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投資總監辦公室及顧問服務

▪ 美元延續弱勢有利資金流入新興市場：近期美元雖

曾有反彈，但美國政府債務負擔沉重及減息預期升

溫，料美元後續亦難拾升勢。美元延續弱勢為新興

市場債券創造更有利的環境。年初至今，新興市場

債券錄得10.6%的回報，顯示投資者信心

▪ 新興市場減息或放緩，但經濟基本面持續改善：通

脹回落促使多個新興國家進入寬鬆周期，自2025年

起政策利率累計下調約50–250個基點，為本地融資

提供動力。美元計價債券供應偏緊，有助支撐債

價。明年降息速度或放緩，但利率仍有下調空間

▪ 新興市場美元債波動可控，收益率吸引：主要新興

經濟體在財政紀律及外債管理方面顯著改善，信用

風險溢價自疫情高位回落，不過在無風險利率仍然

較高之下，收益率仍有6%的吸引水平

▪ 環球資金尋求分散配置：在今年發生的多項風險事

件中，新興市場美元債利差擴闊幅度相對溫和。隨

著環球資金尋求分散配置，新興市場經濟前景持續

改善，新興市場美元債料憑藉可控的波動性及高收

益率的優勢，持續受到投資者青睞
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美元難拾升勢

雖然美匯指數近日反彈並一度重上100高位，然而美國

政府債務龐大，佔GDP約120%，利息支出已升為第二

大開支，長遠來看不利美元信用，令投資者對美元後市

持更審慎態度。

另一方面，近日有多位聯儲局官員發表鴿派言論，指擔

心勞動力市場疲弱，令12月減息的預期升溫，加上當前

美國利率仍處於限制性水平，料2026年仍有空間降息。

美元未來走弱的可能性更大，料資金繼續尋找高息資

產，新興市場債有望成為主要受惠板塊。

                       新興市場債券每周資金流向
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減息放緩下，經濟前景持續改善

絕大多數新興國家的基本面正不斷改善，並已從2024

年開始陸續進入寬鬆週期，以鞏固和促進國內消費及經

濟，抵禦外部貿易的不確定性。主要亞洲新興市場國家

如印尼及菲律賓在通脹回落下已分別減息3次和4次，

相信至明年或仍有小幅下調空間。

馬來西亞雖今年僅減息一次，且為近五年來首次減息，

惟經濟增長勢頭強勁。據路透社統計，其10月債市錄

得顯著外資流入，反映投資者信心。印度今年連續減息

3次，10月核心通脹因食品價格下跌及消費稅改革創歷

史新低。印度政府多次表示將持續出台刺激經濟措施，

市場預期印度央行或於12月及明年2月再減息。
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拉丁美洲收益機會

拉美主要市場第四季至明年將迎來多場關鍵選舉。選民

轉向較著重市場改革及財政整頓的中間偏右政黨。阿根

廷中期選舉中，現任中間偏右改革派政府取得優勢，並

獲美國公開支持。智利首輪選舉結果顯示民意右傾，若

12月第二輪選舉中由重視財政紀律及結構改革的候選人

當選，料有利主權評級及外資信心。墨西哥近年來受惠

於製造業及對美出口，外部收支改善，政府亦透過增加

稅收等措施令經常帳赤字受控，美墨加近期協定啟動審

查磋商，料為2026年協議延期提供更多確定性。

整體基本面持續改善吸引資金持續流入

總體來看，新興市場政策利率今年累計下調約50–250個

基點，推動發行人傾向發行本地貨幣債，致使美元債供

應減少，為債價提供支持。資本持續流入下，新興市場

美元債年初至今錄得約10.6%的良好表現。

雖然進入2026年，多數新興市場減息步伐或較2025年放

緩，但整體尚有下調空間，更加審慎的降息模式亦有助

於新興市場穩固匯率，抑制通脹升溫，及令經濟處於較

穩健增長的狀態。加上當前多數新興市場主權及公司債

的基本面及信用前景維持韌性，主要新興市場國家也在

與美國貿易方面有積極進展，繼續支持新興市場債市。
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波動可控

新興市場等於高波動？歷史上，新興市場主權曾經歷多

輪違約高峰，如80年代拉美債務危機及90年代俄羅斯重

組事件，令市場對新興市場資產“高波動”的印象深

刻。然而，多數主要新興經濟體在宏觀經濟、財政紀律

及外債管理方面已有明顯進步。自2000年代中期以來，

新興市場債整體波動大幅下降。今年多次風險事件期

間，新興市場美元債利差擴闊幅度相對溫和，反映整體

波動可控。

新興市場波動一般出現在本地的匯市和股市，參與以美
元計價的新興市場資產可減少本幣波動對回報的影響。
投資結構上，新興市場美元債多由環球投資者持有，流
動性較佳，優於由本土機構主導的新興市場本幣債市。

                      環球債券資產類別收益率水平
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新興市場債券收益率吸引

新興市場債券較高的收益率為債價波動提供緩衝，雖然

隨著多數新興經濟體的基本面持續改善，但許多新興經

濟體正處於財政重整的過渡階段，使新興市場資產仍具

有較高風險溢價，加上當前無風險利率仍處高位，因此

現時新興市場美元債可提供約6%的收益率，高於環球成

熟市場債券。

新興市場美元債在近3年的回報逾15%，遠超過環球政府

債券的回報。而新興市場資產在全球資金配置中仍屬於

偏低比例，其表現更多受財政改革、經濟增速及選舉結

果等「本地因素」推動，能有效分散組合風險。在成熟

市場債券收益率較低、主要股票市場估值偏高的環境

下，具高收益率優勢、基本面持續改善的新興市場美元

債料將繼續受到環球投資者青睞。

             新興市場美元債近3年表現優於環球政府債
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債券資產表現回顧
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彭博債券指數
指數表現 (%)

1M 3M 6M
年初
至今

彭博環球新興市場美元債指數 0.0 3.0 7.7 10.6

ICE美國銀行環球非金融混合公司債指數 -0.5 1.3 6.3 14.2

彭博環球成熟市場主權債券總回報指數 -0.7 0.0 1.5 6.7

彭博亞洲美元投資級別債券總回報指數 0.0 2.0 5.7 8.2

彭博美國企業債券總回報指數 -0.3 2.4 6.3 8.1

彭博泛歐綜合企業債券總回報指數 -0.8 0.2 4.4 15.2

彭博亞洲美元高收益債券總回報指數 -0.5 2.1 5.8 8.9

彭博美國高收益企業債券總回報指數 0.0 1.4 5.2 7.8

彭博泛歐高收益債券總回報指數 -0.4 -0.1 5.1 16.8

iBoxx ALBI 香港總回報指數 0.3 1.0 1.7 6.3

資料來源：彭博，截至2025年11月28日
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╱或就投資產品提供服務、向客戶提供服務（無論是否與投資相關）或轉介服務。這些產品或服務可能由恒生銀行、滙
豐集團內其他公司及/或協力廠商發行或提供。可能獲得之利益是基於預先設定的標準和變量（一套或多套）而釐定，並
通常特定於指定的相關投資產品或服務。投資者應參閱有關仲介機構在訂立相關投資產品交易之前或在訂立相關投資產
品交易時須作出的關於金錢和非金錢利益的披露。

恒生投資服務旗下投資顧問（一位或多位）的部分薪酬乃參考恒生銀行的盈利能力，其中包括經紀傭金收益、費用收入
及/或其他金錢利益。恒生投資服務、恒生銀行及滙豐集團內其他公司可能從其他方（可能包括產品發行商、滙豐集團內
的公司及/或協力廠商）獲得非金錢利益，或與恒生銀行及/或滙豐集團內其他公司所分銷的投資產品的發行人有密切聯

繫或其他法律或經濟關係。這些非金錢利益可包括但不限於提供與相關投資產品或服務有關的的市場研討會、數據或
分析服務、客戶銷售支援和員工銷售支援等。
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