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今年以來，環球主權債券孳息率屢創新高（圖一），拖累整體債市表
現。美國財政部宣布增加回購長期國庫券，短線或可紓緩債息升勢，
惟中長線環球主權長債債息可能仍面臨上升壓力

長期國債債息抽升主因
• 各國財政壓力惡化——多國財赤問題惡化，發債規模擴大，其中美

國公共債務總額（包括聯邦及地方政府）本周首次突破40萬億美元
（圖二）。市場憂慮各國利息開支會持續攀升，進一步加劇財政
壓力

• 利率或持續高企——中東局勢持續反覆，油價持續高企，增加央行
抗通脹難度，利率或維持高位更長時間，甚至可能需要加息

• 政策透明度下降——聯儲局新任主席沃什上任後，改變前瞻指引策
略，減少引導市場對政策利率走向的預期。聯儲局降低信息披露透
明度，加上財政及政策前景的不明朗性，或會增加市場對美國國庫
券要求的期限溢價（term premium），亦可能令長期債息走高

• AI融資需求推高債息——人工智能企業大幅增加發債以支付相關資
本投資，增加了市場資金壓力，也可能是長期債息抽升的原因

美國擬增加回購長期債券
• 美國財政部周三（8月19）突然宣布，在今年9月至11月期間，將十

年期至三十年期國庫券的流動性支持回購操作規模至少提高一倍

• 美國財長貝森特周四補充，將準備進一步擴大相關回購力度，規模
可能超過單次40億美元；並透露將公布財政計劃，料更重視財政
整頓

• 操作料有助減少市場的長期國庫券供應，三十年期國庫券孳息率周
三顯著下挫9基點5.19%，但周四回升逾5基點至5.25%

• 環球主權債券孳息率今年屢
創新高，拖累整體債市表現

• 美國財政部突然加大長債回
購操作，或未能釋除市場
疑慮

• 維持看淡債券；短線縮短債
券存續期或助降利率風險

資料來源：美國財政部、彭博、大新銀行，2026年8月21日。

圖一：主要國家三十年期國債孳息率持續上升 圖二：美國未償還公共債務突破40萬億美元
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憂操作或反令短債息上升
• 美國國庫券孳息率在財政部公布有回購舉措後翌日便回升，或反映

此舉未能紓緩市場對政府債務的憂慮

• 財政部此項操作，有助向市場發出訊號，政府不會任由長期債息持
續抽升。不過，增加回購的資金來源未有交代，市場關注會否透過
增發短期國庫券來融資，不排除會導致短期債息上升

維持看淡債券
總體而言，我們維持看淡債券。各國龐大財赤、能源價格推動通脹回
升，以及人工智能行業大量發債對債市的壓力，並非短期內能夠緩
解，可能導致全球主權債券利率持續面臨上行壓力

• 短線而言，在利率上升環境中，縮短存續期或考慮較高收益優質債
券，有助降低利率風險。惟要注意財政部的回購操作行動會否導致
短期債市波動增加

• 長線而言，目前的全球平均債息已升至二十年高位，對有意長線收
取穩定收益、並能承受短線價格波動的投資者具有吸引力，但要持
續注視主要國家控制財赤的決心

• 另外，美國採取特殊行動控制長期債息，但未有明確方法改善財政
狀況（尤其是特朗普政府依賴的關稅收入可能遠較之前估計為
少），對美元或會是利淡因素，非美元貨幣短線或可受惠
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