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美國債市

2025展望:
財政前景初探與公債後市前瞻

報告摘要

⚫ 預計2025年底美國公債10年期殖利率預測為4.3%

⚫ 公債供需相關問題的風險溢價將持續

⚫ 美國公債殖利率達到5%可能性仍較低
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投顧觀點

12月聯準會意外鷹派引發了美國公債市場拋售，並暗示幅度相對淺的降息路徑，主要意外點是在前瞻

指引之中。然而1/27的FOMC會議適逢總統就職，川普的政策主張並非全然推高通膨，仍需時間釐清

政策組合及其影響，將在2025年3月FOMC的經濟預測摘要看到更具體評估。由於聯準會整體基調仍

傾向降息，導致公債殖利率曲線的上行壓力出現在後端的部分，為了反映2025年底更高的政策利率，

預期明年底美國公債10年期殖利率為4.3%，但並未改變對於明年經濟穩健成長、通膨緩步下降的看法。

至於美國公債殖利率達到5%可能性? 市場擔心美國經濟與通膨再次增速將導致聯準會重啟升息的風險

上升，這將推動市場對美國公債殖利率的重新定價，然而從近期的經濟動態來看，聯準會由目前寬鬆

立場轉變到重啟升息的門檻仍然很高，此外，對財政持續性擔憂所導致的供需失衡，長天期殖利率飆

升的可能性是存在的，但可能性仍較小，因此預計美國10年期公債長期升至5%以上的概率依舊不高。

操作建議

儘管10年期公債殖利率估值看起來相當便宜，但10月以來結合川普交易的趨勢表明，市場定價隱含了

對未來財政路經擔憂的風險溢價，直接的觀察指標為美國公債相對掉期利差的持續貶值(負掉期利差持

續擴大成因：1.公債流動性下降；2.交易商提供流動性和資金的能力有限；3.公債供應上升)。這現象

基本隱含了一種觀點，即市場已普遍認知到上述情況，並且在可見的未來，財政赤字擴張將繼續，國

會預算辦公室的赤字預測可能會再次低估未來幾年的實際路徑。即使財政部長的提名人持續呼籲縮小

赤字，但傳統認知上要在不對成長和情緒產生負面影響的情況下，提高稅收或大幅削減支出，幾乎不

大可能。總結來說，即使用傳統框架去看現行公債顯得便宜，但因為市場普遍不看好財政赤字路徑能

得到大幅改善，期限溢價會隨著時間推移持續惡化，公債市場的供需風險將持續存在。在這背景下資

本利得空間相當有限，主要報酬來源將來自於票息，建議可於4.5%~5%之間分批佈局。

資料來源：Bloomberg，永豐投顧整理 資料來源：Bloomberg，永豐投顧整理

公債殖利率曲線進一步陡峭 相對於掉期利差，美國公債持續走擴
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財政赤字的主要來源

利息支出的上升是預期赤字將維持在歷史高點的主要原因之一。由於赤字融資刺激措施激增與利率

上升，利息佔GDP的比例從2019財年的2.0%上升至2024財年的3.3%。隨著債務展期利率上升和債務

存量成長，利息支出會繼續攀升。除了利息支出增加外，未來三年基本赤字佔GDP的比例應超過3%。

原因之一是預計實施減稅措施。第二個原因是福利支出，社會安全、醫療保險、醫療補助、收入保

障和退伍軍人福利，可能會隨著人口老化而攀升。基本上如果不考慮削減福利計劃或是國防支出，

那麼將很難找到可觀的節省，可見得要消除所有這些支出可能是一項艱鉅的任務，實際能削減幅度

相對較小，按照政府會計辦公室，即使透過提高效率來實現節省，這些變化最多可節省2000億美元。

美國財政狀況的可持續性

美國長期以來一直處於持續上升的財政軌道上。這可以從國會預算辦公室對公共債務的長期預期中看出，

然而近期引起市場進一步擔憂。首先，為因應疫情而發行的債務數量出現了顯著的水平變化。其次，利

率上升意味著利息成為赤字成長最快的部分。目前債務利息為3.3%，較疫情前水準大幅上升。然而，

它仍然低於名目GDP成長率。也就是說即使美國存在基本赤字，理論上也能實現可持續的財政軌跡。

市場普遍了解美國財政前景，風險是已知的，但對未來很可能仍是低估的，最可能發生的情境是所謂的

期限溢價會隨著時間推移持續惡化，公債市場的供需風險將持續存在。後續可能的情境是，聯準會可能

允許美國公債殖利率上升，並間接地收緊金融狀況、限制經濟活動，同時公債市場運作功能變弱，屆時

一旦金融或經濟狀況收緊，聯準會可能會透過降息或直接購買美國公債來應對；此外如果國會或DOGE

明年的支出削減幅度超出預期，那麼政府可能會在一定程度上得到較低的公債殖利率。
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利息支出未來將成為主要支出來源 未來債務占比存在低估可能
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