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2026 年 8 月 24 日  

背城借一  

 
 

 

時而，你並不關心債市，債市卻盯上了你。美伊衝突再起，疊加沉重的債務負擔，

融資壓力正向外擴散。美國長端孳息率正逼近二十年高位。美國財政部長貝森特

另無選擇，上週宣佈將長期國債回購規模擴大一倍，以遏止債券拋售。  
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 有別於量寬，回購長期、二手國債並置換為較短期限債券屬於「儲備

中性」操作。但若此舉能從一級做市商中移除久期風險，仍可提振市

場信心。  
 現實操作不乏掣肘。回購計劃金額僅佔美國 GDP 的 0.2%，直接影響

恐怕不過數個基點  
 貝森特亦可鼓勵海外回購資金池釋放資金。要真正發揮國債回購的成

效，必須貨幣市場基金經理的行動配合，將手上頭寸從逆回購中解放

出來。市場會否順從，有待商榷。  
 特朗普政府已暴露其不惜犧牲強美元、以通脹稀釋債務的意圖。  
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後市何去何從，卻又撲朔迷離。要兌現這一豪賭，貝森特面前無非兩途。其一是

進行資產置換。雖然回購長期、二手國債並置換為較短期限債券屬於「儲備中性」

操作，但若能從一級做市商中移除久期風險，仍可提振市場信心。不過，現實操

作不乏掣肘。回購計劃金額僅達 640 億美元，約佔美國 GDP 的 0.2%。換言之，此

舉不異於投石入湖，直接影響恐怕不過數個基點。  

 

那麼，旨在熔斷的介入行動，又能否帶來長治久安？  

 

這就引出擺在貝森特面前的第二種機制：從海外回購資金池中釋出資金，轉化為

回購國債的籌碼。若海外央行願意參與財政部主導的回購操作，原本沉澱在逆回

購便利中的資金便可回流至銀行體系。  

 

貝森特的困局正正在此。要真正發揮國債回購的成效，必須海外央行的行動配合，

將手上頭寸從逆回購中解放出來。歷史上，當短期國債或私人回購所提供的回報

遠優於聯儲局逆回購，便可水到渠成。然而，眼下政府負債累累，短期國債 60 個

基點的優勢是否足夠吸引，有待商榷 (圖表 2)。削減逆回購利率固然可以推動央行

們，但這又令與日本央行的共同外匯干預寸步難行。歸根結底，貝森特抛出的方

案與 2024 年那場隔靴搔癢的回購計劃同出一轍，治標不治本。任何危害財政改革

的貨幣煉金術，往往只能鎩羽而回。  

 

 

圖表  1: 10年期國債升幅  (基點、年初至今 )  
 

 
 
 
 
 
 
 
 

資料來源 :  彭博、 上海商 業 銀行   
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總括來說，回購國債可以為利率築起一個更堅實的下限，卻難扭變債券持

有人的情緒。更重要的一幕可能正緩緩開展，特朗普政府已暴露其不惜犧

牲強美元、以通脹稀釋債務的意圖。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖表 2: 美國 1個月國債與海外回購利差  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源 :  彭 博、上 海商業 銀行  
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近期硏究報告   

無為有處有還無               2026 年 8 月 20 日  

漫長的告別                2026 年 7 月 28 日  

月是故鄉明                2026 年 7 月 20 日  

浩瀚無垠                2026 年 7 月 2 日  
諱莫如深                2026 年 6 月 18 日  

風雨如磐                2026 年 6 月 11 日  

出師未捷                2026 年 6 月 1 日  

懲前毖後                2026 年 5 月 20 日  

典型干預主義             2026 年 5 月 12 日  

大智若愚              2026 年 4 月 30 日  

摩拳擦掌              2026 年 4 月 29 日  

止息干戈              2026 年 4 月 23 日  

浩劫降臨？              2026 年 4 月 15 日  

閉門造車              2026 年 3 月 31 日  

風雲色變              2026 年 3 月 25 日  

曠日持久              2026 年 3 月 19 日  

獨樹一格              2026 年 3 月 16 日  

特式悲劇              2026 年 3 月 4 日  

方艾未興              2026 年 2 月 26 日  

柿子挑軟              2026 年 2 月 12 日  

否極泰來              2026 年 2 月 3 日  

不動如山              2026 年 1 月 29 日  

明目張膽              2026 年 1 月 22 日  

2026 年全球經濟及外匯形勢展望         2026 年 1 月 13 日  

蒙福季節              2025 年 12 月 11 日  

操千曲而後曉聲             2025 年 10 月 30 日  

蕭規曹隨              2025 年 10 月 6 日  

如雲變改             2025 年 9 月 22 日  

順水推舟             2025 年 9 月 18 日  
舊酒新瓶             2025 年 9 月 9 日  
以儆效尤             2025 年 9 月 2 日  
暗渡陳倉             2025 年 8 月 19 日  

雪泥鴻爪             2025 年 8 月 1 日  
 

 

https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20260820.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20260728.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20260720.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20260702.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20260618.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20260611.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20260601.pdf
https://www.shacombank.com.hk/eng/main/commentary_pdf/20260520.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20260512.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20260430.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20260429.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20260423.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20260415.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20260331.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20260325.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20260319.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20260316.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20260304.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20260226.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20260212.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20260203.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20260129.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20260122.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20251211.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20251211.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20251030.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20251002.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250922.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250918.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250909.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250902.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250819.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250801.pdf
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注意事項 –  (投資附帶風險 )  

以下風險披露聲明不能披露所有涉及風險，亦不會考慮本行概不知情的情況。投資涉及風險，

投資者可能須承受重大損失。證券、基金、債券、及其他金融工具之價格及收益或外匯匯率

可升可跌，甚至變成毫無價值。買賣投資產品未必一定能夠賺取利潤，反而可能會招致損失。

過往業績並不代表將來的表現，基於個別巿場情況，部分投資或不能即時變現。在決定作出

任何投資前，客戶請細閱相關的銷售檔，以瞭解更多資料，包括但不限於風險因素。本檔所

述的產品未必適合所有客戶。投資決定是由客戶自行作出的，但客戶不應投資在投資產品，

除非仲介人於銷售該產品時已向客戶解釋經考慮客戶的財務狀況、投資經驗及目標後，該產

品是適合閣下的。客戶不應只跟據本檔作任何投資決定，而須自行評估本檔所載資料，並考

慮該等投資是否適合客戶本身的特定財政狀況、投資經驗及投資目標。客戶如對此資料或有

關銷售文件有任何疑問，應就有關投資的法律、法規、稅務、投資及財務可能產生的後果尋

求獨立及專業的意見 (包括本地及海外投資可能涉及的遺產稅及紅利預扣稅及其他稅務責任

等 )，以確保客戶明白該等投資的性質及風險，從而考慮該等投資是否為適合客戶的投資。  

 

證券投資風險：證券價格有時可能會非常波動。證券價格可升可跌，甚至變成毫無價值。買

賣證券未必一定能夠賺取利潤，反而可能會招致損失。投資附帶風險，過往業績並不代表將

來的表現，基於巿場情況，部分投資或不能即時變現。客戶透過滬港通及深港通投資 A股前，

應確保已閱讀及充分瞭解本行滬股通 /深股通服務資訊，包括有關詳情、交易細則、風險、收

費、限制及注意事項。詳情請向本行職員查詢。  

 

基金投資風險：基金價格有時可能會非常波動。基金價格可升可跌，甚至變成毫無價值。買

賣基金未必一定能夠賺取利潤，反而可能會招致損失。投資附帶風險，過往業績並不代表將

來的表現，基於巿場情況，部分投資或不能即時變現。在決定作出任何投資前，客戶請細閱

相關的基金銷售檔，以瞭解基金更多資料，包括但不限於風險因素。客戶須謹慎考慮該基金

是否適合客戶自身的財務狀況、投資經驗及目標。有關基金之詳情，請參閱基金說明書。基

金之認購須受現行監管規定及本行條款及細則所約束。本行分銷產品發行人 /基金管理公司的

基金，而有關基金是產品發行人 /基金管理公司而非本行的產品。對於本行與客戶之間因銷售

過程或處理有關交易而產生的合資格爭議（定義見金融糾紛調解計劃的金融糾紛調解的中心

職權範圍），本行將與客戶進行金融糾紛調解計劃程式；然而，對於有關產品的合約條款的

任何爭議應由產品發行人 /基金管理公司與客戶直接解決。  

 

債券投資風險：債券投資並非銀行存款，且帶有風險，亦可能導致本金的損失。客戶應注意，

投資於以非本土貨幣結算的債券將受匯率波動的影響，可能導致本金出現虧損。除非其保證

已列明於有關之章程中，否則一般投資並未獲得本行的任何保證或擔保。債券價格有時可能

會非常波動。債券價格可升可跌，甚至變成毫無價值。買賣債券未必一定能夠賺取利潤，反

而可能會招致損失。投資附帶風險，過往業績並不代表將來的表現，本行並不保證債券存有  
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二手市場，基於巿場情況，部分投資或不能即時變現。在決定作出任何投資前，客戶請細閱

相關的債券銷售檔，以瞭解更多資料，包括但不限於風險因素。  

 

人民幣現時不可自由兌換，其每日之兌換金額均受中國內地及香港之監管機構所限。將境外

人民幣 (CNH)兌換為境內人民幣 (CNY)是一項貨幣管理程式，須遵守由中國政府實施的外匯管

制政策及限制。概無保證人民幣不會在某個時間貶值。人民幣產品受匯率波動而產生獲利機

會及虧損風險。客戶如將涉及的人民幣資金兌換為港幣或其他外幣，可能受人民幣匯率的變

動而蒙受虧損。外幣投資受匯率波動影響，可能帶來虧損風險。客戶應注意投資海外投資產

品時的貨幣風險及如將外幣兌換為港幣或其他外幣時，可能因外幣匯率變動而蒙受虧損。投

資產品的回報以該產品基本貨幣計算。如客戶的本土貨幣與投資產品的基本貨幣或參考貨幣

不同，匯率變動或會減低客戶的投資得益或擴大客戶的投資損失。  

 

本檔由上海商業銀行有限公司刊發及完全擁有。本檔所表達的預測及意見只為一般的市場評

論，並不構成投資意見或保證回報。上海商業銀行有限公司及其聯繫公司及 /或其高級職員、

董事、代理人及僱員可以其名義買賣，可能有持倉於所有或任何於本檔中提及的外匯，證券

或投資項目。上海商業銀行有限公司可能會就該等證券提供投資服務或承銷該等證券，及會

就該等證券而提供的服務賺得傭金或其他費用。客戶進行任何交易前，應先考慮有關經濟利

益及風險，並顧及法律、法規、信貸、稅務及財務等事宜，以決定是否適合作出投資。本檔

所載之資料及任何意見，並不代表上海商業銀行有限公司以主理人或代理人身份邀請或提請

任何人士購買或沽售任何外匯、證券、基金、期貨、期權或其他金融工具、或提供任何投資

意見或服務。  

 

雖然本檔所提供之資料，均來自本銀行認為可靠的資料來源，但本銀行不能亦不會保証或承

諾此等資料俱為平確、有效、可靠、及時或完整。上海商業銀行有限公司並不保証此等資料

適合在某一特定用途，  或對此負上任何謹慎責任 ;  亦不會對任何人因使用本檔所提供之資

料，  或此等資料的失確或遺漏而引致的直接或間接損失負上任何民事侵  

 

權行為責任、合約責任或其他責任。所有資料如有變更，並不會作出預先通知。本檔內部份

或任何內容可視為前瞻性陳述，當中涉及風險及不穩定因素，客戶須注意，實際結果可能因

多種因素、風險或經濟狀況而與前瞻性陳述所描述的情況有重大差異。未經上海商業銀行有

限公司預先作出明確的書面同意前，本檔不得以任何方式複印、分發、披露 (全部或任何部分 )

或出版作任何用途。上海商業銀行有限公司對由於使用及 /或依賴上述資料或內容而引起的任

何損失概不負責。本檔無意向派發本檔即觸犯法例或規例的司法權區或國家的任何人士或實

體派發，亦無意供該等人士或實體使用。本文件未經香港證券及期貨事務監察委員會審核。 
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利益衝突披露  

本行及其內的附屬公司及／或其高級職員、董事、代理人及僱員可能持有本檔所述全部或任

何外匯、證券或投資的倉盤，亦可能會以其名義買賣全部或任何該等證券或投資項目，或擁

有與相關內地 ETF有關的財務權益；亦可能與相關內地 ETF或相關內地 ETF的管理公司有業務

往來或其他關係。本行可能會就該等證券提供投資服務或承銷該等證券，及會就該等證券而

提供的服務賺得佣金或其他費用。  

 


