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➢ 现时美国国债息率接近过去几个月横行区间底部，

不算吸引。美国最新就业报告不及预期，刺激避险

需求为美债带来支持，但市场仍关注美国关税政策

如何影响通胀前景，而特朗普减税方案将令美国财

政赤字扩大，促使当局往后或需加大发债规模以应

付庞大开支，料10年美债息续于4.1-4.6%区间上落

➢ 欧央行减息周期或已告结束，使欧元区主权债上升

空间受限。而欧元未来再进一步升值的潜力料较年

初少，兑换欧元以投资欧债将较难再享有因汇价大

幅上升而带来的额外回报。预期欧美指标债券利率

未来将窄幅上落，对已发展国家主权债的看法由正

面转为中性

➢ 资金持续流入新兴市场债市。美债息继续窄幅整

固，利好环球及新兴市场债等注重收益的部署。新

兴市场美元债收益率较美国国债及美元投资级别企

业债吸引，而区内主要国家经济前景均维持稳定，

将支持相关主权债券表现，我们对新兴市场债的看

法由中性上调至正面
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料美债息将继续区间上落

美国公布的7月份就业报告不及预期，并下修此前两个

月的非农就业数据，令投资者风险胃纳急降，美国10

年债息于数据出炉当日回落逾10个基点，带动债价上

升。关税对经济影响若逐渐浮现，市场避险需求将为

美国国债带来支持。

然而，市场仍关注关税政策如何影响通胀前景。美国6

月份CPI及PCE物价指数同比变幅延续5月回升势头，而

美联储主席鲍威尔最近亦在刚结束的议息会后提到未

来公布的通胀数据将反映更多关税影响，假如美国通

胀数字未来两个月出现较大幅度反弹，料将改变市场

对美联储货币政策走向的看法。

另一方面，美国总统特朗普在7月初正式把「大而美」

法案签署成法律，主要内容包括减税、削减医疗保险

支出、增加军事和边境安全费用等。美国国会预算办

公室最新评估这项法案未来十年将令美国财政赤字增

加约3.4万亿美元，促使当局往后或需扩大发债规模以

应付庞大开支，同时亦加剧市场对美国债务问题的忧

虑，美国财政部于7月底已宣布上调第三季净借款预测

至1万亿美元，美债供应增加料对债息构成压力。

综合各项因素，我们预计10年期美债息将继续于4.1%

至4.6%上落，现时4.25%接近4月中开始形成的横行区

间底部，息率水平不算吸引。
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资料来源：彭博，截至2025年8月8日

预计10年期美债息续于区间上落

美国10年期债息

%



欧央行减息周期或已完结，限制欧债上升空间

今年以来，欧元兑美元升逾1成，带动欧债(以美元计

价的回报)表现大幅跑赢美债，但若撇除货币升值因

素，彭博欧元综合政府债券指数基本持平，主要因为

作为欧洲最大经济体的德国通过了大幅增加国防和基

础设施开支的财政方案，驱使德政府未来可能需加大

发债规模，导致德国国债收益率上升。最近，欧美宣

布达成贸易框架协议，市场憧憬双方贸易不确定性可

望消除，增强对欧央行减息周期结束预期，使欧元区

主权债上升空间受限。而欧元经过一轮升势后，在欧

盟出口及经济将受负面影响的情况下，未来再进一步

升值的潜力料较年初少，相信对于兑换欧元以投资欧

债的投资者来说，将较难再享有因汇价大幅上升而带

来的额外回报。总括而言，我们预期欧美指标债券利

率未来将继续窄幅区间上落，故对已发展国家主权债

的看法由正面转为中性，表现将与大市同步。
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资料来源：彭博，截至2025年8月7日

今年欧元政府债回报主要来自汇价升值

彭博欧元综合政府债券指数

回报(%)

彭博欧元综合政府债券指数(以美元计价)
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资金持续流入新兴市场债市

美国国债息率继续窄幅整固，利好环球及新兴市场债

等注重收益的部署，我们对新兴市场债包括亚洲区的

看法更趋正面。从资金流向来看，随着美元不断走

低，4月中以来资金持续流入新兴市场债券，净流入力

度为近两年半以来最大，反映各地资金正寻求较高收

益的投资机会。美元下跌亦降低包括政府及企业等新

兴市场债券发行人偿还美元债务的成本，有助提升它

们的现金流。

事实上，新兴市场美元债市主要地区经济前景均维持

稳定。其中沙特阿拉伯拥有稳健的财政基本面，包括

大量金融储备及相对较低的公共债务水平，现时当地

政府正在进行改革以减少对石油收入的依赖，料将有

助进一步加强其信用状况。而中国一直具有庞大而多

元化的经济、相对主权评级接近国家较稳健的经济增

长前景及强劲的外部融资能力，支持其较高的评级。
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资料来源：美银美林，截至2025年8月1日

美元走弱支持资金流入新兴市场债券

今年4月中以来
资金持续流入新
兴市场债券

新兴市场债券每周资金流向 (十亿美元)



至于拉丁美洲方面，美国于7月尾宣布延后对墨西哥货

品课征更高关税税率，市场观望双方寻求于90天内达

成长期协议。过去几个月墨西哥央行不断下调政策利

率，以应对全球贸易政策变化可能带来的影响，当地

通胀近期有所放缓以及墨西哥披索走势稳定，为央行

提供更多空间采较宽松货币政策。另外，虽然巴西遭

美国征收大额关税，但由巴西出口至美国的货品占其

总出口量实际不多，加上商品价格仍处于较高水平，

支持评级机构认为当地经济增长仍然稳健的看法。

整体来说，目前新兴市场美元债收益率超过6厘，较美

国国债及美元投资级别企业约4至5厘高，料可吸引资

金续流入相关债券。
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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 1Y

彭博美国国债总回报指数 1.3 1.8 3.3 2.9

彭博美国抗通胀债券总回报指数 1.4 2.2 3.9 5.1

彭博美国按揭抵押证券总回报指数 1.3 2.5 3.9 3.8

彭博欧洲综合国债总回报指数 0.6 0.3 0.2 2.2

彭博内地国债总回报指数 -0.2 0.2 0.1 4.6

彭博日本国债总回报指数 0.1 -1.1 -2.4 -4.6

彭博澳洲国债总回报指数 0.4 0.9 3.2 4.2

彭博新兴市场美元综合债券总回报指数 1.6 4.4 5.1 9.0

彭博新兴市场本币政府债券总回报指数 0.0 2.4 5.2 7.2

资料来源：彭博，截至2025年8月7日
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