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	投資者目前面臨一系列潛在長期轉變，包括結構性通脹升溫、利率急速上升和市場波動加劇。這些轉變對股票投資者和固定收益投資者而言均屬憂慮。
	舉例而言，高收益債券在2022年上半年經歷急速調整，為此類資產的投資者帶來沉重打擊。息差（即高收益債券與年期相若的美國國庫債券之間的孳息率差距）由4月初的343點子擴闊至6月底的587點子，大幅超過10年平均息差451點子。
	市場水平繼續發生巨大變化，息差其後於7月份市場反彈期間收窄，並重返長期平均水平。鑑於債券孳息率與價格呈反比，上半年息差急速擴闊反映債價同樣急速貶值，導致眾多投資者的投資組合價值減少，更令發行高收益債券的公司暫停發行新債。
	以歷史標準計，高收益債券違約率偏低，債務回收率則偏高
	資料來源：摩根大通，2022年6月30月。年初至2022年6月30月的違約率數據。
	若日後確實出現經濟衰退，我們固然預期差距將會收窄，即違約率上升而回收率下降。但我們亦認為，高收益債券市場中評級最低的領域所受影響最大，較優質領域則可能完全不受影響。我們認為，在傳統高收益債券發行人中，不少質素較佳的發行人，尤其是資訊科技等行業，均具有實力和定價能力以應對目前通脹所致的市場干擾。
	因此，債券存續期至關重要。由於高收益債券並非長存續期資產，其對利率變動的敏感度低於其他類型的固定收益資產，例如投資級別企業債券或彭博美國綜合債券指數等廣泛基準。此外，目前約7.5%的實質孳息率超過長期股市回報，但歷來高收益債券在整個市場周期中的波幅均低於股票。
	與眾多其他固定收益資產相比，高收益債券的存續期較短
	我們認為，目前投資風險水平過高並非源於信貸基本因素。金融體系並不存在我們特別憂慮的金融煉金術；銀行亦未對處於泡沫的房地產市場承擔過度槓桿風險。儘管孳息率將繼續跟隨與衰退風險相關的市場氣氛而波動，但鑑於實質孳息率及收益型投資者的長期風險調整後回報潛力較高，故我們仍然認為高收益債券是相當值得考慮的資產類別。

