
为何新兴市场债跑赢成熟市场？

今年新兴市场债的回报远胜成熟市场。2026年至
今，债市表现出现一个相当「反直觉」但合理的
现象：成熟市场债券年初至今录得约1%跌幅，但
新兴市场债不论是美元计价的外债，还是本币计
价的新兴政府债，均录得明显较佳回报。其背后
并非单一催化剂，而是多个结构性与周期性因素
同时发力。
 
首先是受惠利率的Carry，即是新兴市场高息差
与高实质利率优势，令新兴市场债「收息」能力
突出。以新兴市场的本土货币政府债指标为例，
最低潜在收益率 (yield to worst)也有大约
6.5%，不但高于其过去五年均值，亦远抛离成熟
市场收益率。更关键的是，一年期新兴政府债收
益率较其预测2026年通胀水平高出3个百分点，
提供去除通胀后的实际正回报。反观不少欧美市
场的实际利率目前已几近为零。在美债息不断面
对通胀上行的压力下，新兴市场的美元债指数今
年上半年单靠票息回报计算已累计有3厘，成为
对冲美元存续期风险的一个重要工具。

其次是新兴与成熟市场货币政策的分歧：一些新
兴市场仍有空间减息，成熟市场的货币政策却将
整体偏紧。不少新兴经济如墨西哥、巴西等通胀
明显受控，其央行料可逐步放松，带动本币债的
价格上升。而印度尼西亚方面，则见外围资金流
入其本币债累升至13个月高位，市场认为其早前
的加息周期已近尾声，并受区内相对较高的收益
率吸引。而相反，美联储、欧央行近期皆表现偏

鹰派，令这些成熟市场的长债息率远远受制于加
息的压力。

最后要提，新兴市场的基本面改善也带来更多利
差收窄空间。评级机构在2025年尾至2026年仍录
得新兴市场主权「净上调」趋势，反映一些新兴
市场财政与外部收支质素改善。在风险偏好回升
时，利差收窄的动力尤其明显。今年一些新兴市
场的货币逐步走强，例如人民币，这对亚洲区的
套息交易提供支持。我们认为，美元走势若能维
持目前的横行趋势，将进一步移走部署新兴市场
债券的最大的「绊脚石」，并刺激环球资金继续

流向新兴债券市场。
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