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亞洲固定收益

亞洲投資級別企業債券： 
與環球信貸相輔相成  
詹智民（Jamie Grant）
亞洲固定收益主管

2016年11月

我們認為，亞洲投資級別企業債券的配置應是投資者的一項策略性配置。我們在比較不同的資產類別中發現，在過
去五年亞洲企業債券的風險調整後回報表現領先。近日，我們分析各主要市場，比較其相對亞洲投資級別企業債券
的風險調整後回報。該分析顯示，亞洲投資級別企業債券的風險調整後回報（比較夏普比率）優於（我們所見）亞洲
投資者專注的資產類別。 

五年期美國 
國庫券

美國 
投資級別

美國 
高收益

亞洲美元 
投資級別

環球股票 美國股票
新興市場

股票

亞洲 
(日本除外)

股票

年度回報 1.8% 3.1% 8.3% 6.1% 11.2% 16.4% 3.4% 7.2%
年度波幅 2.5% 2.7% 6.2% 3.8% 12.3% 11.1% 17.3% 16.1%

夏普比率 0.7 1.1 1.3 1.6 0.9 1.5 0.2 0.4

資料來源：彭博資訊、Markit、首域投資、摩根大通、巴克萊、MSCI及標準普爾，截至2016年9月30日。

我們在本文聚焦於具體的固定收益，從回報的角度就亞洲投資級別企業債券（透過摩根大通亞洲信貸指數）及環球
信貸（透過彭博巴克萊綜合企業債券指數）進行比較。最近一名潛在客戶與我們就這項比較進行值得深思的討論。 
該名潛在客戶透過環球信貸配置作出「亞洲投資」，對比之下，亞洲投資級別企業債券的回報水平並不吸引。我們就此
進行分析，比較亞洲投資級別企業債券與環球信貸，得出若干值得注意的結果。  

回報

從回報的角度比較摩根大通亞洲信貸投資級別指數與彭博巴克萊環球綜合企業債券指數，部份投資者可能對其結果
感到驚訝。在五年回顧期內，亞洲投資級別企業債券共有四年表現領先環球信貸。亞洲投資級別企業債券表現遜色的
期間是2013年，當年時任聯儲局主席伯南克暗示將縮減量寛規模，令市場感到意外。以累計回報來說，亞洲投資級別
企業債券的表現在該五年期間亦領先環球信貸。

指數的年度回報

資料來源：彭博資訊、摩根大通及巴克萊，截至2015年12月31日 。
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投資於環球信貸基金的優勢之一是分散投資；而在這方面，直接投資於亞洲投資級別企業債券的優勢顯然較少。這是
由於指數的性質所致 － 彭博指數所涵蓋的發行商數目多出約六倍。然而，投資者透過環球信貸作出亞洲投資的觀點
可能有誤。

彭博巴克萊環球綜合企業債券指數的地區配置分析顯示，亞洲只佔2.24%。其資產配置主要為美國發行商，其次是 
歐洲發行商。我們認為由於亞洲仍為增長前景最佳的地區，因此顯著持有亞洲投資級別企業債券可與投資者的環球
信貸配置相輔相成。

風險取向

根據我們的分析，主要的風險數據（對我們來說）在於信貸風險。雖然（如前所述）摩根大通亞洲信貸指數的債券數目
顯著較少，但兩項指標的平均實際評級相同。

指數 實際評級

摩根大通亞洲信貸投資級別指數 A-

彭博巴克萊環球綜合企業債券指數 A-

資料來源：彭博資訊、摩根大通及巴克萊，截至2016年9月30日。

此外，若分析兩者的歷史存續期，摩根大通亞洲信貸指數的存續期顯著較短。市場普遍預期自2017年起，美國聯儲局
將會展開加息週期。雖然預料其進程緩慢並持續一段長時期，但應可形成加息週期（與此同時孳息趨升）。這將利好
亞洲投資級別企業債券，因其指數的存續期較短，故此一旦展開加息週期，該等債券對孳息上升的敏感度較低。

歷史存續期

資料來源：彭博資訊、摩根大通及巴克萊，截至2016年9月30日。
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發行商數目

資料來源：彭博資訊、摩根大通及巴克萊，截至2016年9月30日。

彭博巴克萊環球綜合企業債券指數

資料來源：彭博資訊及巴克萊，截至2016年9月30日。

-4.0% 

-2.0% 

0.0% 

2.0% 

4.0% 

6.0% 

8.0% 

10.0% 

12.0% 

2011 2012 2013 2014 2015 
摩根大通亞洲信貸投資級別指數 彭博巴克萊環球綜合企業債券指數

160 

165 

170 

175 

180 

185 

190 

195 

200 

1200 

1220 

1240 

1260 

1280 

1300 

1320 

1340 

2014年12月 2015年12月 2016年9月 

彭博巴克萊環球綜合企業債券指數 (右)  
摩根大通亞洲信貸投資級別指數 (左) 

北美洲 59.0% 歐元區 30.8% 日本 3.0% 
澳大利西亞 2.8% 亞洲 2.2% 拉丁美洲 1.5% 
中東 0.6% 非洲 0.1% 

5.00 
5.20 
5.40 
5.60 
5.80 
6.00 
6.20 
6.40 
6.60 
6.80 

14年12月 15年3月 15年6月 15年9月 15年12月 16年3月 16年6月 16年9月 
摩根大通亞洲信貸投資級別指數 彭博巴克萊環球綜合企業債券指數

-4.0% 

-2.0% 

0.0% 

2.0% 

4.0% 

6.0% 

8.0% 

10.0% 

12.0% 

2011 2012 2013 2014 2015 
摩根大通亞洲信貸投資級別指數 彭博巴克萊環球綜合企業債券指數

160 

165 

170 

175 

180 

185 

190 

195 

200 

1200 

1220 

1240 

1260 

1280 

1300 

1320 

1340 

2014年12月 2015年12月 2016年9月 

彭博巴克萊環球綜合企業債券指數 (右)  
摩根大通亞洲信貸投資級別指數 (左) 

北美洲 59.0% 歐元區 30.8% 日本 3.0% 
澳大利西亞 2.8% 亞洲 2.2% 拉丁美洲 1.5% 
中東 0.6% 非洲 0.1% 

5.00 
5.20 
5.40 
5.60 
5.80 
6.00 
6.20 
6.40 
6.60 
6.80 

14年12月 15年3月 15年6月 15年9月 15年12月 16年3月 16年6月 16年9月 
摩根大通亞洲信貸投資級別指數 彭博巴克萊環球綜合企業債券指數



﻿

免責聲明 

本文件所載只屬一般性資料，並不包括亦不構成投資或投資產品建議。有關資料來自首域投資（「首域」）認為可靠的來源，而且在發表本文件時為準確的資料，首域並無就有
關資料的中肯、準確、完整或正確作出明確或隱含的聲明或保證。首域、其任何聯營公司、任何董事、主管人員或僱員概不就任何因使用本文件而直接或間接引致的損失承擔任
何責任。
本文件僅供一般參考，並不可視為提供全面的資料或特別建議。本文件所述意見為發件人在發表報告時的觀點，並可隨時予以修訂。本文件並非銷售文件，且不構成投資建議。
未取得具體的專業意見前，任何人士不應依賴本文內容，及／或有關資料所載的任何事宜為行事基礎。
未經首域投資預先同意，不得複製或傳閱本文件的全部或部分資料。本文件只可於符合相關司法管轄區的適用法例下使用及／或收取。
於香港，此文件由首域投資(香港)有限公司發行，並未經香港證監會審閱。首域投資是首域投資(香港)有限公司的商業名稱。
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亞洲投資級別企業債券：2017年展望

若您於2016年初表示，我們所持的投資級別企業債券應會在年內至今錄得總回報，您也許會被嘲諷。然而，亞洲投資
級別企業債券再度錄得強勁的正回報，問題只在於2017年的市場展望。需求動力是帶動年內回報的因素，而其中兩
股強勁的動力分別為央行活動及中國內地銀行，我們相信該主題將延續至2017年。目前，三家主要央行（日本央行、
歐洲央行及英倫銀行）均在其市場持續買入固定收益證券，以作為量化寬鬆計劃的一環。央行的買債計劃排擠其他投
資者，促使他們另尋收益來源。此外，該等計劃亦導致總值約13萬億美元固定收益證券的孳息跌至負水平。亞洲投資
級別企業債券仍為收益來源，並提供高於美國投資級別債券的溢價，而我們察見資金繼續流出該等負收益市場， 
轉投亞洲債市。第二股動力是中國內地銀行的需求。中國內地銀行的美元現金存款迅速增長，原因是當地民眾擔心 
人民幣貶值，故紛紛把人民幣存款兌換為美元。這促使中國在岸銀行的需求強勁，而我們看不到任何原因（雖然預
期人民幣將持續貶值）導致該趨勢不會持續。因此，在這些因素帶動下，我們預期2017年仍會錄得回報，儘管升幅較
2016年緩慢。

亞洲企業：2017年展望 

若要評估現時情況，我們處於信貸週期的哪個階段，無可否認亞洲企業正步入惡化時期。雖然槓桿比率上升，資產負
債表持續惡化，但這並不意味著我們應迴避亞洲企業債券；相反，我們正邁向信貸研究質素主導投資回報的時期。 
即使如此，亞洲企業受惠於顯著較佳的增長前景（與其他地區比較），因此我們仍抱持信心，認為亞洲投資級別企業
債券在2017年將可繼續表現強靭。

與環球信貸相輔相成 

儘管以風險效率而言，亞洲投資級別企業債券仍錄得按年回報，但該市場的投資依然不足。從資產配置的角度來看，
我們應如何就該資產類別作出部署？投資於環球信貸帶來預設的分散投資優勢和基本回報，但其對單一地區的配置
設有限制，即使有關地區的收益率較高及增長前景較佳。鑑於環球信貸指數所涵蓋的亞洲債券百分比仍然甚低，因此
我們相信投資於亞洲投資級別企業債券可與環球信貸配置相輔相成。


