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投資觀點

把握   
亞洲優質債券的收益機遇

內容摘要

---------------
 亞洲債券收益率處於多年高位，為投資者提供吸引及穩定 

的收益來源。根據過往數據，當亞洲投資級別債券收益率

高於5%時，這些債券在12個月內實現正總回報的機率超過

80%。

 亞洲適度增長及溫和通脹的宏觀環境利好亞洲債券。由於

亞洲市場的定價已大致反映減息因素，當各國央行最終下調

利率時，亞洲債券可能更為受惠。

 與美國及歐洲投資級別債券相比，亞洲投資級別債券的收

益率具競爭力，並且由於每單位存續期的收益率較高，其有

望在收益與風險之間為投資者提供更吸引的權衡。

自今年年初以來，債券市場的主流觀點發生了顯著轉變。市

場最初以「聯儲局政策轉向」為中心，預計2024年將推行多

輪減息，但目前的焦點已轉變為「利率長期高企」的立場。

市場在2024年年初預計聯儲局減息150個基點，目前則預計

2024年剩餘時間內僅減息47個基點1。通脹數據連續數月高

於預期以及美國經濟仍然強韌的跡象導致市場出現這一轉

變，而不同期限債券的收益率亦因此上升。

雖然我們的基本觀點仍然是美國經濟及通脹將放緩至聯儲

局最終減息的程度，但減息的時機及幅度已變得更不確定。

儘管如此，即使減息延遲，我們認為投資債券的理據仍然充

分，尤其是亞洲債券。 

投資亞洲債券的理據

---------------
亞洲債券收益率處於多年高位，為投資者提供吸引及穩定的

收益來源，同時，假如聯儲局政策提前轉向，短期貨幣市場利

率或會較預期更早下降，屆時亞洲債券將亦有機會抵禦此類

潛在下跌。

債券收益率上升的好處被市場低估。首先，投資者無需大幅

增加所承擔的信貸風險，便能夠獲得顯著的收益。如果通脹

重新加速上升，利率將需要大幅上升，導致債券出現資本損

失：這並非我們目前的基本觀點。另一種情景是，如果美國經

濟出現硬著陸，債券將跑贏股票，而國庫債券及投資級別債

券的抗跌力很可能高於較高收益債券。因此，投資級別債券

能夠為投資者帶來亟需的投資組合分散投資優勢。  

Rong Ren Goh

投資組合經理 
瀚亞投資

資料來源：1截至2024年6月6日

Wai Mei Leong

投資組合經理 
瀚亞投資
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Source: 1Beijing National Bureau of Statistics. 2Moody’s Analytics. September 2023. 

圖1. 亞洲投資級別債券的收益率處於多年高位*

資料來源：彭博、洲際交易所美國銀行亞洲美元投資級別企業債券指數﹙亞洲投資級別債券﹚、洲際交易所美國銀行歐洲企業債券指數﹙歐洲投資級別債
券﹚；洲際交易所美國銀行美國企業債券指數﹙美國投資級別債券﹚，截至2024年3月28日（每週數據）。IG指投資級別。請注意，使用該等指數作為各資產
類別／行業過往表現的代表具有限制。本頁簡報呈示的過往表現或預測並非亦不應被視為將來或可能實現的表現之指標，或以其他方式用作代表將來或可
能實現之表現。*最低收益率。
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亞洲適度增長及溫和通脹的宏觀經濟環境亦利好亞洲債券。

受健康的外部需求帶動，韓國、台灣、馬來西亞、新加坡及台

灣等較依賴貿易的亞洲經濟體與受惠於強勁內需的其他亞洲

經濟體同步發展。過去三個月，亞洲的實際出口加速增長，創

下2021年後新高。全球新訂單與庫存比率有所改善，意味著

今年的外部需求將保持強勁。已發展市場的資本支出週期復

甦亦應有助維持亞洲的出口。此外，隨著內需正常化，加上投

入成本上升的傳導過程已大致完成並在經濟中反映，亞洲大

部分地區（中國除外）的通脹已經放緩。

儘管通脹受控，但亞洲央行並不急於減息，因為在聯儲局維

持利率不變的情況下，減息可能對其本國貨幣產生潛在影

響。因此，亞洲市場的定價已大致反映減息的因素。這意味著

當亞洲央行最終放寬利率政策時，亞洲當地貨幣債券可能更

為受惠。

  

偏好優質債券

---------------
由於息差已大幅收窄，加上亞洲高收益債券年初至今表現

強勁，我們偏好亞洲投資級別債券。地緣政治局勢持續緊

張亦導致我們偏好優質債券。如上文所述，面對目前環境，

高債券收益率能夠提高債券回報，並抵禦潛在損失。我們檢

視了亞洲投資級別債券收益率至少達5%的每個月份，並在

圖2中分析了這些月份的未來12個月回報。觀察結果顯示有

86%月份錄得正回報。

與此同時，亞洲投資級別債券市場為投資者提供多元化的

投資機會。摩根大通亞洲信貸指數﹙包含由亞洲區的企業、

主權及準主權實體發行的債務﹚中，約85%債券被評為投資

級別。亞洲區大部分主權債券均擁有投資級別，並且預計在

中期內將保持該信貨評級。圖3。這反過來應該有助支持這

些國家的準主權債券以及國家相關企業債券的評級。亞洲
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區亦匯聚了一些全球規模最大及營運最佳的公司。預計公司

基本因素將大致保持穩定。儘管槓桿率輕微上升，但仍處於

可控水平。重要的是，亞洲公司能夠抵禦過去數年利息成本

上升的環境。

短期而言，預計2024年亞洲美元計價投資級別債券的淨供

應量為負，利好債券價格。長遠而言，多個亞洲經濟體的人

口老化及結構性經常帳盈餘為債券需求帶來支持。亞洲長

線投資者不斷增加的穩定需求有望令亞洲債券的回報更加

穩定。

Source: 1Beijing National Bureau of Statistics. 2Moody’s Analytics. September 2023. 

圖2. 12個月總回報分佈

資料來源︰彭博。2005年9月至2024年5月的每月回報。摩根大通亞洲信貸指數投資級別債券指數的最低收益率。總回報使用摩根大通亞洲信貸指數投資級
別債券總回報指數計算。以美元計值。使用指數作為任何資產類別／行業過去表現的替代指標具有限制，不應被視為將來或可能實現的表現之指標。
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亞洲投資級別債券收益率*超過5%時的回報■

12個月回報

資料來源：2穆迪、標普及惠譽評級，擷取自2024年4月的彭博數據；展望觀點：Stb = 穩定；Neg = 負面；Pos = 正面。

Source: 1Beijing National Bureau of Statistics. 2Moody’s Analytics. September 2023. 

圖3. 亞洲投資級別主權債券的外幣長期評級2

資料來源：穆迪、標普及惠譽評級，擷取自2024年4月的彭博數據；展望觀點：Stb = 穩定；Neg = 負面；Pos = 正面。任何信貸評級僅為對信貸評級機構的意
見的陳述，並非對事實的陳述，亦不構成投資建議或意見。

穆迪 標普 惠譽

中國

香港

印度

印尼

韓國

澳門

馬來西亞

新加坡

台灣

泰國

菲律賓

評級

A1

Aa3

Baa3

Baa2

Aa2

Aa3

A3

Aaa

Aa3

Baal

Baa2

觀點

負面

穩定

穩定

穩定

穩定

負面

穩定

穩定

穩定

穩定

穩定

評級

A+

AA+

BBB-

BBB

AA

-

A-

AAA

AA+

BBB+

BBB+

觀點

穩定

穩定

穩定

穩定

穩定

-

穩定

穩定

穩定

穩定

穩定

評級

A+

AA-

BBB-

BBB

AA-

AA

BBB+

AAA

AA

BBB+

BBB

觀點

負面

穩定

穩定

穩定

穩定

穩定

穩定

穩定

穩定

穩定

穩定



4

投資觀點

與美國及歐洲投資級別債券相比，亞洲投資級別債券的收益

率具競爭力，並且由於每單位存續期的收益率較高﹙存續期

是衡量債券對利率變化的敏感度的指標﹚，其有可能在收益

與風險之間為投資者提供更吸引的權衡。圖4。

Source: 1Beijing National Bureau of Statistics. 2Moody’s Analytics. September 2023. 

圖4. 投資級別債券的比較

資料來源：彭博、洲際交易所美國銀行亞洲美元投資級別企業債券指數﹙亞洲投資級別債券﹚、洲際交易所美國銀行歐洲企業債券指數﹙歐洲投資級別債
券﹚；洲際交易所美國銀行美國企業債券指數﹙美國投資級別債券﹚，截至2024年3月28日（每週數據）。IG指投資級別。使用指數作為任何資產類別／行業
過去表現的替代指標具有限制，不應被視為投資組合將來或可能實現的表現之指標。
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把握投資機會

---------------
由於信貸息差偏窄及聯儲局放寬政策的時間表並不確定，套

息在中期內將成為債券回報的重要推動因素。我們看好亞洲

投資級別債券，並認為在目前的收益率下，投資者能夠鎖定

優質收益，同時受惠於分散投資的好處。根據過往數據，當亞

洲投資級別債券收益率高於5%時，其實現12個月正回報的機

率超過80%。亞洲投資級別債券的多元化投資範圍為主動型

基金經理帶來提高超額回報的機會。與此同時，利好的供求

形勢在中長期內為亞洲債券帶來支持。
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