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▪ 美联储虽维持利率不变，但内部意见分歧：美联储

维持利率在3.50%至3.75%不变，但其中三位地区联

储银行总裁投下反对票并主张加息，反映美国通胀

连续5年高于2%目标的情况下，更多决策者倾向收紧

货币政策。最新利率期货显示，交易员料10月加息

机率接近九成

▪ 多重宏观经济因素为美债息带来结构性支持：人工

智能引发的资本狂热、贸易壁垒带来的通胀隐忧，

以及赤字财政导致的美债充斥市场，共同推高了长

期名义收益率，并对整体金融环境与借贷成本带来

了持续的紧缩压力

▪ 面对债息上升，债券部署应保持多元化：美联储议

息后美债息普遍向上，其中30年期债息升至2007年7

月以来高位5.2%。预料成熟市场长债或持续波动，

资金继续寻求收益率较高的资产。债券部署方面，

应保持较短存续期以降低利率续升的冲击。此外，

亦可考虑以亚洲高收益债、新兴市场债及浮息证券

化信用债降低美债利率波动的影响
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通胀重塑全球主要央行的利率决策

全球主要央行正处于复杂多变的货币政策环境。在2024

年至2025年期间，全球货币市场的主旋律是「同步宽

松」。美联储、欧洲央行与英伦银行皆在通胀似乎回落

至目标之际减息。然而，受中东战事影响，今年全球能

源市场受到巨大冲击，通胀再次升温，迫使利率决策者

重新评估原本在一年前已在进行的减息周期。通胀前景

重塑全球主要央行的利率决策，有些央行启动加息，有

些在内部意见分歧下选择按兵不动，亦有央行在经历多

年的超宽松政策后持续紧缩。
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主要央行政策利率走势

资料来源：彭博，截至2026年7月30日
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美联储内部意见分歧，鹰派势力抬头

联邦公开市场委员会(FOMC)在7月议息会议以9票对3票通

过，将联邦基金利率目标区间维持在3.5%至3.75%。委员

中包括达拉斯联储银行总裁Lorie Logan、克里夫兰联储

银行总裁Beth Hammack，以及明尼阿波利斯联储银行总

裁Neel Kashkari皆投下反对票，主张加息25个基点。这

些委员先前曾明确表示，需要提高利率以应对通胀，因

为通胀率已连续五年多高于美联储2%的目标。

面对美联储内部出现意见分歧，美联储主席沃什未有明

确透露利率政策的走向，但重申局方对抗通胀的承诺，

他表示6月核心消费物价指数(CPI)数据，并没有对7月议

息结果造成太大影响，局方将在未来一段时间、即直至

下一次货币政策会议期间，继续观察通胀数据，暗示局

方不会就单次数据变化进行太大考虑。

根据利率期货显示，美联储10月加息机率超过九成，除

非未来通胀进一步放缓或就业市场出现转弱迹象，否则

美国今年仍有较大机会加息。
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利率期货反映市场对联邦基金利率的预测
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多重宏观经济因素为美债息带来结构性支持

除通胀因素之外，美债息上升是多重宏观经济因素交织

而成，主要由供求关系失衡以及市场对利率走势的重新

定价所驱动。首先，人工智能产业的爆发性扩张带动了

企业对数据中心、电力基础设施和算力设备的巨额资本

支出，而这种庞大的实体投资不仅短期内推动了强劲的

经济需求，亦促使企业与科技巨头大幅增加发债融资，

从而在生产力全面提升前率先推升通胀与借贷成本。

其次，地缘政治与贸易摩擦加剧了全球供应链的碎片

化，关税政策和贸易壁垒直接推高进口商品成本，进一

步增强了黏性通胀压力，迫使美联储不得不将高利率维

持更长时间甚至降低减息预期。

最后，政府财政扩张形成了关键的结构性冲击，政府持

续扩大财政赤字意味着财政部必须大量发行新的美债以

筹集资金。在国债供给过剩而海外买家需求趋缓的供需

失衡下，市场投资者要求更高的「期限溢价」作为承担

长年期利率风险的补偿。综合而言，AI引发的资本狂

热、贸易壁垒带来的通胀隐忧，以及赤字财政导致的美

债充斥市场，共同推高了长期名义收益率，并对整体金

融环境与借贷成本带来了持续的紧缩压力。

债券部署应保持多元化

美联储议息后美债息普遍向上，其中30年期债息升至

2007年7月以来高位5.2%，而短年期债息升幅则较少。预

料成熟市场长债或持续波动，资金继续寻求收益率较高

的资产。债券部署方面，应保持较短存续期以降低利率

续升的冲击。此外，亦可考虑以亚洲高收益债、新兴市

场债及浮息证券化信用债降低美债利率波动的影响。
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环球主权债表现回顾
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主权债指数
指数表现 (%)

1M 3M 6M
年初
至今

彭博内地国债总回报指数
(人民币计价)

0.3 0.9 1.7 2.1

彭博新兴市场本币政府债券总回报指数
(一篮子非美元货币计价)

0.4 0.9 1.0 2.1

彭博新兴市场美元综合债券总回报指数
(美元计价)

-0.4 1.7 1.7 1.6

彭博美国抗通胀债券总回报指数
(美元计价)

-1.1 0.1 0.5 0.9

彭博澳大利亚国债总回报指数
(澳元计价)

-0.6 -0.8 0.3 0.6

彭博美国按揭抵押证券总回报指数
(美元计价)

-1.0 -0.5 -0.4 0.0

彭博欧洲综合国债总回报指数
(欧元计价)

-1.5 0.0 -0.9 -0.3

彭博美国国债总回报指数
(美元计价)

-0.9 -0.5 -0.5 -0.6

彭博新兴市场亚洲主权债总回报指数
(美元计价)

-1.7 -0.9 -1.0 -1.1

彭博日本国债总回报指数
(日元计价)

-0.3 -0.9 -2.0 -3.2

资料来源：彭博，截至2026年7月30日
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