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長天期國債利率飆升，不單只是日本的問題
當環球經濟充滿不確定性，當很多國家財政赤字不受控地擴大，投資者對長天期的投資開始失去興趣

資料來源：Bloomberg
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大部分國家的國債孳息率曲線變陡

資料來源：Bloomberg
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不過，人口老化問題仍是日本最嚴重
除了不確定的貿易政策和國際關係，人口老化也令未來經濟發展存在一大隱憂，很自然地會多一重風險溢價

資料來源：Bloomberg
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日本有29%的人口超過65歲，名列全球第二(第一是摩洛哥)
生產力上的問題，可以透過AI及自動化部份解決，但人口老化確實會對政府增加很重的財務負擔

資料來源：World Bank
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發債、發鈔、赤字預算案已成了大國維持經濟增長的新常態
但投資人亦知道這不是可以恆久的做法, 所以亦開始對長天期債有戒心

資料來源：IMF、Bloomberg
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新冠疫情以來的高支出推動了創紀錄的主權債券發行
投資人對長天期債券的擔憂實際上是「遲來的春天」

資料來源：OECD
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美國國債的到期年期最短，英國最長
在投資人對長天期國債的不信任下，除非長債息率不斷上調，否則美國也很難把它國債的到期年期拉長

資料來源：Bloomberg
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日本銀行於2024取消收益曲線控制(YCC)，但維持買債
排除最近息率飆升是因日銀沒有積極參與購買國債是主要原因

資料來源：Bloomberg
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日圓套利交易解除(unwinding) 的憂慮是過了頭
長天期國債息率上升的主因是因各國家缺乏一個「滅赤字」的可行途徑

市場最大的擔憂是日本國債利率飆升，導致日圓轉強，間接令到日圓套利交易解除(unwinding)。所有依靠借取日圓去購買的外

國資產也會遭到強大沽售壓力，各國長債息率一齊上升是一個方便的解說。

對此，我們覺得日本短中期債券相對吸引

國家貨幣的強弱取決於短期

利息或政策利率，長天期利

率主要是反映市場對經濟的

預期、財政的壓力或長期通

脹預期的影響。

各國長天期國債息率同時上

升的催化劑雖是「美國牽頭

的不確定政策」，但根本原

因是各國家的沉重財政負

擔，同時也缺乏一個「滅赤

字」的可行途徑。

貶值自家的貨幣是減免國家

外債最快捷的方法，但相信

每個發債國家也會想到同一

個方法，最後誰能有「相對

最多的貶值」將會取決於那

個國家是最有話語權。如假

設這是美國，相信大家也未

必有反對。

長天期債券的利率雖然已升

上去，但我們也要扣除貨幣

有機會貶值的空間才算作實

質收益。
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市場估計日本的財政赤字是不斷改善
日本的結構性財政赤字仍是問題，但短期趨勢向好

資料來源：Bloomberg
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日本的失業率處於90年代後的低位
雖然日本有人口老化的問題，財政壓力也大，但短期政策利率應有上升空間，對日圓有支持作用。

資料來源：Bloomberg
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通脹是令我們覺得日本是少數有機會加息的國家
相對美國減息的預期，日圓應維持相對穩定甚或會對美金轉強的趨勢

資料來源：Bloomberg
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大趨勢一
長債變短債，孳息率曲線將變陡，銀行是最大得益者，但公司的資本開支將減慢

 孳息率曲線趨陡通常表示預期經濟活動增強和通脹上升。這是因為，如果投資者預期未來經濟成長加快且通脹可能上

升，他們就會要求長期債券孳息率更高。從歷史上看，孳息率曲線趨陡通常與GDP強勁成長時期相關。例如，10年期

國債孳息率與3個月期或2年期國債孳息率之間的息差與未來經濟成長呈正相關，通常預示著18至36個月的經濟擴張。

 問題是現在孳息率曲線趨陡主要是反映市場對長期財務的不確定性和通脹上行的預期，談不上對經濟有強勁的預期。

這是一個對滯脹(stagflation)的反映。

 隨著孳息率曲線趨陡(尤其是長期利率上升導致)，企業發行新的長期債務(例如債券或資本投資貸款)時面臨更高的成

本。由於融資成本上升，這可能會阻礙一些公司擴張或進行大規模投資。這對公司的資本開資應有負面的影響。

 長期國債孳息率上升直接影響消費者借貸成本，尤其是固定利率房貸、汽車貸款和其他長期信貸產品。隨著利率上

升，新貸款的每月付款變得更加昂貴，這可能會降低消費者的負擔能力，並抑制大額消費需求。

 銀行通常透過以短期利率借款(例如吸收存款)並以長期利率放款(例如抵押貸款、商業貸款)來獲利。當孳息率曲線變陡

(即長期利率和短期利率之間的息差擴大)時，銀行的淨息差(NIM)會上升，從而直接提升獲利能力。
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大趨勢二
國債變IG私債，政府支出移轉至企業滿手現金，留意企業債投資機會

資料來源：Bloomberg
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大趨勢三
貨幣強弱取決於政策利率和經濟動力多於長年期國債息率

資料來源：Bloomberg
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達致有關基金既定之投資目標。因此，閣下可能不能收回投資於有關基金之原有投資金額，甚至有可能損失大部分或所有最初投資。此外，有關基金之任何過往表現，不應被視為該基金的未來表現之指引。並不保證可取回本金或

獲支付任何回報。某些基金只可以作為一項中長線投資。基金所作出的某特定投資有可能因市場深度或需求不足或因市場干擾而未能及時及/或以合理的價格輕易進行平倉或抵銷。基金所作出的投資可能變得欠缺流通性或流通性欠

佳，尤其是在市場動盪或經濟存在不確定性的時期，因此，基金所作出的投資的流通性會影響基金滿足閣下之贖回申請的能力。基金的投資可能集中於專門行業、投資工具或特定國家等。該等基金的價值可能較為反覆波動。同樣

地，投資於專門行業或特定國家的基金可能須承受有關個別行業或國家的集中風險。投資於股票的基金須承受一般股票投資之市場風險。股票的市場價格可升亦可跌。影響股票價格的因素有許多，包括但不限於本地及全球市場的

投資情緒的變化、政治環境、經濟情況、商業及社會狀況以及與發行人有關的特定因素。就非主動式管理的基金(即指數基金)而言，基於基金固有的投資性質，基金經理並沒有酌情權就市場之轉變作出調整。就此，指數基金或會因

在全球與其所投資之指數有關之市場板塊下跌而受到影響。指數基金須承受追蹤誤差風險，即其表現不一定準確追蹤該指數的風險。概不能保證在任何時間均可準確或完全複製所投資之指數的表現。


