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 焦點：

美国财政⾚字持续⾼企，财政部具备发⾏更多短期债券的空间，有助抑制⻓期债券收益率⼤幅

飙升

亚洲投资级别美元债券具备基本⾯强韧、杠杆较低和收益率吸引等优势，看好中国和南韩市场

由于供应有限且违约率较低，利好亚洲⾼收益美元债券；较看好中国、印度及澳⻔等市场

美財⾚⾼企，財政部有望多發短債以抑制⻑債收益率飆升；亞洲美元債

券供應有限，基本⾯穩健利好市場

美国近期调升债务上限，以⽀持总统特朗普推动的减税及扩张性财政政策，此举引发市场对财政

⾚字攀升及国债发⾏量激增的担忧，促使投资者重新评估美债⻛险与回报，进⼀步加剧环球债市

波动。我们认为美国财政部在今年剩余时间及明年上半年仍有空间增加短期债券发⾏，有望缓解

⻓债收益率上⾏压⼒。同时，穆迪调降美国信⽤评

级，削弱美元及美元资产作避险⼯具的吸引⼒，部

分资⾦流向⾮美元资产。

我们认为⽬前可以留意美国⻓期国债，但鉴于当前

市场仍被⼤量不明朗因素影响，要密切注意市场⾛

向，保持灵活部署，并且分散配置在美国以外例如

欧洲国债以及亚洲等企业债券。⽬前，中国及南韩

的亚洲投资级别美元债券，以及中国、印度与澳⻔

的⾼收益美元债券均具备不错投资机会。

投资级别债券

美国政府推动通过的债务上限提升⽅案（被称为「重⼤⽽美丽的法案」）引发市场对财政⻛险的忧

虑。该法案将逐步取消部分能源税务优惠及削减医疗补助⽀出，加上加征关税带来的额外收⼊，有

助抵销延⻓减税导致的收⼊下降，但2025及2026年财政⾚字仍预计⾼企，占GDP⽐重有望超过
6%。市场忧虑⼤量⻓债发⾏或引致供过于求，令收益率曲线进⼀步陡峭。尽管⻓债价格受压，但
预期短债发⾏增加有望抑制⻓债收益率⼤幅飙升。

此外，美国核⼼通胀连续三个⽉放缓、失业救济申请⼈数持续上升，制造业表现疲弱等，令市场普

遍预期美联储今年余下时间将有两次减息。加上近⽇10年期美国国债收益率⾃6⽉底低位回升，或
成吸纳良机。但由于市场环境仍然不明朗，投资者需密切关注宏观经济及政策变化，灵活调整策

略。

环球主要经济体债务上升；看好中国南韩企业债

除美国外，全球主要经济体债务负担均呈上升趋势。⽇本2024债务规模已达⽣产总值约236.7%[1]
英国公共债务截⾄4⽉底亦升⾄95.5%[。在债务⾼企及美国关税政策影响下，投资者正重新审视发



亚洲⽅⾯，中国持续推⾏宽松货币政策和财政刺激措施，为企业创造有利环境，我们因此关注中国

投资级别美元债券。近期中美双⽅紧张关系有所缓和，双⽅在伦敦举⾏的贸易谈判取得进展，加上

积极的企业信贷⾏动，例如有物流公司提早赎回美元债券，反映板块整体的信贷基本⾯有改善。此

外新债供不应求，有助巩固技术层⾯，当中科技、媒体和通讯板块前景乐观。中国⼈⼯智能发展迅

速，科⽹公司⾸季度业绩⼤致正⾯，因此我们持续看好相关板块。

南韩6⽉总统选举落幕，政治不确定性减弱，此前受关税影响的债券价格已逐渐回升。再者，多数
新债以折让价发⾏，为投资者带来额外收益；尽管个别南韩企业债券利差收窄，但估值依然相对吸
引，倘若美韩贸易谈判取得良好进展，相信有助进⼀步带动债市前景。

达国家主权债的投资价值。除美国国债外，欧洲部分国家主权债券仍具吸引⼒，但仍需谨慎挑选。

鉴于⽇本央⾏货币政策⽴场仍不明朗，我们对⽇本国债持审慎态度。

总结

美国财⾚以及关税等问题将持续影响美债市场，并显著波及投资级别美元债市。投资级别债券具防

御性，但要配合分散投资的策略，才能有效地抵御波动。

数据源：https://tradingeconomics.com 截⽌2025年6⽉13⽇

⾼收益债券

亚洲⾼收益美元债市在第⼆季度表现强韧，受关

税消息短暂拖累后迅速回稳。该资产类别对美国

利率敏感度较低，虽然短期波动难以避免，但随

着美国、印度和中国等贸易伙伴关税谈判取得进

展，市场投资⽓氛有望改善。与此同时，⾼收益

债券违约⻛险也相对可控，预计今年违约率约

2.3%，为近年新低。我们对亚洲⾼收益美元债券
审慎乐观，因为供应持续低迷对技术层⾯带来⽀

持，当中中国、印度和澳⻔等市场值得关注。

⽇本国债占国内⽣产总值⽐率

https://tradingeconomics.com/


5⽉初，中国实施⼀系列货币政策以刺激经济，包括降准50点⼦、下调政策利率10点⼦以及降低按
揭息率。市场认为政府仍具政策空间，但夏季出招可能性较低。受惠于利好政策及经济基本⾯持续

改善，地⽅政府融资平台债券、个别⼯业债和内房债均值得留意。中国内地5⽉房屋合约销售不
俗，国企发展商的销情依然优于⺠企。同时，信贷基本⾯呈现积极发展。⼀家获国家⽀持的⺠营地

产商，成功从主要股东第五次获得贷款以偿还债务，这些趋势有助改善企业短期再融资前景。近⽇

有报道指中国当局要求⼤约20家国有发展商避免公开发⾏的债券发⽣违约，虽然我们预计国有地产
商发⽣违约事件的机会不⼤，但这项指⽰相信让开发商更容易获得境内融资。  

中国推⾏宽松货币政策,利好⾼收益美元债券;留意⼯业、内房和地⽅政府
融资平台债券

减息和⻛险情绪向好增加印度美元债券吸引⼒；澳⻔关闭卫星赌场能否

提升博彩企业盈利能⼒值得留意

印度⾼收益债券近⽇表现突出，受印度巴基斯坦紧张缓和、宏观情绪向好、强劲基本⾯及强化信⽤

评级等多重因素⽀持。6⽉初印度央⾏⼤幅减息50点⼦，有助企业以本币进⾏借贷发展业务。低息
环境也有利企业进⾏短期借贷和融资或提早赎回美元债券，有望优化资产负债表。此外，由于以本

币再融资⽐发⾏美元债券更具吸引⼒，预计印度⾼收益美元债券的供应持续受限，利好技术层⾯。

在这前提下，配合印度持续性的结构性增⻓，基础设施和建筑公司所发⾏的债券，以及⾮银⾏⾦融

机构值得关注。 

数据源：Investing.com，数据由2022年6⽉⾄2025年6⽉

6⽉澳⻔博彩业往往是全年最淡的⽉份，惟博彩收⼊按年增⻓19%，为市场带来惊喜，当中受益于
⾼端博彩业务的强劲增⻓和新酒店开幕等⾮博彩相关因素。更加值得投资者留意的是，澳⻔近⽇宣

布关闭九家卫星赌场，这将如何影响营运商前景仍有待观察。澳⻔有6张博彩牌照，⽽卫星赌

印度过去3年基准利率
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总结

场是在这些具牌照的博彩企业批准下，由第三⽅

在不属于这些博彩公司的物业内经营赌场。有博

彩营运商已表⽰有意收购个别卫星赌场所在的物

业。虽然收购成本会导致额外⽀出，同时关闭卫

星赌场会影响博彩收⼊，但把卫星赌场玩家转化

为⾃营赌场的⾼端玩家⻓远有机会提升盈利能

⼒，因卫星赌场的⽑利往往较低。就关闭卫星赌

场对个别博彩企业的影响，我们将持续关注。

整体⽽⾔尽管美国财政⾚字及贸易摩擦带来挑战，亚洲美元债券凭借稳健基本⾯及有限供应，仍

提供具吸引⼒的投资机会。投资者应关注全球宏观政策及市场动态，灵活应对市场波动。


