
 

   

〔投資研究報告〕 

 

失寵的避險王： 

美國長天期公債為何愈來愈像風險資產？ 

目錄 

一、 不怕利率高，就怕「像股票一樣抖」 

二、 核心機制：長債避險功能來自「股債負相關」 

三、 關鍵變因一：財政赤字與國債供給成為「結構性賣壓」 

四、 關鍵變因二：海外官方買盤角色退場 

五、 關鍵變因三：股債負相關鬆動，資產配置模型被迫重寫 

 

2026/1/8 

 

本內容謹提供參考並不得任意轉載，投資人於決策時應審慎衡量本身風險，新光投顧恕不負任何法律責任，亦不做任何保證。 



 

 

  

  

    

投 資 研 究 報 告  

本內容謹提供參考並不得任意轉載，投資人於決策時應審慎衡量本身風險，新光投顧恕不負任何法律責任，亦不做任何保證。 

當「最安全的資產」開始嚇人 
2026/1/8 新光投顧 

 

過去四十年，投資人相信一條簡單但好用的經驗法則：股市跌，美國長天期公債多半

漲；股市慌，長債提供喘息。這套邏輯支撐了「60/40」、風險平價、目標波動等一

整套資產配置模型。 

 

但如今，長天期公債的殖利率在高檔反覆震盪，價格波動度卻日益接近風險資產；更

麻煩的是，當股市修正時，債市避險效果顯著下降，甚至出現「股債同跌」的尷尬場

景。重複發生的事件，已然預示著一場結構性轉變：美國長債正在失去它的避險功

能。 
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一、 不怕利率高，就怕「像股票一樣抖」 

 

先把現象拆開來看： 

 

1. 殖利率高檔震盪：代表市場對通膨、成長、財政與政策利率的路徑分歧更大，

長端價格被反覆重估。 

 

2. 長債價格波動度上升：長天期債券週期長，對利率變動極敏感。當利率不確定

性上升，長債的「槓桿」本質會被放大。 

 

3. 避險效果下降：避險不是看報酬多寡，而是看「在風險資產下跌時，能否穩定

提供對沖」。當長債自身變成波動來源，它就不再是保險，而是另一個需要被

保險的部位。 
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換句話說：問題不只是「利率更高」，而是長債的風險因子正在改變——從

「景氣下行對沖」逐步轉向「通膨與財政風險載體」。 

 

二、 核心機制：長債避險功能來自「股債負相關」 

 

長債之所以能避險，是因為在典型的景氣衰退或風險事件中： 

 

• 風險偏好崩落 → 資金湧向安全資產 → 債券價格上漲 

• 成長下修 → 市場預期降息 → 長端利率下行 → 長債上漲 

 

這一切要成立，關鍵在於：市場把主要風險定義為「成長風險」，而不是「通

膨風險」或「財政可持續性風險」。 

 

一旦主導風險換人當家，股債關係就會改寫：若股市下跌是因為通膨黏著、利

率需要更高更久，或赤字擴大推升期限溢酬，那麼債券不但不會漲，還可能跟

著跌。 

 

三、 關鍵變因一：財政赤字與國債供給成為「結構性賣壓」 

 

過去談長債，市場關注的是聯準會利率路徑；現在，長端的另一個主角抬頭：

供給。 

 

當財政赤字長期化，政府必須持續大量發債。這帶來三層影響： 

 

(1) 供給不是一次性，而是「長期、可預期、且難逆轉」 

 

市場能消化短期的意外；更難消化的是「確定會很多、而且會很久」。供給的

長期化，等同於把長債變成需要市場不斷吸收的商品，而不是自然稀缺的安全

資產。 

 

(2) 期限溢酬上升：投資人要求更高報酬才願意持有長天期債券 

 

長債利率可以拆成兩部分： 
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• 對未來短期利率的預期 

• 期限溢酬（拿更久期限風險的補償） 

 

當供給增加、通膨與政策不確定性提高、以及市場對財政前景更敏感時，期限

溢酬上升就會成為長端利率的結構性推力。此時即使市場開始預期未來降息，

長端也未必如以往那樣大幅下行——避險力量被削弱。 

 

(3) 市場承接能力是有限的：交易中介的「資產負債表稀缺」 

在監管與資本約束下，主要交易商的槓桿與庫存承接能力有限。當國債供給放

大，市場更依賴價格（也就是更高利率、更大波動）來「清庫存」。長債於是

更像風險資產：靠波動來完成出清。 

 

四、 關鍵變因二：海外官方買盤角色退場 

 

長債過去的另一道底氣，是海外官方部門（央行、主權機構）長期的結構性需

求： 

 

• 外匯存底配置 

• 貿易順差回流 

• 對美元資產的安全偏好 

 

但這條需求曲線正在變得更平、更不穩定： 

 

1. 美元資產的「必要性」下降：部分國家外匯管理與資產配置更分散，對單一長

端美債的依賴降低。 

 

2. 匯率避險成本改變吸引力：對很多非美元投資人而言，買長債不只看票息，還

要看避險後的實得報酬；當避險成本偏高或波動加劇，長債的相對吸引力下

降。 

 

3. 地緣政治與金融安全考量：官方部門更在意流動性與可控性，配置行為可能更

偏向「短天期、易調整」而非長天期承諾。 
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結果是：長債失去一批穩定的、價格不敏感的買家。當「不在乎短期波動的長

線買盤」縮小，市場就更容易被槓桿資金、情緒與技術性因素主導，波動自然

上升。 

 

五、 關鍵變因三：股債負相關鬆動，資產配置模型被迫重寫 

 

資產配置模型多半把股債相關性視為相對穩定的統計性質；但現實是，相關性

是「制度與通膨環境的產物」。 

 

當宏觀世界從「低通膨、央行可快速救市」轉向「通膨尾部風險仍在、財政供

給上升、央行縮表」，股債負相關就不再是自然法則，而是情境變數。 

 

這會帶來三個直接後果： 

 

(1) 「60/40」不再天然平滑 

配置的精髓不是平均，而是互補。當股票下跌、債券卻不漲，40 的那一部分不

再像避震器，而像第二顆輪胎也在漏氣。 

 

(2) 風險平價（Risk Parity）與目標波動策略更脆弱 

這些策略往往以債券作為低波動資產，並用槓桿放大其權重。若長債波動上

升、且在壓力情境中無法對沖股票，等同於把槓桿加在一個「會跟著股票一起

跌」的部位上，尾部風險上升。 

 

(3) 對沖資產的候選名單必須擴充 

 

投資組合需要新的保險： 

• 以「通膨對沖」為核心的配置（部分商品、通膨連結債、具有定價權的股票因

子） 

• 以「極端風險」為核心的工具（波動度策略、選擇權保護、趨勢追蹤） 

• 以「短天期」替代「長天期」的利率曝險管理（把防守從長端移到更可控的利

率段） 

 

重點不是宣判長債無用，而是承認：長債不再是唯一、也不再是最可靠的避險

資產。 
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結論：長債信用還在，但已失去「情境優勢」 

 

美國長天期公債仍是全球最深、最流動的市場之一；它的「信用」並未憑空消失。它

真正失去的，是過去那種幾乎自動生效的避險地位——那是建立在低通膨、赤字壓力

較小、海外官方買盤強、以及央行能果斷降息救市的時代結構上。 

 

當財政供給成為結構性賣壓、海外官方買盤退場、期限溢酬更敏感、股債負相關鬆

動，長債就從「保險」變成「需要定價的風險」。 

 

投資人若仍用舊世界的直覺管理新世界的風險，最大的危險不是賠錢，而是——在真

正需要避險的那一刻，才發現手上的避險工具已經換了性格，反咬一口。 

 

點我加入新光證券官方 Line 帳號，每週第一時間收到新光投顧免費總經、產經報告 

https://lin.ee/tlSnkM5

