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【香港商報訊】記者郭志文報道：65歲的庫克當
地時間8月31日正式卸任蘋果CEO一職，由公司
硬件工程資深副總裁特努斯接任。庫克執掌15年
間，蘋果已較喬布斯時期發生巨大改變，從一家極
具顛覆性的矽谷創新公司，轉型成長為一家財務穩
健、實力雄厚的企業巨頭。

庫克卸任後將轉任董事會執行主席，而特努斯於
當地時間9月1日正式接任CEO一職。

任內股價大漲近23倍
庫克向員工發告別信，感謝大家的貢獻，同時亦向

喬布斯致敬。庫克在信中提到，大家獲機會和責任，
令世界比公司創立時更美好，他形容這個目的為公司
變得更非凡，並引用喬布斯的名言 「我們已經在宇宙
中留下了印記」，稱自己和大家都非常幸運。

庫克在任期間交出了極其驚人的財務成績單。在
他的帶領下，蘋果市值從2011年的3500億美元狂
飆至如今破紀錄的4萬億美元。數據顯示，自2011
年庫克接替喬布斯以來，蘋果股價累計上漲
2275%，計入分紅後的總回報率達2736%，同期標
指上漲 769%。美國投資機構 Yorkville Ives 表示，
庫克留下了良好的企業基石，特努斯應聚焦於其擅
長的硬件創新。

特努斯 2001 年加入蘋果設計團隊，從基層一路
晉升至硬件工程高級副總裁，領導蘋果全線產品的
工程團隊。在全面主導產品設計前，他曾參與
iPad、Mac、AirPods及最重要的iPhone設計，期間
重大表現之一是與矽谷團隊研發取代英特爾的更高
效能芯片。

特努斯面臨多方壓力
特努斯的任命消息是在4月宣布的，是次權力交

接標誌着蘋果從庫克的營運主導，過渡至特努斯的
硬件工程技術導向。特努斯面臨的嚴峻挑戰之一，
是如何應對來自白宮的政治壓力。總統特朗普一再
要求蘋果在美國本土生產iPhone，並威脅對海外生
產的iPhone加徵關稅。

蘋果在AI領域的表現受到市場質疑，AI也成為
特努斯上任後面臨的重要挑戰。蘋果將於9月9日
舉行新品發布會，市場預計其可能發布首款摺疊屏
iPhone，這將成為特努斯上任後的首個重要產品考
驗。與此同時，蘋果目前市盈率約33倍，明顯高
於過去10年23倍的平均水平，市場對其未來增長
提出更高要求。

市場對長時間高利率進行重估
受能源價格上漲、通脹預期升溫以及主要央行貨幣政

策預期變化影響，全球主要國債收益率昨天普遍走高。
美國30年期國債收益率升至5.28%，日內上漲4個

基點，10年期國債收益率一度升至4.78%，為2025年
1月以來最高；日本30年期國債收益率升至4.18%以
上，創歷史新高，10年期國債收益率時隔30年首度
觸及3%；英國30年期國債收益率升至 5.88%，續創
1998年以來最高，10年期國債收益率攀升至2008年6
月以來最高水平，報5.223%。德國10年期國債收益
率升至3.339%，為2011年以來最高。

有分析認為，美日兩大基準國債相繼破位背後，是
宏觀壓力的集中爆發：全球通脹高企、財政赤字失
控、多國減息無望。5%的美債收益率或許不是終
點，而是新常態的起點。

分析員表示，美伊衝突升級推動油價重回每桶90
美元上方，疊加美國國債規模突破40萬億美元、財
政赤字持續擴張，市場對更長時間維持高利率的定價
正在全面重估。支撐過去十餘年全球資產定價的廉價
資金時代，或許已經終結。

廉價資金時代正在結束
這場債市拋售的另一條核心邏輯，是全球廉價資金

時代的終結。
長期以來，美債的低收益率部分依賴於來自日本、歐

洲等低利率經濟體的廉價外資持續流入。然而，隨着全
球主要央行相繼收緊貨幣政策，這一邏輯正在瓦解。

隨着海外收益率上升，美國國債對外國投資者的相對
吸引力下降，尤其是在計入貨幣對沖成本之後，進一步
加大了美債的上行壓力。

彭博策略師格林菲爾指出，G10固定收益交易員正

越來越密切地關注日本國
債，澳洲債券也越來越多
地跟隨日債而非美債定
價。當前背景極為不利：
通脹黏性疊加美國、日
本、英國和法國的巨額財
政赤字。

日本的轉變尤為關鍵。
日本央行於 2024 年終結
全球最後一項負利率政
策，此後日本國債收益率
快速攀升。10年期日債收益率一年前僅約1.5%，如
今已觸及3%，升幅翻倍。

國際投資者在日本國債月度現券交易中的佔比已從
2009年的12%升至約三分之二，日債正重新成為全球
資產配置的重要選項，這意味着此前流向美債的部分
資金正在回流。

美日歐加息預期全面升溫
在全球債市大拋售之際，全球利率重定價浪潮持續蔓

延，市場對各主要央行收緊貨幣政策的押注顯著升溫。
在傑克遜霍爾全球央行年會之後，據彭博數據，利

率互換市場對美聯儲9月加息的定價概率已從沃什講
話前的34%驟升至65%。

此外，利率互換市場顯示，歐洲央行9月10日會議
加息已被完全定價，新西蘭聯儲本周加息概率達
98%，日本央行9月18日加息概率為92%，10月加息
則已被完全定價。

TD Securities亞太區高級利率策略師紐納哈表示，
債市並未崩潰，但通脹越黏，政策利率就越要更高更
久。財政惡化和
更高的期限溢價

將持續成為市場焦點。
從季節性規律來看，壓力或將延續。據彭博數據，

過去十年中，9月和10月是全球債券指數表現最差的
兩個月，平均每月跌幅均超過1%。

股市承壓借貸成本全面上升
收益率的持續攀升，正通過多個渠道向實體經濟和

金融市場傳導。
對股市而言，Dakota財富管理高級投資組合經理帕

夫利克表示，10年期美債收益率4.75%是一個令投資
者真正開始警覺的關口，市場開始擔憂收益率觸及
5%並引發股市調整。鄧普頓首席市場策略師加利佩
表示，股市目前尚能承受當前利率水平，但若10年
期收益率突破5%，股市可能會遇到一些麻煩。

MetLife投資管理首席市場策略師馬圖斯指出，收
益率突破3.5%至4.5%的舒適區間，將迫使家庭增加
儲蓄，對消費形成下行壓力。

Natixis投資組合策略師米爾遜則警告，若收益率進
一步走高，將加劇股市面臨的多重逆風。

美日歐英長債收益率持續上升

全球債市拋售潮加速
【香港商報訊】記者郭志文報道：全球債券市場正經歷近二

十年來最猛烈的一輪拋售。彭博全球政府債券指數收益率已連
續四個交易日走高，報3.72%，為2008年中期以來最高水
平。有評論認為，這不是單一市場的局部波動，而是一場席捲
美國、日本乃至整個G10的系統性重新定價。

【香港商報訊】記者郭志文報道：據彭
博報道，美國財政部長貝森特與日本財務
大臣片山皋月，出席G20財長會議期間會
談，是兩國7月底聯合入市支撐日圓匯價
以來，兩人首次會面。

片山向記者表示，雙方確認，日圓匯率有
序地波動對全球金融市場穩定至關重要，
日美持續進行協調將有助實現相關目標。

貝森特傳促日本加息撐日圓
共同社引述消息指，貝森特亦有與日本

央行行長植田和男舉行會談。據 NHK 報
道，貝森特向二人表示，日本的下一步行
動應該是加息。

貝森特接受財經頻道CNBC訪問時指，自
己掌握着市場不知道的資訊，預料日本政府
與央行將採取措施推動日圓升值，又指目前

市場價格已反映對日本加息的預期。
日本財務省數據顯示，當局在7月30日

至8月26日期間，合共動用15.4萬億日圓
干預外匯市場，創單月新高。不過，日圓
兌美元近日回落至 160 水平，引起市場質
疑干預效果。本港時間昨晚9時，日圓兌
美元報160.03。

加拿大皇家銀行分析師凱什瓦尼表示，
鑒於日圓表現疲弱，日本央行未來數周可
能加息或干預匯市。過去一個月日圓持續
走弱，近期的貶值走勢已經抵消了日本央
行過去數月大部分的干預效果。凱什瓦尼
表示，若要推動日圓明顯回升，日本央行
需要採取激進的加息周期，但央行不太可
能以犧牲經濟增長為代價採取如此激進的
政策。他補充稱，日本央行可能會加息至
足以防止日圓過度走弱的程度，直至明年
日本國債市場趨於穩定，從而為日圓回升
創造條件。

美日同意日圓需有序波動

庫克卸任蘋果CEO
15年締造4萬億美元帝國

【香港商報訊】記者郭志文報道：高盛發表最新
研究報告，大幅上調人形機器人市場預測。分析師
預計，全球人形機器人出貨量到2030年將達約89
萬台，到 2035 年達約 650 萬台，對應市場規模約
1380億美元。高盛之前預測2030年出貨量只是25.6
萬台，2035年亦只有140萬台。高盛亦將今年的基
準出貨量預測，從5.1萬台上調至7.5萬台。

汽車業迎第二波應用浪潮
高盛指，物流和倉儲運營是通用型人形機器人最

主要的早期落地場景，亞馬遜和沃爾瑪是轉型領跑
者。亞馬遜在300餘個站點，部署超過100萬台機
器人；沃爾瑪貨運自動化已覆蓋全美 3100 家門
店。高盛估算，到2030 年自動化部署可為亞馬遜
節省約720億美元服務成本。汽車行業則被視為第
二波應用浪潮，最終總裝和零部件分揀環節，對人
形機器人需求較大。

高盛大幅上調出貨量
人形機器人2030年料達89萬台

G20財長會議正在美國北卡州舉行，長債收益率高企是焦點之一。


