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 焦点：

货币宽松政策有助带动债券价格
亚洲投资级别债券的信贷息差分歧，衍⽣出投资机会
中国刺激措施有利投资者情绪和中国美元债券技术基本⾯
留意美国总统⼤选可能引发的市场波动对⾼收益债券的影响
倘若市场出现调整，可趁低吸纳优质亚洲债券

减息利好亚洲债券；唯美国大选可能引发市场波动，宜留意高收益债券
短期走势

9⽉，美联储4年内⾸次减息，对货币政策的取态已经由单纯打击通胀，从新回复到履⾏其双重使
命：⼀⽅⾯稳定价格，另⼀⽅⾯促进就业。展望未来，东亚联丰认为美国劳动市场将主导利率⾛
势。由于美国实际利率⽬前仍然处于相当⾼的⽔平，我们预计未来2年，利率有望回落⾄⼤约3%，
意味着在这段时期内可能会有200点⼦的减息空间。由于利率和债券价格呈反向关系，减息将有助
带动债券价格上升。因此，我们将寻找机会适度延⻓投资组合的存续期，因为债券存续期越⻓，债
价在减息周期中的升幅潜⼒越⼤。息⼝回落的预期，加上新债供应放缓以及堕落天使⻛险可控，将
为亚洲投资级别美元债的技术层⾯提供⽀持。中国推出超乎市场预期的经济措施，更成为中国美元
债券的另⼀⽀强⼼剂。

⾄于亚洲⾼收益债券，虽然该资产类别的基本⾯持续稳健，但短期表现可能受到市场波动所拖累，
因此我们对其短期表现持谨慎态度，但看好其⻓远发展。

中国刺激措施带动市场气氛；波动市况为投资级别债券带来信贷息差投
资机会
在波动的市场环境中，不同板块和信贷评级的亚洲投资级别债券在信贷息差⽅⾯出现了明显的分
歧，为投资者带来不少投资机会。例如，信贷评级达A级的债券，其信贷息差已明显收窄，⽽BBB
评级的债券息差仍然较宽，显得相对具吸引⼒。



9⽉下旬，中国推出了1万亿⼈⺠币的刺激经济计划，其中包括降低利率和房贷利率、下调存款准备
⾦率以及推出新⼯具提振股市。我们认为这些措施利好市场⽓氛和技术基本⾯，特别是中国资产管
理公司、科技、媒体和电讯以及⾼⻉塔私营企业所发⾏的投资级债券。不过，鉴于中国宏观前景依
然不明朗，团队对信贷基调较弱的⺠企持谨慎态度。

⾄于中国科技、媒体和电讯板块的信贷基调依然稳固，并拥有⻓期稳定的现⾦流，当中信贷评级有
机会被上调的发⾏⼈特别受我们关注，因为信贷息差有收窄的空间。

中国以外，我们尤其看好南韩的⾦融相关债券，因其基调稳固且具防守性。由于监管条例严谨，南
韩银⾏拥有强劲的资产负债表和流动性。加上当地⾦融体系稳健，银⾏有⾜够能⼒抵御⻛险。南韩
是亚洲最⼤的美元计价投资级别债券发⾏国，该国近⽇新发⾏的债券多来⾃半主权机构、银⾏和券
商等发⾏⼈，这些发⾏⼈普遍具备⾼信贷评级，因此⼴受投资者欢迎。例如，7⽉当地⼀家主要银
⾏发⾏了额外⼀级资本债券，投资者反应热烈，最后银⾏遂加⼤发⾏规模⾄5.5亿美元，并成功将
票息率降低⾄6.375% ，反映市场对南韩⾦融业充满信⼼。

亚洲投资级别债券年内的信贷息差
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亚洲高收益债券违约风险较低，但须留意短期波动

亚洲的通胀压⼒相对其他成熟市场为轻，区内各国的加息⼒度也相对温和。不少企业透过当地本币
债市或银⾏贷款进⾏融资，然后提早赎回美元债券，导致以美元计价的亚洲⾼收益债券供应减少，
加上新发⾏量不多，有利于债券表现。⽬前，在亚洲债券市场中约70%的⾼收益债券信贷评级为BB
级，较美国的50%为⾼。同时，若撇除中国⾼收益地产债券，亚洲⾼收益债券违约率不⾜1%，低
于美国的2%。



对于亚洲⾼收益债券，我们将特别关注美国总统⼤选带来的短期波动。不过，从⻓期发展来看，我
们对其持乐观态度，因为其基本⾯稳定，且不论地区或板块，均不乏投资机会。其中不少印尼和印
度的⾼收益债券发⾏⼈拥有稳健的信贷基调和强劲现⾦流。

以印尼为例，许多企业的债券将于这两年内到期，财务状况良好的发⾏⼈均能够透过不同渠道进⾏
融资或提早赎回现有债券，当中值得我们关注的包括地产和能源企业。印度⽬前是区内主要的⾼收
益债券发⾏国，投资机会来⾃不同⾏业板块，包括洁净能源、机场、收费道路以及银⾏以外的⾦融
业等，这些⾏业均能产⽣稳定现⾦流。除了具备结构性增⻓潜⼒外，印尼和印度利率⾛势向好，有
利经济发展。印尼9⽉出乎意料地减息，⽽印度央⾏也暗⽰很快有减息的空间。

中国⽅⾯，房地产市道仍然疲弱，早前所推出的措施未能阻⽌楼市下⾏的趋势。内地百强发展商8
⽉的房屋销售⾦额按年下跌接近27%，跌幅较7⽉份19.7%进⼀步扩⼤ 。虽然如此，不少⺠企仍能
偿付以美元计价的债息，很多国企也能够跟银⾏进⾏再融资。我们特别留意成功进⾏再融资以及拥
有商业物业的发展商，因为后者能够较容易进⾏融资。此外，优质的短期内房债也值得留意。

亚洲多国经济平稳发展，债券信贷基本⾯良好，收益率相⽐环球同业更为吸引。不过，亚洲债券或
多或少受到美国债券表现的影响，美国今年稍后将举⾏总统选举，市况可能因⽽出现波动。因此，
投资者若能着眼⻓远利率⾛势，在亚洲投资级别和⾼收益债券两者之间维持灵活调配，便可受惠变
动市况所带来的投资机遇。

总结
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