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美國出招打救債市失效，長債價
繼續下跌、債息連日上升，加上美國
與加拿大爆發新的關稅戰，加劇通脹
壓力，進一步衝擊美國金
融，憂心這場美債風暴逐
步演變成金融危機。

美國金融呈現股匯債三殺的險情。美元資產正
出現不尋常的沽壓，其中美債岌岌可危，當局上周
突然出手加碼回購長債，目的為穩定債市、壓低債
息，但上周尾段債價無力反彈、債息續升，其中30
年期國債息升近5.3厘，似乎打救債市效用不彰。綜
合而言，下列四項因素持續打擊市場投資美元資產
信心。

一是中東地緣政治局勢未明，特朗普政府追加
軍費預算開支，美國財政及債務風險進一步急升，
預期本年度財政赤字2萬億美元，美國公共債務總
額已突破40萬億美元的重要心理大關，有可能爆發
超乎預期的拋售。

二是美國經濟數據急速轉壞，聯儲局在抗通脹
與穩經濟之間陷兩難，若加息進程不如市場預期，
美匯面臨下跌。近月連串數據不利美匯，7月零售銷
售環比降0.6%，為逾一年最大降幅，7月非農職位
減少 2.3 萬。最新消費物價指數升幅亦放緩至
3.4%，市場預期年內最多加息一次，美匯應聲下挫

至三個月低位，可能下試95關，令美債拋售進一步
加劇。

三是近月美債拍賣反應冷淡，8月14日美國
250億美元30年期國債中標利率為5.216厘，為
2001年來最高，反映市場認購意欲低落。同時，近
期美科技企業發債融資大增，市場吃不消，抽緊市

場流動性，一定程度影響美債拍賣成績。截至8月
中，美國投資級別債券發行額為1452億美元，打破
2020年8月1360億美元的月度紀錄。

美長債價格創逾廿年低位
四是全球去美元化步伐加快，日本、中國6月

分別大手減持美債264億美元及259億美元，拖累
長債均價創逾廿年低位。iShares 20年期以上美債
ETF跌至2004年6月低位，今年來累跌7%，為
2022年來同期表現最差，可見美債拋售猛烈，機構
性投資者及金融機構都蒙受相當損失，令人憂心市
場最終出現情緒性拋售，導致債價無序下跌。

最令人不安的是，美債拋售潮還拖累歐洲、日
本國債急挫，德國10年期國債息升上3.26厘，為
2011年歐債危機以來最高，日本10年期國債息升
至接近3厘，為1996年以來最高，隨時演變成為環
球債市風暴。

全球看空美元資產，美債最兇險，隨時燃起金
融風暴。
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近日退休理財討論中，
香港年金計劃與政府債券常
被並列比較。作為從業者，
筆者認為必須先釐清兩者本
質：年金是保險合約，提供

保證終身現金流；債券是投資工具，回報隨市
價浮動，有到期日。客觀比較不能單看某一年
度的累計金額，而要結合持有目的、流動性需
要及長壽風險。

以具體數字為例。一位60歲男性投保香
港年金，一筆過繳付100萬元，每月固定派發
5100元，即每年6.12萬元。按官方計算機，
第12年為 「收支平衡」 節點：累積年金約
73.4萬元，加上保證退保價值約27.1萬元，
合計約100.57萬元，略高於本金。但第11年
或以前退保，總回報低於100萬，屬本金虧
損。第17年為 「純利息回本」 點：累積年金
已約104萬元，超越本金，退保價值僅約1萬
元；第18年起退保價值歸零。若受保人活至
100歲，累積派發可達244.8萬元。

對比一隻30年期港元政府債券，假設以
面值100元、投入100萬元，票息率3.95
厘，每年收息3.95萬元（半年派息）。第12年，
若債券價格無升跌，累積票息47.4萬元加本
金100萬元，合計147.4萬元；即使價格下跌
20%，本金變為80萬元，合計仍約127.4萬
元。第17年，即使債券價格下跌15%，累積
票息約 67.15 萬元加本金 85 萬元，合共
152.15萬元，明顯高於年金同期的累積年金
約104萬元（退保價值僅1萬元）。但債券持
有至到期，30年累積票息約118.5萬元，之

後不再派息；年金則持續派發至受保人身故，
長壽者回報更佳。

關鍵差異在於資金靈活性與身故處理。年
金設有醫療及牙科特別提取，但一般緊急退
保，若在第17年前，總回報低於本金，例如
第8年退保，累積年金約48.96萬元加退保價
值約43萬元，合計約91.96萬元，虧損約
8.04 萬元。債券中途沽出，價格波動可
達-20%至-35%，例如第7年價格跌35%，
本金僅得65萬元，加7年票息27.65萬元，合
計92.65萬元，仍低於本金，但若對比年金第
7年累積年金約42.84萬元加退保價值約54萬
元，合計96.84萬元，年金稍勝；惟債券若持
有至價格回升，潛在回報或跑贏。身故方面，
年金受益人可一筆過或按月領取剩餘價值；債
券則需凍結戶口，待遺產承辦後由銀行出售，
變現時間較長。

按自身風險承受與資金需求選擇
筆者認為，年金適合追求保證現金流、預

期長壽且不急於動用本金的退休人士；債券適
合能承受價格波動、有明確投資期限且需要較
高流動性的投資者。兩者回報高低取決於持有
年期、市場利率及個人壽命，並無絕對優劣。
2018年年金推出時，美國10年期債息約3.2
厘，香港政府債券到期息率約2.56厘，低息
環境下年金的保證派發相對吸引；但若未來利
率上升，債券吸引力亦會增強。投資者應按自
身風險承受與資金需求，而非單純比較某一時
點的數字，作出理性選擇。

（作者為香港證券及期貨專業總會會長）

港股上周開個滿堂紅，五個
交易日天天上升，恒指以全周最
高指數26009點報收，較前周升
893點，結束過去連跌兩周的紀
錄。比對之下，這一周的上升已

完全收復兩周下跌的失地，並且有125點的進
賬。

無獨有偶，上述26009點的指數，剛好
與8月第一個交易天的收市指數相同，即是已
平了收市指數 「月高點」 ，不過中段高點
26188有待成功挑戰，相信這是本周要克服的
目標。

下一站26300 值得看高一線
從周線圖看，8月份走勢是先高後低再走

高，現時距月底還有6個交易天，這將決定8
月的最終去留。7月底恒指收25884點，即現
時升了125點，在餘下交易天中能否保住戰果
甚至將戰果擴大，將是投資者最關注的事。我
頭牌認為今次升越26000關，乃大好友的戰
術安排，前段示人以弱，作充分整固，然後突
如其來，成功重奪26000關，實在是妙到毫
巔。既然有此部署並取得成功，那麼下半部的
路數就不難估計──再衝一程挑戰26300阻
力，應是合理預期，要知道今個回合 「殺淡
倉」 。將會收回大批熊證，對發行商來講，誘
因不低，所以這 「臨門一腳」 仍值得看高一
線。

本周除好淡繼續博弈外，大公司的業績公
布陸續有來，從過去的表現看，是績優者勝，
績劣者跌，比較之下，似乎績優者較多，這是
市場 「水溫」 偏好的反映。本周公布業績以內

銀股最受注目，這是 「勤王之師」 ，為本欄所
看重，故應不會有失拖，料對整體大市續起促
進助力。

電訊股投資AI 優先留意
個股方面，旺點擴散惠及更多板塊及股

份，我認為是好事。鑒於過去掀起的AI熱潮
已有炒過龍跡象，引發有關股份波動頻仍，沾
手者亦每多虧損，故日後大家面對一些無市盈
率無周息率只憑概念和想像炒起的股份，就應
格外小心，在沒有讀懂那本書時，情願不參與
好過入 「老襯集中營」 。

選股策略仍以優質高息為主，由於內地電
訊股都加強投資AI相關產業，值得優先留
意。中移動（00941）除息後可留意，中電信
（00728），其與深圳市政府進行的戰略合作
會有不少新猷出台。內銀股中，考慮最高息的
中信銀行（00998），本周四宣布業績，若對
辦，可伺機吸納。科技平台股雙雄騰訊
（00700）和阿里巴巴（09988）均為吼位低
吸之佳選。尤以阿里，若見115-118元，是
吸納黃金機會。
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年金與債券回報之客觀比較

美打救債市失效 危機一觸即發投資全方位

◀美科企發債融資大增，一定程度影響
美債拍賣成績。 路透社

憂慮美財政惡化 資金泊入黃金
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港股整體明顯回暖，恒指上周連續
五個交易日上漲，全周累升約3.6%，
重新站上兩萬六及250天線；國企指數
全周升約 3.5%，恒生科指則升約
1.2%。本周美元偏弱，加上市場對內

地進一步政策支持仍有預期，整體風險偏好有所改
善。這輪上漲並不是單純由科技股推動，金融、地
產及部分傳統權重股同樣貢獻明顯。

個股層面，業績成為最重要分化因素，金融地
產板塊相對強勢，消費股明顯分化。資金流方面，
南向資金雖連續多日淨流出，恒指仍錄得五連升，
顯示本輪上漲更多由離岸及海外資金推動。整體而
言，港股正從此前震盪轉向結構性修復。

港交所宣布，將符合條件的新上市申請有效期
由6個月延長至12個月，為期3年，在不降低監管
標準的前提下，提高IPO流程的靈活性並減少重複
申報和文件更新成本。

上周美股三大指數全線收跌，主因全球政府債
券收益率異常抬升及美國財政可持續性憂慮。長端
利率與財政可持續性仍是核心矛盾。受通脹及財政
赤字擔憂影響，長債收益率一度急升，促使財政部
出手干預，宣布擴大10至30年期美債回購以改善流
動性，並承諾推出財政整頓新計劃。然而，美國債
務總額已突破40萬億美元，利息支出壓力持續上
升，市場對政策效果仍存疑慮。黃金全周升2.2%至
4615美元，反映市場對財政可持續性的憂慮仍在發
酵。

個股層面，市場聚焦周三英偉達財報。Citadel
減持超八成AI相關風險敞口；Anthropic聘請谷歌自
研晶片專案創始人布局半導體；英偉達以60億美元
授權AI模型；蘋果在Siri及Vision Pro團隊裁員；
Nscale尋求IPO融資30億美元。展望下周，焦點在
傑克遜霍爾年會（沃什講話）及英偉達財報。

（作者為德萃財富分析師）
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