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▪ 美联储6月议息会议的焦点除利率前景以外，亦包括

政策框架的改革方向：新任美联储主席沃什(Kevin 

Warsh)将会第一次主持议息会议。市场关注沃什会

否推动局方的政策框架改革，包括取消利率前瞻指

引及修改数据参考指标等。利率政策方面，市场普

遍预期局方6月维持利率不变的机会较大

▪ 欧洲央行忧虑通胀前景，加息在所难免：中东战事

引发能源价格冲击对欧洲的负面影响深远，最新数

据显示，欧元区通胀率升至逾两年半以来最高，加

强市场对欧央行6月加息四分一厘的预期

▪ 日本央行捍卫汇率或考虑加息：日元持续弱势为日

本带来进口通胀，日央行或选择加息捍卫汇率。此

外，日本实际工资增长连续第4个月上升，升幅高于

市场预期，亦为日央行加息提供支持

▪ 环球主权债市场走势趋稳：市场观望中东局势发

展，美伊谈判若有进展或有助稳定主权债市场表

现，留意控制债券投资组合存续期以降低利率风险
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利率前景及美联储政策框架改革为6月议息会议焦点

新任美联储主席沃什(Kevin Warsh)将会第一次主持议息

会议。市场关注沃什会否推动局方的政策框架改革，包

括取消利率前瞻指引及修改数据参考指标等。

沃什过去曾表示美联储过度向市场承诺未来的利率路

径，反而限制了央行因应经济数据的变化而作出反应。

沃什倾向于让美联储回归数据导向，以减少对未来利率

走向作过度承诺。

此外，沃什亦主张采用以截尾均值法计算的PCE指数作为

新的通胀衡量框架，以取代目前以核心PCE作为主要指标

的做法。市场普遍认为，在这种政策衡量方式转变的影

响下，美联储的加息步伐可能会被推迟。

利率政策方面，市场普遍预期局方6月维持利率不变的机

会较大。近日美国公布的经济数据普遍走强，受惠人工

智能及相关基础建设的快速发展，美国制造业增长表现

理想，加上整体就业情况保持稳健，美国5月非农就业职

位增加远超预期，反映过去几个月美国就业情况比预期

理想。利率期货数据显示，市场将美国加息时间预测由

明年上半年提前至今年12月。相信局方会先行观望中东

局势发展，以判断通胀进一步上升的空间。
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市场预料美联储明年年初或加息一次
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欧洲央行或加息抑制通胀

欧元区与美国情况略有不同，根据利率掉期数据显示，

欧央行6月加息机率接近百分之百。

中东战事引发能源价格冲击对欧洲的负面影响深远，欧

洲相较美国更依赖石化燃料进口，因此更易受到能源价

格波动影响。最新数据显示，欧元区5月消费物价调和指

数同比升幅，由前一个月的3%扩大0.2个百分点，至

3.2%，是2023年9月以来最大升幅。至于核心消费物价调

和指数，升幅则由前一个月的2.2%扩大至2.5%。

欧元区5月通胀率升至逾两年半以来最高，加强市场对欧

央行6月加息四分一厘的预期，此外，市场预计今年第三

季欧央行还会再加息一次。

日本央行为捍卫汇率或考虑加息

日本财务省早前进行外汇干预，惟日元走势再度转弱，

日元持续弱势为日本带来进口通胀，侵蚀民众的实际购

买力。有见及此，日央行或选择加息捍卫汇率。此外，

日本4月剔除通胀后的实际工资同比增长1.9%，连续第4

个月上升，升幅高于3月修正值1.4%，亦高于市场预期的

1.7%，创2021年底以来最长连续增长纪录，数据为日本

央行加息提供支持。

事实上，日央行行长植田和男近日亦释放出加息讯号，

他表示即使在中东局势不明朗的情况下，也有必要就加

息进行讨论，并指出若加息滞后，可能对经济和金融体

系造成影响。市场解读该言论为央行对加息开绿灯，而

根据利率掉期数据显示，日央行6月加息机率高达九成。
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环球主权债市场走势趋稳

在美联储、欧洲央行及日本央行均面临通胀风险及政策

取态偏审慎的背景下，主权债市场短期更可能呈现区间

上落、波幅收窄的格局。市场观望中东局势发展，若美

伊谈判出现进展、地缘风险溢价回落，能源价格压力缓

和，将有助通胀预期降温，主权债表现可望趋向稳定，

市场风险偏好亦可能改善。

虽然现时债券收益率水平具吸引力，但债券投资部署仍

需控制存续期，降低利率风险。避免在长年期过度集

中，降低债息上行时的价格回调，同时亦可考虑以中短

年期作为核心配置，待政策与地缘风险明朗后再逐步延

长存续期。
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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)

0.5 1.1 1.5 1.6

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)

-0.7 0.0 2.6 1.3

彭博新兴市场美元综合债券总回报指数
(美元计价)

-0.1 0.6 1.8 1.2

彭博美国抗通胀债券总回报指数
(美元计价)

-0.6 0.0 1.1 1.0

彭博澳洲国债总回报指数
(澳元计价)

0.8 1.3 1.3 0.9

彭博美国按揭抵押证券总回报指数
(美元计价)

-0.6 -0.8 0.7 0.3

彭博欧洲综合国债总回报指数
(欧元计价)

-0.2 -0.9 0.2 -0.1

彭博美国国债总回报指数
(美元计价)

-0.5 -1.0 -0.1 -0.3

彭博新兴市场亚洲主权债总回报指数
(美元计价)

-1.0 -0.5 -0.1 -0.5

彭博日本国债总回报指数
(日元计价)

-0.9 -2.6 -3.3 -2.9

资料来源：彭博，截至2026年6月10日
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