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2023 年 

6 月 26 日 

 

政策轉向前夕暫停加息：為迎接

政策轉變部署債券投資組合 

回望 2007 年夏天，環球金融危機的徵兆僅開始浮現，

美國 10 年期國庫券孳息率便已跌穿 5%關口。此後

16 年內，孳息率一直未有觸及 5%關口。相反，10 年

期債券孳息率在 2020 年 8 月曾跌至 0.52%的歷史低

位，並在這個不幸的年份內絕大部份時間徘徊於 1%

以下。1 

然而，只是短短 16 個月，一切都已經改變。首先，

美國通脹由不足 2%躍升至 40 年高位的 9%。2美國 

聯儲局別無選擇，連番加息，投資環境突然出現翻天

覆地的變化，形成今天的局面：通脹居高不下、央行

實行緊縮性貨幣政策，以及資產價格可能被高估。不

過，固定收益投資者還有一絲希望，因為債券市場終

於重新展現收益。舉例來說，2023 年初至今，美國

10 年期國庫券孳息率大致介乎 3.5%至 4.0%區間，

是去年初的兩倍。另一方面，三個月國庫票據的升幅

更為顯著，由 2022 年初的 0.08%升至 2023 年 4 月

底的 5.10%。3在 2023 年，收益不再是遙不可及。 

 
1 美國財政部，截至 2023 年 4 月 30 日。 
2 美國勞工統計局，截至 2023 年 4 月 30 日。 

對比 21 世紀頭十年：目前孳息率處於環球金融危機前未

見的水平 

 
資料來源：彭博資訊，截至 2023 年 4 月 30 日。投資者不可直接投資於
指數。最低孳息率是考慮發行人選擇權（例如提前還款或繳付資本通知）
後計算所得的最低潛在孳息率。 

 

近年債券緩解風險的能力異常失色，但情況可

能快將改變 

我們必須理解收益不是投資者持有債券的唯一原因。

降低整體投資組合風險，尤其是相對股票配置的風險，

一直是固定收益的主要作用之一。從這方面來看，過

去一段時間投資者確實備受考驗。 

參考歷史數據，彭博美國綜合債券指數對比標準普爾

500 指數的一年期相關系數一直相當波動，但在

3 聖路易斯聯邦儲備銀行，截至 2023 年 4 月 30 日。 

債券市場大幅重新定價，對固定收益投資者帶來深遠影響，尤其是風險預算增至高於歷史水平的投資

者。考慮到目前市場環境，加上即將踏入下一周期階段，環球多元行業定息產品高級組合經理

Christopher M. Chapman 認為，現在是投資者調整投資組合風險和未來預期的理想時機。 
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2022 年前的十年期間（2012 年至 2021 年），兩者

的相關系數通常在 -0.2 至 0.2 的區間徘徊，而且平均

值基本上等於零，處於 -0.02 的水平。時至今日，這

項相關系數接近 0.8，迫近 50 年高位。4對旨在抵銷

股票風險的固定收益投資者而言，這種情況的確難以

接受，特別是考慮到標準普爾 500 指數在去年下跌超

過 18%，而整體債券市場同樣出現雙位數的跌幅。5 

展望未來，我們相信相關系數有可能日漸與歷史常態

更為一致。雖然通脹可能在若干時間內居高不下，但

我們認為市場已消化初期的衝擊，環球經濟增長放緩

在短期內將會成為推動市場去舊迎新的下一個重大事

件。隨著風險情緒減弱，我們預計股債相關性將開始

下降。目前經濟放緩的概率似乎日漸上升：國際貨幣

基金組織近期預測環球未來五年增長只有 3.0%，是

歷來公布的最低五年預測。6  

 
4 彭博資訊，截至 2023 年 4 月 30 日。 
5 標準普爾，截至 2023 年 4 月 30 日。 

基於上述所有原因，目前有可能是債券投資者覺醒的

重要時刻：他們將再次爭相投資於優質的中等存續期

固定收益證券，即使從收益角度來看，這些長期以來

都是沒有太大吸引力的一般投資。 

下一步如何行動？部署投資組合應對債市轉變 

我們堅信應採取最審慎的方式，來駕馭即將到來的轉

變。毫無疑問，這與我們的基本理念不謀而合：廣泛

分散投資的主動型管理策略有助投資者主動應對市場

波動的風險。由於個別機遇具有吸引力，我們認為值

得進一步詳述。 

利率部署：正如我們所言，鑑於投資者目前已獲得相

稱的補償（透過孳息率），抵銷任何進一步加息的風

險，我們認為現在是開始承擔利率風險的時機：如果

孳息率從現在開始大幅上升，投資者的收益基礎將會

6  國際貨幣基金組織《世界經濟展望》，2023 年 4 月。 

 

滾動一年相關系數： 彭博美國綜合債券指數對比標準普爾 500 指數 

  

 

資料來源：Factset，截至 2023 年 4 月 30 日。投資者不可直接投資於指數。 
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提高，從而抵銷價格虧損。我們也認為在存續期配置

方面著重環球分散投資能帶來助益。我們相信，隨著

經濟環境進一步踏入周期後段，配置於本土經濟可能

對加息更敏感或因加息而變得更脆弱的國家也有好處。

我們預計，在聯儲局準備行動之前，這些國家將開始

調低政策利率。 

 

信貸部署：企業債券方面，我們看好投資級別債券的

前景，以及有望受惠於廣泛經濟重啓的行業，包括旅

遊、休閒和食品服務行業內的個別優質高收益債券。

我們還認為，商品生產商以及康健護理、公用事業和

非周期性消費品等防守性較強的行業，能夠在當前市

況下表現出色。個別證券化資產有助投資組合分散傳

統企業信貸風險，因此具有吸引力。其中，我們發現

與生命科學相關的商業按揭抵押證券、傳統機構按揭

抵押證券及獨特的資產抵押證券等產品更是別具吸引

力。 

 
貨幣部署：我們的分析反映，美元可能在 2022 年底

見頂，從中期來看，聯儲局的政策立場將趨向溫和

（甚至放寬政策），加上美國經濟有機會出現溫和衰

退，可能導致美元進一步貶值。美元走軟將對國際固

定收益市場有利，因此我們認為非北美國家貨幣的吸

引力有所增加，特別是在歐元區等利率開始正常化的

地區。從利差和總回報角度來看，個別新興市場本地

貨幣也具有吸引力，而這些國家的央行在最初率先加

息。然而，考慮到這類貨幣面臨更大的地緣政治、政

治及流動性風險，我們要提醒投資者，新興市場的國

家選擇至為重要。我們看好質素和流動性較高的新興

市場，這類市場的財政狀況強勁，而且有獨立央行，

並實行浮動匯率制（而非聯匯機制）。拉丁美洲和亞

洲的針對性投資都別具吸引力，投資者可透過拉丁美

洲的短期債券取得雙位數的孳息率，而亞洲則有望受

惠於通脹見頂，以及中國經濟重啓帶動區內增長前景

改善。 
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