
CIO Office
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今日關鍵圖表：   

買債券而非爭取時間

資料來源：彭博、美國財政部、負責任聯邦預算委員會、美國國會預算辦公室、野村投資管理投資總監辦公室

美國債務規模接近40萬億美元，相當於未償還總債務佔國內生產總值的約123%。債務上限為41.1萬億美元，           
目前剩餘空間約為1萬億美元。按照近期每五個月約增加1萬億美元的速度，這一空間將於2027年中期耗盡，           
而      財政部可透過會計手段將期限再延長數月。

總債務中包括政府欠自身信託基金的7.78萬億美元。根據國會預算辦公室2月估算，由外部投資者持有的債務（即
與其他主體競爭儲蓄的部分）約佔國內生產總值的101%。

壓力正在長期債務的價格上顯現。30年期收益率在8月17日觸及5.31%，為2007年以來最高。2026財年前十個月
的淨利息成本達9,630億美元，按年上升14%，而美國國會預算辦公室在關稅收入不及預期後，將全年赤字預估            
上調至2.1萬億美元。

因此，美國財政部於8月19日宣佈，將從9月9日起至少將長端債券回購規模提高一倍至每次操作40億美元。回購
操作是買入交易不活躍的舊債券，並透過發行新債券籌集資金。因此，實際上改善了交易條件，但並未減少政府
的借貸規模。

市場並未被說服。30年期收益率在公佈消息當日下跌約10個基點，但隨後在一日內回吐漲幅。8月24日，長期           
債券收益率為5.23%，僅比8月中旬高點低約8個基點。此舉可能會推高風險溢價，因為美國財政部偏離了其常規
且可預測的發行模式。不過，正面的是，中東地區的一些積極進展已導致收益率回落，長端收益率目前較近期高
點下降逾10個基點。

回購操作僅改變市場交易方式，但並未解決債務本身上升的根本原因。
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請參閱附錄以瞭解重要披露事項 此中文版本僅爲英文版本的翻譯，並僅供參考。中文及英文版本如有任何衝突或差異，（就所有
意圖和目的而言）應以英文版本爲準，並視其爲正確的版本。

1. 員工姓名旁標示「NSFSPL」，表示該人士受僱於Nomura Structured Finance Services Private Limited，依據集團內關聯公司
間協議，為特定野村集團法人實體提供業務支援。
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附錄

免責聲明

本檔由野村國際（香港）有限公司（“NIHK”）和/或野村新加坡有限公司（“NSL”）的國際財富管理業務部編製，而(如適用)

內容由一家或多家關聯公司（統稱「野村集團」）提供。本檔並非一份研究報告，其中的內容嚴格限於一般性和宏觀性質，不應

被視爲研究。

本檔：(i) 僅供 閣下參考，我們幷非據此作出任何招攬行動；(ii) 不應被詮釋爲在任何司法管轄區內購買或出售任何證券或投資或

接受任何服務屬非法的要約或招攬; 以及 (iii) 乃按不得將其用於任何目的之基礎而提供。

雖然已採取所有合理的措施以確保本檔所載的資訊在出版時幷非失實或誤導，但野村集團及/或其董事、高級行政人員及僱員對

本檔所載資訊的準確性、完整性、可售性或就某特定目的之適用性或由任何其他人士就本檔所述的資訊所提供的其他資訊或分發

或使用本資訊所引致的結果概不發表任何聲明、作出保證或承諾（不論明示或暗示）及概不承擔任何責任或法律責任。野村集團

及/或其董事、高級行政人員及僱員概不就 閣下或任何第三方因使用本檔或其內容而引致的任何損失或損害（包括但不限於直接、

間接或附帶損失或利潤損失或機會損失）負起任何責任。

本檔不應被詮釋爲投資建議, 野村集團並非以任何方式提供任何投資建議。除非充分理解所牽涉的所有風險，而 閣下可獨立决定

該項投資是否適合 閣下，否則應避免進入任何交易或購買任何投資産品。若 閣下對本檔任何方面存在疑問，閣下應就有關任

何投資的法律、稅務、財務及有關事宜, 諮詢 閣下的律師、證券經紀或其他專業顧問, 並具體參考 閣下的特有情况。

員工姓名旁標示「NSFSPL」，表示該人士受僱於Nomura Structured Finance Services Private Limited，依據集團內關聯公司

間協議，為特定野村集團法人實體提供業務支援。
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