
2025年12月1日

首席投資總監觀點

梁君馡 Belle
財富管理首席投資總監

新興市場債受惠美元走弱和收益率吸引

新興市場美元債表現突出。年初至今美元下滑趨

勢明顯，美匯指數最深曾跌逾一成。市場關注特

朗普貿易關稅政策風險，並質疑聯儲局未來是否

能保持獨立性等，令環球各區資金分散美元資產

風險的意欲高，資金今年走向歐洲、亞洲和其他

新興市場。以債券資產來看，受惠聯儲局減息預

期，環球債券造好，而新興市場美元債指數今年

至今已錄得10.6%的總回報，屬於整體美元債市

場中表現最佳的地區。 

不同的市場具不同的催化劑。過去一年，多個新

興市場的利率平均已下調約50至250個基點，更

多發行人轉以本地貨幣來融資，美元債供應相對

偏緊，支持債價表現。亞洲區如印尼、菲律賓、

印度已多次減息，馬來西亞亦在通脹受控下小幅

下調政策利率。展望未來，新興市場許多央行仍

有進一步減息的空間。而拉丁美洲如阿根廷、智

利正處於關鍵選舉期，選民傾向支持更著重市場

改革及財政紀律的候選人，主權評級及外資信心

有望受惠。墨西哥近幾年來因製造業發展及對美

出口上升，經常帳赤字受控，美墨加協定已啟動

2026年聯合檢討前的磋商，市場關注後續安排

能否為墨西哥的貿易前景帶來更多的確定性。

新興市場一定高波動？雖然數十年前，新興市場

主權債曾數度出現違約高峰，然而，自2000年

代中期以來，多數主要新興經濟體在宏觀經濟、

財政紀律方面已有明顯改善，新興市場債整體波

動已大幅下降。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，反映波動可

控。另一方面，新興市場美元債多由環球機構投

資者持有，流動性較高，以美元計價也可相對降

低本地貨幣波動時對回報產生影響。

新興市場美元債指數目前收益率約6%，估值吸

引受到青睞。雖然一些新興經濟體的基本面改

善，但仍處於財政重整的階段，令相關債券的風

險溢價仍維持較高水平。我們認為，新興市場債

表現更多受內部財政改革、增長及經濟政策等

「本地因素」帶動，有助分散整體投資組合風

險。於美國企業債券息差達至歷史新低、估值屬

於偏高的環境下，相信更吸引的收益率和持續改

善的基本面令新興市場美元債繼續受到關注。
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