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加息預期升溫 短年期債券受影響較小

大新銀行經濟研究及投資策略部

中東戰事導致通脹前景不確定——中東戰事導致能源價格飆升，推高各
地能源及運輸價格，同時增加了通脹的上行和經濟增長的下行風險。
近日公布的多國3月份採購經理指數均出現明顯下滑，美國和歐元區的
綜合指數均低於預期，澳洲更跌至50以下的萎縮水平；同時，調查中
反映投入成本的指數則急升，德國升至三年多以來最高，英國製造業
的成本指數單月升幅更創1992年以來最大。

大部分央行按兵不動——中東戰事令各央行立場傾向警惕「滯脹」風險
（高通脹、低增長）。上星期適逢多間央行議息，除了澳洲央行率先
加息外，聯儲局稱暫時無意減息，其他央行均警惕通脹的升溫。其中
歐洲央行及英倫銀行均上調了對未來的通脹預測。市場對各央行今年
的加息預期均顯著升溫（圖一）。市場預期聯儲局可能不減息，歐洲
及日本央行有可能加息1-2次，英國及澳洲更有機會加息2-3次左右。

全球債券孳息率攀升——市場預期全球央行由減息轉向加息，美國十年
期國庫券孳息率自戰事至今曾累升50個基點至4.44%，為去年7月以來
最高。美國通脹掛勾債券曾下跌約3%，反映市場擔心實質利率有上升
風險。各地債券孳息率均顯著上升，拖累了環球債市的表現（表
二）。其中中東債券跌幅較大，沙特阿拉伯及阿聯酋的美元債自戰事
以來分別下跌3-4%，跑輸環球主權債。主權債券及投資級別債均跌
3.1%，新興市場美元債則跌2.9%，而高收益及亞洲美元債的跌幅較
小，其中以中國及南韓的債券的表現相對較佳。

中東局勢發展左右利率去向——中東戰事的前景，以及對於中東地區能
源設施打擊的情況目前仍難以確定，美伊展開和平談判的前景暫時尚
未樂觀。油價持續高企引發通脹升溫（甚至滯脹）的風險不能掉以輕
心，部分央行可能搶先加息以防範通脹的風險，環球主權債息仍有上
行風險。除了利率風險外，目前各類債券的信貸息差均低於十年平均
水平，全球經濟亦面臨下行風險加劇，信貸息差或有進一步擴大的空
間（尤其是信貸評級較低的債券），或不利整體債券市場表現。

短期債券表現或較佳——我們暫時下調主權及投資級別債券觀點至看
淡。央行加息預期升溫，存續期較長的主權及投資級別企業債券短線
面對的下行壓力較大，反之利率敏感度低的短期債券（包括評級較高
的高收益債券）受影響或較小。另外，加息風險較低的部分本地貨幣
債券所受的影響亦可能較小，但同時要注意對沖美元升值的風險。

• 中東戰事導致能源價格飆
升，全球央行加息預期升溫

• 債券孳息率攀升，拖累債市
表現

• 下調主權及投資級別債券觀
點至看淡；短年期及加息風
險較低的本地貨幣債券所受
影響或較小

資料來源：彭博、大新銀行，2026年3月24日。表二債券表現及信貸息差數據截至2026年3月20日。美國1-3年期及10年期以上債券包括投資級
別之政府、企業債券及資產抵押證券等。

圖一：主要央行今年利率預測 表二：環球債市下挫

債券類別
3月至3月22日
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信貸息差 (基點)

最新 十年平均

主權債券 -3.1% 12 17

投資級別企業 -3.1% 90 119

高收益企業 -2.2% 326 408

沙特阿拉伯 (美元) -3.2% 112 133

阿聯酋 (美元) -3.8% 127 139

中國 (美元) -1.4% 76 210

美國1-3年期債券 -0.7% 15 19

美國10年期以上債券 -4.7% 48 84
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