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全球热播的奇幻电视剧《权利的游戏》第七季刚于八月份落下帷
幕，剧迷们可能要等到 2019 年才等到下一季上演。等待的同时，
美国剧迷们可先观赏另一部同样也是每两年上演一次、也同样
跟“围墙”有关系的“本土剧”-- 美国债务上限之辩论。这个项
目虽然已被延后，但直至年底之前，依然将深受市场关注。

什么是债务上限？

债务上限指的是美国政府根据国会授权为了履行法定义务而能够
举借的最高债务总额。一旦触及上限，必须通过国会的批准才能
提高或暂停。在过去，为了不使美国政府发生债务违约，国会屡
次都通过了提高债务上限法案。然而，导致债务上限问题迟迟无
法解决的问题，就在于它本身作为谈判筹码的价值。理论上，债
务上限与政策性辩论并无关系，但实际上，它经常被民主党及共
和党的国会议员作为达到其政治目的的工具。请参考下图一：

美国债务上限 
风云再起

图 1：近年债务上限危机一览。

资料来源：大华银行 PFS 投资策略，2017年9月1日
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年度大戏，谁是主角？

理论上，以目前的政治格局而论，要通过债务上

限法案应该不难，因为白宫和国会皆由共和党所

掌控。然而，共和党内本身的分歧或许将带来一

些未知数。想了解各大角色的主要立场，请见 

图2。

故事发展

在债务上限于2017年3月15日到期后暂停，美国财

政部便利用非常规方式偿还债务，以避免违约。

美国财政部表示，所持现金将于2017年 10月2日

左右耗尽。因此，有关债务上限的决议必须在 

9月30日之前达成，否则政府将面临停摆危机。

然而，正如图2所显示的，因为目的不同，各方

一直拖而未决。

然而，飓风哈维的出现为局势带来了重大的影

响，顺利展开救灾计划成为了政府的当务之急。

因此，局势竟出现大逆转–特朗普总统选择与民

主党达成协议，同意将债务上限的截止日期延长

三个月。

图2：债务上限谈判各方的立场。

资料来源：大华银行PFS投资策略，2017年9月1日
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最有可能出现的结局

了解债务上限的基本面后，接下来便要探讨这些

因素将如何影响最终结果。图3简单列出各种可

能出现的结局。

基本上，我们认为美国债务上限将会调高或暂

停，因为大部分立法者与白宫都同意债务上限与

支出法案急需解决，同时也希望对金融市场的影

响减至最低。

… 但故事可能还未结束

这里牵涉到更重要的问题，就是法案是否附带条

件（即所谓法案“干净”或“不干净”）；而如有

条件，则会是什么样的条件。所谓“干净”的法

案基本上就是维持现有的财政政策展望，而所谓 

“不干净”的法案则意味着财政政策展望可能有

变，市场波动的机率也因此随着市场人士的重新

评估而增加。

资料来源：大华银行投资策略，2017年9月5日
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图3：

“ 不 干 净 ”法 案 究 竟 会 带 来 多 大 及 什 么 样 的 影

响 ， 取 决 于 附 带 条 件 的 本 质 。 先 前 图 2 里 已 提

到，各个参与者的目标不一，因此谈判有可能还

是会拖延至最后一刻才达成协议。

另一个可能

虽然可能性低，但国会无法达成协议的风险依

然是存在的。这将大大提高美国债务违约的可能

性，导致投资者抛售美国债务，而美国主权评级

也可能面临下调的风险。
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市场波动增加

想要了解债务上限如何影响市场行为，我们可回顾过去几次的债务上限辩论。图4和图5显示出市场在

个别决议日期前后的反应。

图4：决议日期前后 60 天，短久期国债市场的波动

2015 年决议日期后，短久期国债收益率增加，是因为市场预测美联储将调高利率，而利率后来也

的确于2015年12月16日上调。

图5：决议日期前后 60 天，股票市场的波动

2011年决议日期后，VIX 指数(恐慌指数)飙升，主要是因为预测经济前景悲观的报道出炉，市场再

次担心全球经济复苏缓慢所致。2015 年的债务上限辩论几乎无惊无险，对市场造成的影响有限。

资料来源：大华银行投资策略、彭博社，2017年 9月4日
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图4： 图5：

图4显示，就固定收益市场而论，短久期债券的

波动幅度显著。过去三次的债务上限辩论前10天

左右，短久期债券收益率出现显著上升 (即代表

短久期债券被抛售)。然而，波动幅度在接近决议

日期时以及事后几天便恢复正常水平。

图5 显示，就股票市场而论，市场波动幅度在接

近决议日期时增加，在决议日期之后则不显著。

然而，我们注意到在2013年，债务上限危机导致

政府停摆，市场波动幅度在决议日期之后即迅速

回到正常水平。

对投资者意味着什么？  uu
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更多决策上的未知数

特朗普总统这次与民主党达成的协议，可能引起

一些共和党党员的不满，进一步削弱了自己在党

内的政治资本。共和党内日益严重的分歧，也可

能对特朗普政府致力推动的税制改革形成阻碍。

这些因素可能引发更多决策上的未知数，影响市

场情绪。

总结

总体而言，我们预计市场的波动幅度将在接

下来几个月、尤其是决议日期之前有所增

加。若无其他外在因素干扰，市场的波动幅

度有望在决议日期之后相当迅速地回复正

常。最好的应对方法就是专注于风险管理，

而不是完全离场观望。投资者可考虑增加投

资于多元化结构的核心产品，这有助于将过

度波动的投资风险减到最低。

到了最后，这一季的债务上限辩论或许真

的会像《权利的游戏》一样--剧情峰回路

转、过程紧张刺激，但主角们最终还是顺利

地逃过一劫。
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风险宏观因素

全球增长

由于特朗普总统的促增长

措施有可能被拖延，美国中

期的经济展望已被降级。然

而，欧洲和中国等地区的增

长却相对乐观。

货币正常化

欧洲央行随时有可能跟着美

联储的货币政策方向，逐渐

往正常化迈进。日本央行则

有可能继续购入资产。

通膨与利率

通货膨胀压力舒缓，部分 

原因是因为薪金增长偏弱。

美联储仍有望在9月份宣布缩

减资产负债表规模，并且在

2017 年总共将利率调高三次，

最后一次预计将在十二月 

进行。

中国政策失误

中国必须在增长与结构改革

之间取得平衡。过度激进的

政策紧缩可能导致违约率与

硬着陆的风险增加。

特朗普失策

债务上限截止日期的短期延

长，可能会为日后的税制改

革带来后患。由于市场已经

把有利因素消化，因此任何

政策实施上的拖延将使得投

资者信心大失。

朝鲜半岛局势

剑拔弩张

美国与朝鲜的关系最近日益

紧张。朝鲜若继续做出挑衅

行动，可能发动美方军事回

应。如若军事冲突发生，将

导致市场抛售风险资产。

市场展望与战术策略  uu
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战术策略 主要理由 主要风险

做好利率上调 

的准备

短久期高收益债券
• 对利率的敏感度较

低，收益却比长久期

债券更有吸引力力。

• 经济状况若恶化，将增加

违约风险。然而，经济展

望还是具建设性的。

次级债券

• 与优先债权相比， 

信用风险是相等的，

收益却更高。

• 若是违约，可回收比率 

将比优质债券低。然而，

投资级别债券发行人的 

违约机率并不大。

挂钩基金的结构化

票据

• 通过多元化、专业经

营的投资工具进入固

定收入市场，增加额

外参与的潜在机会。

• 额外发行人的信用风险固

然存在，但只要严选发行

人，风险便可减低。

参与亚洲的 

增长
亚洲股票

• 估值比发达市场股市

更具吸引力，基本面

今年也日益改善。

• 中国经济放缓或将带来风

险，但过程失控的机会预

计并不大。

把握发达市场复

苏与政策上变动

所带来的商机

欧洲股票

• 价格比起美国股票 

更吸引，日渐好转的

欧洲经济状况也有助

带动。

• 德国大选或将带来风险，

但选举结果预计不会比法

国大选更具争论性。

优质股票

• 股市下挫时，能较好

地控制跌势，而且长

期以来往往能跑赢大

市。

• 昂贵的估值或将增加短期

内回调的可能性。然而，

全球陷入经济不景的风险

依然偏低。

保健板块具有长

期增长的潜力
全球保健股票

• 估值具吸引力，而且

企业盈利好于预期，

因此有望继续跑赢大

市。

•  “平价医保法”遭废除与 

取代，可能会对医疗领域

的展望有所影响，但大体

上估计无碍。

 
策略
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免责声明

本文件来源于大华银行有限公司（“新加坡大华”）。大华银行（中国）有限公司（“本行 ”）经授权予以发布。
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