
美國國庫債券再現拋售潮 

根據彭博資訊，美國國庫債券市場近期再度掀起拋售潮，背後主因是評級機構穆迪

（Moody’s）於 2025年 5月 16日將美國主權信用評級從 Aaa下調至 Aa1。受消息

影響，美國 30年期國債孳息率突破 5%大關，創下 2023年 10月以來新高，而 10

年期國債孳息率亦攀升至接近 4.59%，接近美國總統特朗普宣布對等關稅政策（即

「解放日」）當日的高點。  

穆迪下調評級原因 

穆迪下調美國主權評級的主要原因是美國財政狀況持續惡化。根據穆迪的報告，美

國債務已達 36萬億美元，佔 GDP的 98%，預計到 2035年將攀升至 134%。同時指

出，歷屆美國政府未能採取有效措施扭轉赤字擴大的趨勢，且當前財政政策（如延

長 2017年稅務減免法案）可能進一步加劇赤字，預計未來十年將增加至 4萬億美

元。市場對穆迪下調評級的反應迅速而顯著。美國國債孳息率的飆升反映了投資者

對長期債務風險，及對財政政策不確定性加劇的擔憂。 

2011年與 2023年降級的反應 

回顧歷史，美國主權評級並非首次被下調。2011年 8月，標準普爾（S&P）因債務

上限危機和政治僵局將美國評級從 AAA下調至 AA+，根據彭博，當時 10年期國債

孳息率保持相對穩定，並維持下降趨勢。2023年 8月，惠譽（Fitch）同樣因財政

惡化及債務上限談判的反復而將評級下調至 AA+，當時正值聯儲局加息周期，債券

市場承壓。然而，值得注意的是，2011年和 2023年降級後的六個月及一年內，美

國國債均錄得正回報，顯示市場對美國債務的長期信心依然穩固。 

與前兩次降級相比，2025年的市場環境更為複雜。當前美國經濟面臨高利率、貿

易戰升級及財政政策不確定性的多重挑戰。特朗普的關稅政策和稅務減免計劃可能

推高通脹預期，進一步壓迫債券價格並推升孳息率。 然而，美國國債作為全球金

融市場的基石，其流動性和需求依然強勁，短期內違約風險極低。穆迪亦將美國評

級展望從「負面」調整為「穩定」，表明在可預見的未來，進一步下調的可能性不

大。 

美債避險功能 

美債拋售潮引發了一個核心問題：連最高評級的美國國債都被下調，債券作為避險

資產的功能是否已蕩然無存？答案並非簡單的肯定或否定。穆迪下調評級的核心憂

慮在於美國財政前景，而非即時違約風險。美國經濟的韌性、美元作為全球儲備貨

幣的地位，以及聯儲局的獨立性，均為美國國債提供了強大的信用支撐。 

此外，包括美國國債的高評級債券避險功能依然存在，根據彭博，由 2025年 4月

1日至 5月 18日，標普 500指數的年化波動率高達 40.91%，但若將 40%的資金配



置於彭博環球綜合債券，同期波動率大幅降至 24.2%。這表明高評級債券在降低投

資組合風險方面仍具顯著作用。 

分散風險與審慎配置 

面對美國國債市場的動盪，投資者應採取審慎的資產配置策略。首先，儘管美國國

債評級下調，唯作為全球最流動和安全資產之一的地位仍然存在。然而，為進一步

分散風險，投資者可考慮配置其他高評級主權債券，如德國或日本等國債，這些市

場的財政狀況相對穩健，且貨幣政策環境較為可預測。此外，投資者可關注短期國

債，其對利率波動的敏感性較低，適合在高利率環境下作為避險工具。 

其次，投資者應密切關注美國財政政策的進展。若赤字持續擴大，市場可能要求更

高的孳息率作為風險補償，從而推高美國的借貸成本。 最後，考慮到市場波動性

加劇，投資者可透過多元化的資產配置（如結合股票、債券及另類資產）來平衡風

險與回報。 
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