平均長度為 77星期的循環高位周期，由 2019
年 8月初的頂部 1.971%起計，77星期之後大約是今年的 4月尾，表示息率在未來一個半月的時間內
仍可以反覆上升，直至周期見頂為止。之後預期會展開一個半至兩個月的調整，直至平均 65 星期循
環低位在 6月中前後發揮見底作用為止。 

值得留意的是，息率由 0.398%底部上升至今，暫時只有三個浪的結構，所以未來數月的發展對
於中期去向甚具啟示性。假設息率在 4月尾見頂回落，然後在 6月中見底，之後如果上破 4月尾所形
成的頂部的話，整組升浪就是五個浪的結構。由重要底部以五個浪姿態上升，往往就是牛市的開端，

見情景一。類近的情況，可參考 2017年 9月見底之後的走勢，即情景一標示的位置。 

相反，6月中之後，息率如果未能上破 4月尾的頂部，反而掉頭跌穿 6月中的底部，則表示由 0.398%
上升至今只是三個浪的反彈結構，而息率已長期見底的估計亦無法成立，見情景二。 
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息率以 ABC浪完成熊市 

最後，以波浪形態分析，由 1981年大頂 15.84%開始的下跌浪，可以在季線圖上發現到一組「之
字形」(Zigzag)的調整浪結構，其中的A浪以五個次級浪由 15.84%下跌至 1993年 10月的 5.143%，見
圖五。其後的 B浪以「不規則形」(Irregular)方式反彈至 2000年 1月的 6.834%；C浪然後以類似「下
降平行通道」的方式下跌至 2020年 3月的 0.398%見底，其下跌過程可細分為五個次級浪結構。 

以比率計算，由 6.834%開始的 C浪若為A浪的 0.618倍長度，見底目標 0.223%。另外，由 2018
年 10月高位 3.248%開始的 C浪(5)若為C浪(3)長度的 0.764倍，見底目標為 0.252%，兩者皆與去年 3
月的底部 0.398%極接近，表示整組ABC 浪結構有條件就此結束，目前是長期牛市的起步階段。 

值得一提的是，當處於牛市時，息率會持續挑戰 20季保力加通道上限線，而沒有考驗或下破通
道下限線；相反而言，當進入熊市時，息率持續下試或下破通道下限線，即使曾經升抵通道上限線，

也會迅速掉頭下跌，從沒有確切升穿過上限線阻力高收。上限線目前大約在 3.40%的水平橫移，日後
如果息率將此確切升穿，由熊轉牛的形勢將會相當明確。 

息率目前處於(3)浪升勢 

短線結構方面，由 0.398%底部上升至今，在日線圖上呈現出(1)、(2)、1、2、3 浪的結構，見圖
六。有見及平均 77星期的循環高位周期理論上會在 4月尾見頂，相信經過(3)浪 4的調整之後，息率
會以(3)浪 5姿態上升，直至周期產生見頂效應為止。 

4月尾至 6月中相信是(4)浪調整展開的時間窗，其後將藉着平均 65星期循環低位周期見底而展
開(5)浪上升。假如息率最終真的以五個浪的結構上升，則會構成高一級的 I 浪，並為美國利率走出長
期谷底埋下伏線。 

-完- 


