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 焦點：

關稅可能拖慢美國經濟，令美國國債表現反復
亞洲投資級別美元債券質素高，受關稅的影響相對低
對中國內房債變得正面，同時看好中國工業債；從個別印度債券先行獲利

亞洲信貸基本面強韌有助對沖波動市況

美國總統特朗普的政策反復不定，加徵關稅導致環球市場大幅波動，加上美國對俄烏戰爭的立場均
增加市場的不明朗因素。此外，投資者憂慮特朗普的關稅政策會令美國經濟步入衰退並對美國未來
信心轉弱，美國10年期國債遭拋售。儘管市場暗湧不絕，但東亞聯豐投資團隊認為，亞洲美元債市
的信貸基調穩固，業務以出口美國為主的債券發行人比例不多，因此亞洲企業具備抵禦外圍負面影
響的能力。亞洲高收益美元債券方面整體價格下跌，鑒於市場不確定性，我們建議先減持部分高收
益債券並提高現金比重。中國以外的亞洲區債市亦有機會出現整固，建議先行從印度等地區獲利。
中國房地產信貸環境發展正面，我們看好中國工業相關債券和對部分蒙古債券持中性態度。

資料來源：Investing.com，數據由2024年11月1日至2025年4月8日



美國國債與利率展望

亞洲投資級別美元債券的信用質素強勁，儘管全球利率波動加劇，但亞洲投資級別美元債券憑藉其
較低的槓桿率和較高的信用評級，提供較佳的經風險調整後回報，團隊會在估值相對便宜的市場繼
續尋找機會並作分散投資。

近期美國國債市場波動加劇，收益率曲線出現明顯陡峭化。3年期新發行國債拍賣表現疲弱，引發
市場對外國需求不足的憂慮。不過，隨後10年及30年期國債拍賣成功，以及90天的關稅暫緩措
施，令市場情緒轉趨穩定。

鑒於全球貿易戰升級及全球經濟增長風險上升，市場預期聯儲局今年可能減息3次。雖然3月CPI數
據較預期疲弱，但市場視之為關稅大幅上調前的價格調整期。美國國債收益率可能因預期財政赤字
擴大而進一步陡峭化。預計市場波動將持續偏高，我們對美國國債持中性態度。

亞洲投資級別美元債券

人工智能發展支持中國科技債券，從估值偏高的國企債券先行獲利

中國政府去年接連出招救市，經濟和樓市均已轉穩 。加上DeepSeek面世令市場對人工智能產業發
展充滿憧憬，帶動科技、媒體和通訊板塊的息差繼續收窄，其他國企債券亦表現良好。中國投資級
別債市的基調穩固，但由於估值偏高，我們選擇從個別債券中先行獲利。至於香港市場方面，一家
早前陷入財務危機的地產商據報成功完成再融資。然而，我們認為相關風險猶存，並應注意若問題
再度浮現，可能對銀行業帶來的連鎖效應。



早前，一家大型房地產發展商提早贖回債券，為
沉寂已久的中國美元債市帶來支持。大宗商品、
綜合企業甚至房地產等企業接連發債，其中一家
大型鋁冶煉廠的債券更出現超額認購。此外，一
家國營地產商於今年2月初發行3.5億美元債後，
僅一周後再額外增發1.5億美元進行再融資，這些
新債也獲得東亞聯豐團隊的關注。由於房地產市
場有所改善，我們稍爲看好該板塊。此外，工業
債的新供應仍然有限，因此我們對中國工業債也
繼續看好。至於前沿市場（Frontier Markets)，

亞洲高收益債券
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鑒於關稅及地緣政治消息頻繁波動，我們建議投資者採取選擇性配置策略，聚焦基本面穩健、估值
合理的發行人，並適度減持高風險及受貿易影響較大的板塊。

總結

中國早前爆發的房地產危機曾打擊亞洲高收益美元債市的投資氣氛。隨著樓市趨穩，加上個別內房
債的基本面改善，該板塊開始回暖。亞洲發行人的信貸基調穩健，違約機會較低。不過，近期一些
新興市場主權債及中國以外的企業債券已累積不少升幅，因此我們選擇從個別債券先行獲利。

中國企業重回高收益，美元債市對內房債變得正面

東亞聯豐團隊對蒙古的宏觀經濟前景持中性看法，特別留意該國的企業債。


