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環球債市 – 穩中求進

展望第二季，中東局勢暫成為債市最大變數，原油價格急升，觸發全球市場對通脹升溫的憂慮，債市氣氛主要受通脹憂
慮所主導，而非傳統避險資金泊入債市，各國10年期國債息率在衝突後抽高，名義利率的上升主要由原油急升導致通脹預期
上升所帶動。

      面對能源價格上升及通脹預期升溫，美聯儲的減息政策前路添上變數。美伊衝突發生後，美國國債收益率不跌反升，短
債收益率一度升得更快，反映市場預期減息空間已經收窄，亦對「滯脹」憂慮作早期定價。對比美伊衝突發生前後的孳息率
曲線，整體曲線向上移，即使後續地緣不明朗因素消退，美聯儲仍有減息空間，預期傳導作用或集中於短期債，10年期債息
不一定跟隨回落。

第二季策略在於慎防債息的波動，核心部署於美債孳息曲線的中段，組合存續期控制於短至中期，存續期風險
（duration risk ）的波動較長債低，而持有收益（carry ）亦較短債吸引。

美伊衝突後，環球投資級別及高收益債券收益率均有所攀升，但信用利差的擴大幅度有所不同，全球投資級別債的信用
利差擴闊幅度較全球高收益債小，在環球通脹及經濟具有不確定性之下，投資級別債信用風險較高收益債低，預期企業違約
率繼續保持低位，可以為債券組合帶來穩定收益。然而，高收益債券中的能源企業或能受惠油價升幅，有望改善財政狀況及
評級，可作策略性部署。

      新興市場美元債於衝突後信用利差擴闊並不嚴重，債息的抽高及價格波動主要來自於國債收益率的推升，而非企業或
國家基本面的惡化。新興市場美元債絕對收益率仍然吸引，為投資者提供充足的利息緩衝，而部份新興市場具備能源及商品
出口優勢作「保護」，表現跑贏其他新興市場國家，亦可作選擇性配置。
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環球債市：地緣衝突重塑第二季環球債市格局

資料來源：萬德，數據截至2026 年3月31日

 踏入2026 年第二季，中東局勢成為債市最大變數，衝突導致能源運輸受阻，原油價格急升，觸發全球市場對通脹升溫的憂慮，債市氣氛主

要受通脹憂慮所主導，多於傳統避險資金泊入債市。

 各國10年期國債息率在衝突後一個月累計升幅達20 至60 點子，然而對比2022 年俄烏戰爭時，各國10年期債息由極低水平快速抽升，是次衝

突發生前，利率處於相對高的水平。

 原油是全球通脹的領頭羊，過去數據顯示油價與10年期美債息走勢高度同步，油價上漲，市場會預期未來通脹壓力加大或預期政策趨緊，布

油於3月美伊衝突中沖高至超過110美元，推高10年期美債收益率。
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美國國債：通脹預期大升，減息前路變數增

資料來源：萬德，數據截至2026 年3月31日

 美伊衝突帶動油價急升，布蘭特期油在3月升幅超過60 % ，能源價格上升的影響將反映於未來數月能源CPI 的升幅。

 美債息急升，美伊衝突後一個月，美國2年期國債息率累計升幅42 點子，一度升穿3.9厘水平。圖表顯示，在經歷了2025 年下半年的緩步下

滑後（ 由4% 一度跌至3.4% 水平），2年期美國國債名義利率在今年3月份起因地緣衝突顯著反彈。

 近期名義利率的攀升，主要受到通脹預期快速擴大所驅動，由於實際利率仍處於相對低位（約0.4% 至0.6% 區間），而通脹預期墊高了名義

利率，反映市場對「滯脹」的憂慮及早期定價。
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美國國債：核心部署中段曲線，控制存續期於短至中期

資料來源：萬德，數據截至 2026 年3月31 日

 因對通脹的憂慮和財政赤字預期，資金在債市避險短暫，美國國債收益率不跌反升，短債的收益率一度上升得更快，3個月國債息一般緊跟

基準利率，2年期國債息則反映減息預期，左下圖顯示，最近一年2年期國債息一度早於基準利率下跌，市場對減息的預期提早反映。然而

衝突後2年期債息急升，單月急升42 點子，逼近基準利率，反映市場預期減息空間已收窄。

 對比美伊衝突發生前及3月31日的孳息率曲線，整體曲線向上移，基於通脹預期升溫、減息預期下降，我們認為即使後續仍有減息空間，傳

導作用或集中於短期債，10年期債息不一定會跟隨回落。

 我們看好孳息率曲線中段，存續期風險（duration  risk ）及波動較長債低，而持有收益（carry ）則較短債吸引。
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環球債市：地緣政局不明朗之下，投資級別信用風險較低

資料來源：彭博，數據截至 2026 年3月31日

 美伊於二月底爆發衝突，所有類別債券的收益率均有所攀升，但信用利差的擴大幅度有所不同，全球投資級別債的信用利差，擴闊幅度較全

球高收益債小，整體企業信用風險較高收益債低。

 而亞洲高收益債的信用利差擴大最為顯著，較全球及美國高收益大，反映亞洲作為能源進口國，部分企業受通脹成本影響較高。

 整體而言，我們認為投資級別債防守性強，信用風險比較低，即使在環球通脹及經濟具有不確定性之下，企業違約率仍能保持低位。普遍投

資級別債提供4 .6%  ─ 5% 收益率，持有收益（carry ）仍然吸引。

各類債券的風險與機遇

衝突前: 27/2 全球高收益 全球投資級別 美國高收益 美國投資級別 亞洲高收益 亞洲投資級別
新興市場
美元債

衝突前收益率 6.59% 4.24% 6.71% 4.73% 7.18% 4.32% 5.66%

3月31日收益率 7.41% 4.78% 7.40% 5.13% 8.56% 4.77% 6.28%

衝突前信用利差 3.07% 0.84% 2.91% 0.84% 3.49% 0.61% 1.82%

3月31日信用利差
3.42%  

(擴大35 點子)

0.92%
(擴大8點子)

3.17%
(擴大26點子)

0.88%
(擴大4 點子)

4.50%
(擴大101點子)

0.68%
(擴大7點子)

2.09%

(擴大27點子)

衝突至今表現 -2.47% -2.85% -1.18% -1.98% -2.91% -1.75% -2.89%

今年初至3月31日
總回報

-1.31% -1.27% -0.5% -0.54% -0.33% -0.32% -1.35%
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新興市場債：收益率具吸引力，看好能源出口國受惠油價升幅

資料來源：萬德，數據截至2026 年3月31日

 新興市場美元債在3月31日收益率從美伊衝突前5.66% 升至6.28% ，而信用利差僅擴大27點子，反映債息的抽高主要來自於國債收益率的推

升，而非企業或國家基本面的惡化。

 2022 年俄烏戰爭，新興市場面對糧食與能源價格雙雙急升，巴西及印尼進入快速加息周期，以壓制通脹。是次情形有所不同，巴西、印尼

及墨西哥均具備能源出口優勢作「保護」，5年期債息升幅遠較土耳其為低，加上巴西及南非仍有一定的減息預期作支持。

 新興市場美元債絕對收益率仍然吸引，6% 以上的收益率為投資者提供充足的利息緩衝 （carry  cushion ）。我們看好整體新興市場美元債，

特別是能源及商品出口國。

新興市場債：能源出口國表現跑贏

5年期
國債(本幣)

2025 年12月31日
收益率

2026 年3月31日
收益率

收益率變化

土耳其 30.91% 35.82% +491點子

印尼 5.77% 6.62% +85 點子

墨西哥 8.22% 8.97% +75點子

巴西 13.57% 13.90% +33 點子

南非 7.35% 8.34% +99 點子
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新興市場10年期國債息率抽升

南非 印度 印尼 巴西 土耳其 (右)
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第二季債市投資策略

債券類別 部署策略 投資邏輯

美國國債

• 10年期債息中樞上移至3.9% ─ 4.5%

• 2年期債息中樞上移至3.4% ─ 3.9%

• 核心部署中段曲線，存續期控制於短至中
期

• 避開長端：油價上升推升長期通脹預期，同時戰爭導致的財政支出增加，政府或發行
更多長債，這兩者都會推高長債息，預期長端將受壓

• 核心配置曲線中段（5─7年期）：提供更佳的防禦，存續期風險較長債低，當 10 年期
債息上升時，5─7 年價格跌幅相對可控，而持有收益（Carry ）較短債吸引

• 短端（2年或以下）：流動性高，可作防守性配置，但要留意通脹黏性限制美聯儲減息
空間，2年期債息與政策利率高度錨定

環球投資級別債
• 增持投資級別

• 亞洲投資級別整體優於歐美投資級別

• 防守性強，流動性高，即使經濟增長放緩，企業違約率仍低，持有收益（Carry ）仍然
吸引

• 投資級別債平均存續期較長，對10年期債息較敏感，可參考10年期債息上下區間調整
存續期

環球高收益債
• 減持高收益

• 策略性配置能源企業，或受惠油價上升

• 利差擴闊的風險上升

• 慎防能源價格高企，影響企業盈利，利率走勢亦影響再融資環境，違約率有上升的風
險

• 高息債類別中的能源企業，尤其是中小型頁岩油商受惠油價上升，現金流改善，違約
率及評級有機會改善

新興市場美元債
• 看好整體新興市場美元債

• 選擇性配置能源及商品出口國

• 絕對收益率處於高位

• 利息緩衝（Carry Cushion ）充足，總回報維持正面

• 需留意如果美元偏強，較利淡新興市場本幣債
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東亞聯豐投資團隊

債券：中國及亞洲債市展望
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債券：中國及亞洲債市展望

 中東局勢不穩，但亞洲投資級別和高收益美元債券仍展現韌性

 衝突對亞洲投資級別債券影響可控，利差維持強韌

 南韓金融和印度投資級別債券具吸引力；中國銀行債和印尼主權債券估值偏高

 亞洲高收益債券受中東戰事的影響較輕，因為板塊與中東有直接收入或營運聯繫的發行人只佔少數，但短期波動難免

 商品價格上升，利好印度相關高收益債券；中國內房債宜聚焦質素較佳發行人

 中東戰爭和油價走勢等因素或令亞洲投資級別及高收益債券市場短期波動，但基本面依然穩固，新債供應有限。若市場回調，

投資者大多會視之為趁低吸納的良機
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• 本文件由東亞銀行有限公司（「東亞銀行」）和東亞聯豐投資管理有限公司（「東亞聯豐投資」）編製，僅供客戶參考之用。其內容是根

據在此文件刊發前可公開獲得並有理由相信為可靠資料製作而成，惟該等資料來源未經獨立核證。

• 有關資料所表達的預測及意見只作為一般的市場評論，並不構成任何投資的要約或有關要約的招攬、建議、投資意見或保證回報。本文件

所表達的資訊、預測及意見以截至發佈之日期為依據，可予修改而毋須另行通知，及不可被視為就任何投資產品或市場的建議。有關資料

未經香港證券及期貨事務監察委員會、香港金融管理局或任何香港監管機構審核。另外，有關資料亦未經新加坡金融管理局審查。

• 東亞銀行會按需要更新已發佈之研究。除了定期發佈的報告外，東亞銀行亦會按需要不定期發佈其他報告，不作另行通知。

• 東亞銀行對本文件內有關資料的準確性及完整性或任何所述的回報並不作出任何代表或保證、陳述或暗示及對有關資料所引致的任何問題

及/或損失（不論屬侵權或合約或其他方面）概不負責。投資涉及風險，投資產品之價格可升亦可跌，甚至變成亳無價值。投資產品之過

往業績並不代表將來表現。閣下在作出任何投資決定前，應詳細閱讀及了解有關投資產品之銷售文件及風險披露聲明，並應謹慎考慮閣下

的財務情況，投資經驗及目標。

免責聲明及重要通知
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• 閣下不應投資任何產品，除非中介人於銷售該產品時已向閣下解釋經考慮閣下自身的財務情況、投資經驗及目標後，該產品是適合閣下的。

閣下明白投資決定是完全由閣下自行作出的，東亞銀行有限公司建議閣下應自行作出獨立判斷，或應向閣下的獨立專業顧問尋求有關投資

產品方面的資訊，法律影響及任何其他事宜的意見。

• 本文件是東亞銀行的財產，受適用的相關知職產權法保護。未經東亞銀行事先書面同意，本文件內的資料之任何部分不允許以任何方式

（包括電子、印刷或者現在已知或以後開發的其他媒介）進行複製、傳輸、出售、散佈、出版、廣播、傳閱、修改、傳播或商業開發。

• 本文件所有內容均已由中文翻譯成英文。如中、英文版本有任何抵觸或不相符之處，應以中文版本為準。

• 東亞聯豐投資為東亞銀行的非全資附屬公司。東亞銀行（中國）有限公司（「東亞中國」）是東亞銀行在內地註冊成立的全資附屬銀行。

• 東亞銀行新加坡分行（「東亞新加坡」）是東亞銀行海外分行之一。

免責聲明及重要通知 (續上頁 )


