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 焦點：

关税可能拖慢美国经济，令美国国债表现反复
亚洲投资级别美元债券质素⾼，受关税的影响相对低
对中国内房债变得正⾯，同时看好中国⼯业债；从个别印度债券先⾏获利

亚洲信贷基本⾯强韧有助对冲波动市况

美国总统特朗普的政策反复不定，加征关税导致环球市场⼤幅波动，加上美国对俄乌战争的⽴场均
增加市场的不明朗因素。此外，投资者忧虑特朗普的关税政策会令美国经济步⼊衰退并对美国未来
信⼼转弱，美国10年期国债遭抛售。尽管市场暗涌不绝，但东亚联丰投资团队认为，亚洲美元债市
的信贷基调稳固，业务以出⼝美国为主的债券发⾏⼈⽐例不多，因此亚洲企业具备抵御外围负⾯影
响的能⼒。亚洲⾼收益美元债券⽅⾯整体价格下跌，鉴于市场不确定性，我们建议先减持部分⾼收
益债券并提⾼现⾦和美国国债⽐重。中国以外的亚洲区债市亦有机会出现整固，建议先⾏从印度等
地区获利。中国房地产信贷环境发展正⾯，我们看好中国⼯业相关债券和对部分蒙古债券持中性态
度。
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美国10年期国债息率⾛势 



美国国债与利率展望

亚洲投资级别美元债券的信⽤质素强劲，尽管全球利率波动加剧，但亚洲投资级别美元债券凭借其
较低的杠杆率和较⾼的信⽤评级，提供较佳的经⻛险调整后回报，团队会在估值相对便宜的市场继
续寻找机会并作分散投资。

近期美国国债市场波动加剧，收益率曲线出现明显陡峭化。3年期新发⾏国债拍卖表现疲弱，引发
市场对外国需求不⾜的忧虑。不过，随后10年及30年期国债拍卖成功，以及90天的关税暂缓措
施，令市场情绪转趋稳定。

鉴于全球贸易战升级及全球经济增⻓⻛险上升，市场预期联储局今年可能减息3次。虽然3⽉CPI数
据较预期疲弱，但市场视之为关税⼤幅上调前的价格调整期。美国国债收益率可能因预期财政⾚字
扩⼤⽽进⼀步陡峭化。预计市场波动将持续偏⾼，我们对美国国债持中性态度。

亚洲投资级别美元债券

⼈⼯智能发展⽀持中国科技债券，从估值偏⾼的国企债券先⾏获利

中国政府去年接连出招救市，经济和楼市均已转稳。加上DeepSeek⾯世令市场对⼈⼯智能产业发
展充满憧憬，带动科技、媒体和通讯板块的息差继续收窄，其他国企债券亦表现良好。中国投资级
别债市的基调稳固，但由于估值偏⾼，我们选择从个别债券中先⾏获利。⾄于⾹港市场⽅⾯，⼀家
早前陷⼊财务危机的地产商据报成功完成再融资。然⽽，我们认为相关⻛险犹存，并应注意若问题
再度浮现，可能对银⾏业带来的连锁效应。



早前，⼀家⼤型房地产发展商提早赎回债券，为
沉寂已久的中国美元债市带来⽀持。⼤宗商品、
综合企业甚⾄房地产等企业接连发债，其中⼀家
⼤型铝冶炼⼚的债券更出现超额认购。此外，⼀
家国营地产商于今年2⽉初发⾏3.5亿美元债后，
仅⼀周后再额外增发1.5亿美元进⾏再融资，这些
新债也获得东亚联丰团队的关注。由于房地产市
场有所改善，我们稍为看好该板块。此外，⼯业
债的新供应仍然有限，因此我们对中国⼯业债也
继续看好。⾄于前沿市场（Frontier Markets)，

亚洲⾼收益债券
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发⾏⼈：东亚联丰投资管理（深圳）有限公司

鉴于关税及地缘政治消息频繁波动，我们建议投资者采取选择性配置策略，聚焦基本⾯稳健、估值
合理的发⾏⼈，并适度减持⾼⻛险及受贸易影响较⼤的板块。

总结

中国早前爆发的房地产危机曾打击亚洲⾼收益美元债市的投资⽓氛。随着楼市趋稳，加上个别内房
债的基本⾯改善，该板块开始回暖。亚洲发⾏⼈的信贷基调稳健，违约机会较低。不过，近期⼀些
新兴市场主权债及中国以外的企业债券已累积不少升幅，因此我们选择从个别债券先⾏获利。

中国企业重回⾼收益，美元债市对内房债变得正⾯

东亚联丰团队对蒙古的宏观经济前景持中性看法，特别留意该国的企业债。


