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惠誉下调美国信用评级料带来短暂市场波动 

国际评级机构惠誉宣布将美国长期外币发行人违约评级（IDR）从“AAA”

下调至“AA+”，展望由负面转向稳定。此次为惠誉自 1994 年发布美国信

用评级以来首次对美国评级进行下调，也是继标准普尔于 2011 年下调美国

评级后，再一次遭到评级机构下调信用评级。目前，三大评级机构中，仅

有穆迪还对美国保持最高级别的“Aaa”评级。整体而言，下调评级短线将

令无风险利率有所上升，影响金融资产定价。有别于 2011 年标普下调评级

事件，目前金融环境并不相同，而 2011 年标普下调信用评级后，对金融市

场亦仅带来短暂震荡。不过，美国股市在经济较预期理想及人工智能概念

带动下表现强劲，道指今年以来上升 6%、标普 500 指数更上升 17%，创历

史新高，在市场避险情绪升温下，美股短暂或借势调整。展望将来，投资

人重点仍将放在美国加息周期及美国经济前景的变动。 

惠誉下调美国评级的五项主要原因。第一是预计未来三年美国财政问题续

恶化，惠誉估计美国一般政府赤字占 GDP 的比例将从 2022 年的 3.7%升至

2023年的 6.3%，并于 2025年将进一步扩大至 6.9%；第二是美国债务高企，

惠誉估计到 2025年美国债务占 GDP比率 118%，忧虑若面对经济冲击时经济

将变得脆弱；第三是持续通货膨胀，由于核心 PCE 通胀仍然居高不下，高

息环境仍将维持一段时间；第四是国家治理能力削弱，美国债务上限争论

将一直存在；第五是担心经济衰退，由于信贷环境收，惠誉预计美国经济

将于今年第四季及明年首季温和衰退。 

下调评级料带来短暂的金融市场波动。受到评级下调的影响，市场避险情

绪升温，环球金融市场出现震荡。主权国家信用评级的作用主要用作评估

国家政府偿债能力及信用风险，评级下调将影响该国的发债成本。事实

上，在惠誉公布评级下调结果后，无风险利率有所上升，美国 10 年期债息

上升至近期高位的 4.1%，此将影响金融资产定价。然而，我们认为下调评

级仅带来短暂的金融市场波动。证券市场方面，目前金融环境有别于 2011

年，当时标普下调美国信用评级时欧洲正爆发债危务危机，加上标普下调

评级之时，美国债限仍未解决，环球金融市场较现在脆弱，上述因素令当

时标普指数单日下跌达 6.7%。相较于当年，目前美国债限问题短线已解

决，昨晚标普指数仅下跌 1.4%，反应相对平淡。债券市场方面，美元计价

的债券受无风险利率上升影响，发债成本或将轻微上升。不过，由于目前

是高息环境，发债成本整体上升幅度亦不会太大，对债券市场影响相信料

亦短暂。 
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系统性风险料仍然较低。针对惠誉下调美国评级的原因，主要忧虑美国债

务及财赤高企，影响美国及时还债的能力。然而，美国债限问题短线已解

决，加上美国作为全球最大的金融经济体，即便是美国整体债务逐年攀

升，美债仍然是全球最安全的资产之一，地位难以动摇。因此，下调评级

事件对系统性风险并没有太大变动。 

市场关注下周美国发债。另一方面，美国财政部于本周三表示将下周的再

融资债券发行规模提高至 1030 亿美元，高于 5 月时的 960 亿美元，且高于

市场普遍预期。虽然信用评级下调料将无损美国政府融资能力，惟发债成

本或有可能提高。 
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