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2024 年展望：亚洲利率
⼤多数亚洲利率曲线（如掉期和政府债券）在 2024 年可能会受到
美国国债曲线的影响，呈现⽜陡⾛势（短端利率下降速度快于⻓
端利率）。考虑到美联储的加息周期或已结束、亚洲的通胀压⼒也
有所缓和，如有必要，⽬前亚洲各央⾏在何时放松货币政策⽅⾯可
能拥有更⼤的灵活性。因此，新兴市场亚洲政府债的总回报率有
望在 2024 年回归正值区间，久期和外汇收益均有望做出建设性的 
贡献。

不过，⽇本是⼀个明显例外，2024 年⽇本央⾏可能会退出负利率
政策和收益率曲线控制政策，⽽⽇本政府债券收益率曲线可能出
现熊陡⾛势，即⻓端利率的上升速度快于短端。
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需要关注的问题
2024 年展望：亚洲利率

主要驱动因素

Source: Bloomberg Intelligence

国际资本市场研报资讯+V: quanqiuzixun8



3

宏观和政策背景
全球⼤部分央⾏或“在更⻓时间内将政策利率维持⾼位”

为了成功将通胀降⾄⽬标甚⾄低于⽬标的⽔平，全球⼤部分央⾏可能不得不在更⻓时间内将政策利
率维持在更⾼的 峰值⽔平（与市场普遍预期相⽐），尤其是美联储。国际货币基⾦组织近期的⼀篇报
告也⽀持上述假设；该报告研究了 1970 年代以来全球范围内 100 多个通胀飙升的时期。该报告得
出以下结论：在这些时期，通胀问题在五年内解决的仅占 60%，即使在这些成功案例中，降低通胀所
花的时间平均都超过三年。此外，报告强调了货币和财政政策保持持续偏紧的重要性，并警告不要通
胀数据刚开始⾛软就"提前庆祝胜利"。

降低通胀通常没有捷径可⾛

Source: IMF Working Paper 
No. 2023/190; Bloomberg 
Intelligence
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市场预期⼤多数亚洲经济体都会放松货币政策

市场对未来 12 个⽉亚洲各经济体政策利率⾛向的预期以下降为主，只有印尼是个例外。可以通过⽐
较政策利率和利率掉期得出利率预期。 

全球通胀⽬标 vs. 最新通胀数据

Source: Bloomberg Intelligence

对亚洲未来 12 个⽉的政策利率变化
的预期

Source: Bloomberg Intelligence

亚洲货币现在可以期待增⻓⽅⾯带来的⽀撑

鉴于亚洲经济体的核⼼通胀已经降⾄或低于各⾃的通胀⽬标，到⽬前为⽌⼤多数亚洲央⾏的加息周
期可能已经结束，尤其是与 G10 央⾏相⽐。实际上，考虑到本⼟累计加息的负⾯影响以及全球主要
央⾏加息（尤其是美联储）的溢出效应，亚洲央⾏甚⾄可能需要在 2024 年通过降息来维持增⻓。

增⻓前景的改善通常会提振股市和债市的资⾦流⼊，因此，纵使亚洲央⾏采取⽐美联储更宽松的政
策，美元兑亚洲货币 2024 年仍可能下跌。如果美联储将经济增⻓或⾦融稳定放在⽐遏制通胀更重
要的位置，从⽽转向货币宽松政策（可能引发市场质疑美国货币政策和财政政策的纪律性），那么美
元兑亚洲货币的下跌速度可能更快。
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政府债券利差：美国 vs. 亚洲

Source: Bloomberg Intelligence

10 年期政府债券收益率： 
美国 vs. 亚洲

Source: Bloomberg Intelligence

亚洲 vs. 美国
亚洲利率曲线或受到美债收益率曲线影响

2024 年，⼤多数亚洲利率（掉期和政府债券利率）曲线的⾛势可能都会与美债收益率类似，整体倾
向于⽜陡，即短端利率的下降速度快于⻓端。在美联储结束加息且年底前降息的可能性⽆法排除的
情景下，亚洲各央⾏或将把政策重⼼放在本⼟经济上，⽽且还有条件在必要时先于美联储放松政策。
与此同时，美国⻓端利率的韧性或将对亚洲利率曲线的⻓端（如 10 年期收益率）提供⽀撑，尤其是
对韩国和中国台湾的⻓端利率。

⽇本是⼀个明显例外，2024 年⽇本央⾏可能会进⼀步退出宽松的货币政策，⽽⽇本政府债券收益率
曲线可能出现熊陡⾛势，即⻓端利率的上升速度快于短端。

亚洲 10 年期政府债券收益率或终将企稳 

由于经济增⻓前景⾯临不确定性，⼤多数亚洲⻓期政府债券收益率（如 10 年期）的降幅可能会⼤于
短期政府债券收益率（如 2 年期或 3 年期），但随着 2024 年晚些时候市场开始消化放松货币政策的
预期，政府债券收益率曲线的⾛势可能正好反过来。 
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美债收益率曲线⾛势对韩国市场的影响最⼤

在亚洲，美债收益率曲线（以2年期/10年期利差表⽰）⾛势对韩国和中国台湾的政府债券收益
率曲线的影响可能最⼤，因为在美联储上⼀轮加息（2015年12⽉⾄2018年12⽉）和缩表周期
（2017 年 10 ⽉⾄ 2019 年 9 ⽉），它们与美国市场的相关性在亚洲最⾼。即使是在这个 2022 年 3 ⽉
开始的美联储加息周期，韩国市场的相关性仍然最⾼。

10 年期美债收益率对韩国市场的影响也最⼤

类似的相关性分析结果显⽰，10 年期美债收益率对韩国 10 年期国债收益率的影响也在亚洲市场中
最⼤。与此同时，与亚洲经济体相⽐，⾮亚洲主要经济体的 10 年期政府债券收益率与 10 年期美债收
益率的相关性往往更⾼。

与美债收益率曲线的相关性

Source: Bloomberg Intelligence

与 10 年期美债收益率的相关性

Source: Bloomberg Intelligence
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总回报率
2024 年亚洲政府债券的总回报率或转为正值

从 10 ⽉底的情况来看，2023 年亚洲政府债券的总回报率恐将连续第⼆年为负，但 2024 年有望重回
正值区域。⼤多数亚洲新兴市场的央⾏可能已结束加息，部分央⾏甚⾄可能不得不在 2024 年年底前
开始降息，因此其政府债券的票息和久期回报潜⼒可能都更⼤。与此同时，2024 年⼤多数亚洲新兴
市场货币兑美元也可能收涨，带来正的汇率回报。考虑到整体票息相对较低，亚洲新兴市场政府债券
的表现可能不如其他新兴市场。

我们利⽤彭博指数得出了各经济体政府债券的⽉度总回报分布（汇率、票息和久期回报）。   

总回报：美国 vs. 亚洲各经济体政
府债券

Source: Bloomberg Intelligence
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美元投资者的对冲成本

Source: Bloomberg Intelligence

彭博⾏业研究对美债收益率的预测

Source: BYFC <GO>,  
Bloomberg Intelligence

2024 年亚洲货币计价投资的对冲成本或维持低位

过去三年⾥，将亚洲货币计价投资兑换回美元的成本已经下降，原因在于美国相对亚洲利率快速上
升，导致美元兑亚洲货币的外汇掉期曲线⾛平，⽽且只要美联储不⼤幅降息以及美债收益率曲线的
倒挂现象不消失，这种情况或将在 2024 年持续。持有亚洲货币计价投资的美元投资者还可能继续
享受更低的对冲成本，甚⾄收益率溢价。

尽管如此，全球投资者倾向于以不对冲汇率⻛险的⽅式持有亚洲政府债券（或者仅部分对冲），因此
这可能不是债券需求的⼀个决定性因素。此外，与其他新兴市场政府债券相⽐，亚洲新兴市场政府债
券的持仓吸引⼒可能相对较低，因为久期和票息回报潜⼒都更⼩。

2024 年美债有望录得较⾼回报率

美国经济疲软及美联储降息预期或将提振 2024 年美债需求，从⽽推动美债强劲反弹。由于流动性
仍相对较差，市场波动应该仍会较⼤，但隐含波动率料将随着美债强劲上涨⽽下降。如果 2024 年年
底我们的预测能够成为现实，彭博美国国债指数的回报率可能达到双位数，⽽价格上涨的贡献将略
⾼于票息收益。

我们认为，由于票息收益能够对价格下跌提供⼀定的保护，⻛险回报动态⽀持美国国债指数
在 2024 年录得正回报率，但指数成份债券的平均剩余期限⻓于以往周期，这意味着任何下跌的影响
可能都会被放⼤。考虑到 58% 的指数成份债券的剩余期限均不到五年，票息收益将是⾮常重要的⼀
个回报来源。 
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10 年期⽇本国债收益率 vs.  
⽇本央⾏政策调整

Source: Bank of Japan; 
Bloomberg Intelligence

⽇本国债收益率曲线

Source: Bloomberg Intelligence

⽇本
⽇本央⾏为退出收益率曲线控制铺平道路 利率或将上探 2%

10⽉31⽇，⽇本央⾏朝着放弃收益率曲线控制(YCC)政策⼜迈出了⼀步。它将10 年期⽇本国债(JGB)
收益率的参考区间从 +/-0.5% 调整⾄ 1%，并取消了 1% 的硬性上限（图中的红⾊线），⽇本央⾏原
本承诺将在收益率触及这⼀⽔平时出⼿⼲预。这可能反映了⽇本央⾏已默许 10 年期⽇本国债收
益率站上 1% 的⽔平，⽽且此次会议未设定新的硬性上限，这⼀点也预⽰着 YCC 在明年被取消的 
可能性有所上升，或将成为政策正常化的标志性举措。鉴于⽇本央⾏设定的通胀⽬标为 2%，在不规
定⽇本国债收益率上限的情况下，市场很可能会将 10 年期国债收益率推升⾄接近 2% 的⽔平，⽽上
⼀次达到这⼀⽔平是在 2007 年，全球⾦融危机爆发前。

⽇本国债曲线也可能也会进⼀步熊陡，短端收益率则保持稳定。

⽇本国债曲线 2024 年或将进⼀步熊陡

⽇本央⾏⽬前的货币政策环境已经在推动⽇本国债收益率曲线出现熊陡⾛势（曲线变陡是因为⻓期
利率的上升速度更快），其中短期收益率稳定在 -0.1% 的政策利率附近，⽽ 10 年期收益率可能逐步
上升⾄ 1% 的⽬标收益率上限。即便在⽇本央⾏于 2024 年退出 YCC 和负利率政策的情景下，曲线 
可能也还是会继续保持熊陡形态。对于短端⽽⾔，不论是将政策利率平衡利率从 -0.1% 上调⾄ 0%，
还是完全放弃始于 2016 年的三层式负利率政策，并将隔夜拆借利率恢复到短期政策利率⽔平（0%）， 
短端利率的上⾏空间都很有限。但退出 YCC 却有可能为 10 年期⽇本国债收益率解锁位于 1% 上⽅的
上升空间。2 年期/10年期⽇本国债利差可能会⾛陡⾄ 100 个基点以上的⽔平。

国际资本市场研报资讯+V: quanqiuzixun8
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中国 PMI（3个⽉移动均值）

Source: Bloomberg Intelligence

刺激政策对 GDP 增速的提振

Source: Bloomberg Economics

中国
中国 PMI 数据出现企稳迹象

从中国物流与采购联合会（官⽅）和财新的各种 PMI 指标来看，最近⼏个⽉市场对中国经济前景的担
忧可能已有所缓解。例如，从三个⽉移动均值来看，制造业 PMI 继续回升，⽽⾮制造业/服务业 PMI 的
回落也已放缓。这也可能是因为货币和财政刺激政策不断向实际经济传导，⽽且有望进⼀步受益于
即将落地的财政刺激政策（以⽔利等基建项⽬为主）。 

中国 2023 年末出台的⼤部分财政刺激都将于 2024 年上半年落地

中国政府将今年的财政预算提⾼了 1 万亿元⼈⺠币，这表⽰政策制定者⼒图让经济增⻓在 2024 年
企稳。这也显⽰了决策者倾向于向地⽅政府提供⽀持。

10 ⽉ 24 ⽇公布的数据显⽰，2023 年的全国预算⾚字率将由最初规划的占国内⽣产总值(GDP)的
3% 提⾼到 3.8%，即 4.88 万亿元⼈⺠币。通过额外发⾏ 1 万亿元⼈⺠币主权债筹集的资⾦，将⽤于
⽀持地⽅政府的灾后重建和提升防灾能⼒。我们的 SHOK 模型显⽰，此举或可推动 2023 年第四季
度 GDP 实现 0.1 个百分点的同⽐增⻓，并为 2024 年带来 0.5 个百分点的提振。

国际资本市场研报资讯+V: quanqiuzixun8
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截⾄ 9 ⽉ 15 ⽇的存款准备⾦率 
框架概览

Source: PBOC;  
Bloomberg Intelligence

中国的市场利率 vs.  
作为锚点的政策利率

Source: Bloomberg Intelligence

中国央行有可能再次降准，但效果如何有待验证

如果中国央⾏决定再次降准释放⻓期流动性，应该不会令⼈感到意外，尤其是考虑到政府债券发⾏之
后银⾏间流动性⾯临挑战。不过，只要中国央⾏仍然维持⽬前的三档两优存款准备⾦率框架，任何⼀
档的存款准备⾦率实际下限都保持在 5%，那么今年两次降准之后进⼀步下调的空间可能已经缩⼩。

据中国央⾏称，在 9 ⽉降准后，所有⾦融机构的加权平均存款准备⾦率为 7.4%。 

中国的市场利率将感受到政策利率锚的牵引作⽤

⽬前来看，中国市场利率（如 10 年期国债收益率以及 1 年期 AAA 级同业存单利率）的下⾏空间可能
⼤于上⾏，因为它们⾼于 1 年期 MLF 利率。中国倾向于通过调整不同的政策利率，达到引导曲线各部
分市场利率的⽬的。例如，7 天逆回购利率往往对存款类⾦融机构的 7 天期回购利率(Drepo)起到锚
定作⽤，⽽1年期 MLF 利率对 10 年期国债收 益率等⻓端利率⽐较重要。

国际资本市场研报资讯+V: quanqiuzixun8
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⼈⺠币互换接收⽅持仓仍缺乏明显吸引⼒

基于7天回购利率的离岸⾮交割利率互换合约(NDIRS)的接收⽅仓位或将从中国央⾏的任何意外 
降息中受益，因为主要期限品种与7天逆回购利率（11 ⽉ 9 ⽇为 1.8%）的差距较⼀个⽉前有所扩⼤。
但接收⽅提供的正利差和骑乘效应依然不及今年年初。同时，NDIRS 曲线（由 1 年期/5 年期国债利
差近似表⽰）⾃ 3 ⽉中旬以来保持平稳，如果市场预期进⼀步降息，且当前降息周期将在这些预期被
消化后结束，则该曲线或将再度趋陡。

请参考彭博终端的 CARY<GO> 功能所提供的对不同利率互换的利差和骑乘效应分析。

中国 10 年期国债收益率或考验技术⽀撑位

中国 10 年期国债收益率可能会考验 2.65% 附近的移动均线⽀撑，⽽斐波纳契回撤分析显⽰，跌破后
的下⼀个技术⽀撑位可能在 2.61% 附近。如果宏观数据⽆法在较⻓时期内持续超出预期，中国 10 年
期国债收益率可能不得不回吐相对 1 年期 MLF 利率（11 ⽉ 9 ⽇为 2.5%）的部分溢价，因为市场利率⼤
幅偏离政策利率锚的情况通常不可持续。如果收益率上升的话，可能会在 2.72% 遭遇短期技术阻⼒。

7 天回购 NDIRS vs. 中国央⾏逆回购

Source: Bloomberg Intelligence

技术分析：中国 10 年期国债收益率

Source: Bloomberg Intelligence
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其他亚洲利率市场
中国⾹港⾦管局的基本利率不太可能升⾄ 2007 年⾼点

根据联系汇率制度下的预设公式，⼀旦美联储下调联邦基⾦利率⽬标区间，中国⾹港⾦管局的基本
利率（中国⾹港实际上的政策利率）也将不得不随之下调。中国⾹港的货币政策与美国挂钩，⽬前基
本利率定于美国联邦基⾦利率⽬标区间的下限加 50 个基点，或隔夜及 1 个⽉ Hibor 的五天移动平
均数的平均值，以较⾼者为准。基本利率是⽤作计算经贴现窗⼝（以便满⾜银⾏的紧迫流动性需求） 
进⾏回购交易时适⽤的贴现率的基础利率。

⾹港⾦管局的基本利率可能⽆法升⾄ 2007 年的⾼点 6.75%——除⾮中国⾹港银⾏间流动性持续 
收紧，否则需要美联储再加息 100 个基点才会出现这种情况。

HKMA 基准利率的制订 

Source: Bloomberg Intelligence
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普通最⼩⼆乘法回归结果

Source: EViews; Bloomberg 
Intelligence

中国台湾主要领先指标

Source: Bloomberg Intelligence

Hibor 或随着美联储降息⽽跌向 4%

如果 2024 年美联储⾄少将政策利率下调⾄ 5%，⽽且中国⾹港⾦管局不需要进⾏外汇⼲预，1 个
⽉和 3 个⽉ Hibor 可能都会朝着 4% 下降。根据我们的普通最⼩⼆乘法回归分析（含常数项，⻅图
表），假设中国⾹港银⾏体系结余维持在 461 亿港元（2023 年 11 ⽉ 22 ⽇收盘时的⽔平）附近，1 个
⽉ Hibor 或将处于 4.16% 附近，⽽ 2023 年 11 ⽉ 23 ⽇的实际值为 5.37%。类似的分析结果显
⽰，3 个⽉ Hibor 预期为 4.42%，实际值为 5.63%。

2005年5⽉，中国⾹港将美元兑港元的即期汇率交易区间设定在 7.75-7.85，因此我们使⽤了 
2005 年 6 ⽉以来的⽉度数据。两个⾃变量都具有统计学意义（p 值⼩于 1%）。鉴于 R 平⽅和调整
后 R 平⽅都⾼于 92%，说明该回归模型的拟合度也较⾼。 

中国台湾宏观经济复苏势头渐强

中国台湾市场的⼏⼤领先指标（⻅图表）可能显⽰宏观经济的同步/滞后数据均有望随着 2024 年的
到来实现复苏，这也可能预⽰全球半导体周期或将发⽣某种形式的反弹。但鉴于各央⾏拟将利率更
⻓期维持在较⾼⽔平，加之地缘政治紧张局势有恶化的可能，外部需求可能⽐较脆弱。台湾⽬前预计
其实际 GDP 增速将从 2023 年的 1.61% 升⾄ 2024 年的 3.32%。

台湾的综合领先指数可⽤于预测台湾经济未来的⽅向和拐点，包括⻓期趋势和周期性波动。该指数
包括出⼝订单和半导体设备进⼝数据等分项指标。 
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中国台湾的政策利率和主要短端利率

Source: Bloomberg Intelligence

台湾的政府债券收益率曲线

Source: Bloomberg Intelligence

中国台湾利率政策⽆需与美联储保持同步

从历史上看，中国台湾并不⼀定紧跟美联储的利率政策，⽽是可能会将重点放在当地经济上。 
例如，在 2016 年，当美联储处于加息周期时，台湾却在降息。更何况美联储可能已经结束加息， 
即便美联储真的能够在 2024 年底之前就降息，台湾可能也不会跟着采取⾏动，因为半导体周期 
正在复苏，料可为台湾经济提供⽀撑。台湾的通胀状况也⾄少⾜以⽀持利率保持不变。此外，在 
亚洲各市场中，台湾在本周期的加息速度⼀直偏慢，降息空间可能有限，因此它可能会选择保留 
空间，以便应对未来的危机。

截⾄ 11 ⽉ 21 ⽇，掉期利率反映市场预期政策利率在未来 12 个⽉将⼤致保持不变。

中国台湾的政府债券曲线或将保持陡峭

2024 年，中国台湾的政府债券(TGB)曲线或将保持陡峭，因为台湾本地经济前景向好，料可为
其 10 年期政府债收益率提供⽀撑。鉴于台湾的收益率与其他亚洲市场相⽐处于相对低的⽔平，台
湾的 10 年期政府债券收益率的下⾏空间较⼩，尽管台湾的 10 年期政府债券收益率往往与 10 年期
美国国债收益率具有相对较⾼的相关性，⽽据我们的美国利率策略师预计，10 年期美债 2024 年
底的收益率⽔平为 3.22%。10 年期 TGB 收益率或可在 1% 附近找到⽀撑，甚⾄可能在 2024 年上
探 1.5%-1.75% 区间。⽽ 2 年期/10 年期 TGB 利差或将在 25 个基点⽔平得到⽀撑，且有可能⾛陡
⾄ 50-75 个基点区间。
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通胀再度升温 表明韩国央⾏将让利率⻓期维持在⾼位

10 ⽉，韩国消费物价指数(CPI)出⼈意料地连续第三个⽉录得上涨，在连续降温六个⽉后再度升温。
整体 CPI 同⽐涨幅从 9 ⽉的 3.7%升⾄ 3.8%，令韩国央⾏有理由在 11 ⽉会议上坚持鹰派⽴场。通胀
升温的原因在于能源和⾷品价格，主要受季节性因素和临时供应问题影响。核⼼通胀仍顽固地处于
⾼位，同⽐涨幅降⾄ 3.2%。

展望未来，我们预计整体通胀⽔平直到 2023 年年底都将保持在 3% 以上，为韩国央⾏的鹰派倾向提
供⽀持。我们预计 2024 年第⼆季度之前不会降息——持续、巨⼤的通胀压⼒还可能会使政策转向
⽐我们预期的更晚发⽣。 

韩国财政政策 2023 年偏紧 2024 年呈中性

2023 年，经周期调整的韩国基本财政收⽀余额偏紧，反映了尹锡悦政府为限制公债增⻓⽽做出的努
⼒。今年上半年政府总⽀出较上年同期下降 14.1%；由于税收收⼊下降、经济增⻓放缓，下半年政府⽀
出的不确定性也在上升。

根据国际货币基⾦组织(IMF)的数据，2023 年的财政刺激⼒度约为 GDP 的 1%。进⼀步展望未来， 
本届政府对财政 纪律的重视意味着财政政策将基本保持中性。韩国企划财政部将 2024 年的总⽀出
定为 656.9 万亿韩元，较 2023 年提⾼ 2.8%。

⾷品和能源板块令韩国通胀加速

Source: Statistics Korea, 
Bloomberg Economics

韩国 2023 年财政政策偏紧

Source: International  
Monetary Fund
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处于历史低位的韩美利率差距或将持续更⻓时间

截⾄ 11 ⽉ 22 ⽇，韩国央⾏(BOK)的政策利率与美国联邦基⾦⽬标利率倒挂 200 个基点，已经处于
历史低位，⽽且这⼀状况可能会⾄少持续到 2024 年上半年，因为韩国央⾏和美联储可能都不急于降
息。如有必要，韩国央⾏甚⾄可能会在 2024 年下半年先美联储⼀步，开启降息，毕竟在本轮加息周
期中，韩国央⾏是⾸个收紧政策的亚洲央⾏。韩国央⾏⾏⻓李昌镛曾表⽰，当前的政策利率远⾼于中
性利率，且具有限制性。

截⾄ 11 ⽉ 21 ⽇，掉期利率已预期韩国央⾏将在未来 12 个⽉进⾏⼀次 25 个基点的降息。我们通过⽐
较政策利率与 3 个⽉期存单利率，以及当前的掉期利率与远期掉期利率，从⽽得出市场对加息的预
期。我们使⽤ 3 个⽉期远期掉期是因为这个期限通常可覆盖两次韩国央⾏例会。

政策利率差距：韩国 vs. 美国

Source: Bloomberg Intelligence
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韩国国债曲线仍⾯临倒挂⻛险

韩国国债(KTB)曲线（期限最⻓为 10 年）在 2023 年没有出现倒挂——3 年期/10 年期利差扩⼤且
为正值；但再次倒挂的⻛险仍存，⾄少对于 2024 年上半年来说是这样。2024 年的晚些时候降息
或将变得更为合理，在此之前短端收益率可能会被锚定，⽽ 10 年期韩国国债收益率可能会受到来
⾃ 10 年期美债的压⼒——参考我们对美国利率的预测。由于曲线短端已经消化韩国央⾏政策宽
松的预期，韩国国债曲线或将在 2024 年下半年⾛向⽜陡，⽽如果韩国宏观经济数据优于预期，
则 10 年期韩国国债收益率或可得到⽀撑。

3 年期和 10 年期韩国国债收益率可能都会跌向 3.1% 附近的下⼀个技术⽀撑位，⽽ 3 年期/10 年期国
债的利差或在零附近波动。

韩国国债收益率曲线

Source: Bloomberg Intelligence
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纳⼊富时罗素指数或对韩国债券有利

如果韩国国债最终被纳⼊富时罗素旗下的富时世界国债指数(WGBI)，则其资⾦流⼊有望再获提振；
追踪该指数的资产总规模约为2.5万亿-3 万亿美元。以美债与韩国国债存量的⽐率为参考，考虑到⽬
前美债在 WGBI 中的权重为 43%，则如果韩国国债被纳⼊WGBI，其或可获得 1.3% 的权重，这相当
于⾄少 320 亿美元的资⾦流⼊。为推动指数纳⼊，韩国今年已宣布多项汇市改⾰措施。

⾃ 2016 年以来，全球投资者对韩国国债的兴趣⼀直在上升，截⾄ 9 ⽉底，海外投资者的持仓占韩国
国债存量的⽐例达到创纪录的 21.5%。与此同时，海外投资者对市⾯上所有韩国债券的持仓占⽐也
接近历史最⾼⽔平，达到 9.8%。

投资者对韩国债券的兴趣不断增加

Source: Bloomberg Intelligence
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