
受全球利率下跌以及亞洲普遍強勁的經濟及企業

基本因素支持，亞洲債券市場及貨幣在俄烏衝突

持續的環境下表現相對穩健。但由於局勢仍然不

穩定，我們將繼續監察亞洲發行人在軍事衝突持

續的情況下對供應方風險的敏感度。  

俄羅斯於2022年2月24日宣佈在烏克蘭採取軍

事行動。在撰寫本文之時，烏克蘭境內的戰爭仍

然繼續，雙方之間可能進行的談判預計會在此刻

展開。帶頭對俄羅斯實施制裁的西方盟國主要針

對金融業，即主要國有銀行，包括俄羅斯中央銀

行、與國家領導層有密切關係的個人以及於2022

年3月1日後發行的新公共債務。部分俄羅斯銀行

被剔出環球銀行金融電信協會（SWIFT）的國際支付

系統。相關名單仍待歐盟的合作夥伴確定。

這些制裁已妨礙到俄羅斯資本市場的整體功能，

迫使俄羅斯實施資本管制及暫停當地股市交易。

最近，俄羅斯中央銀行亦宣佈暫停對外匯款，包

括向外國人支付的票息及股息。由於整體情況仍然

不穩定，市場氣氛惡化，債券價格回調到10至50

美分的不良資產水平，流動性亦偏低。  

亞洲債券及貨幣目前展現穩健性

---------------
在宏觀經濟層面上，這次衝突對亞洲的直接影響似

乎於短期內受控，因亞洲與俄羅斯及烏克蘭的貿易

聯繫普遍較少。並非所有亞洲國家都有對俄羅斯實

施制裁。舉例而言，中國宣佈會撤銷所有對俄羅斯

實施的小麥進口限制，為增加從俄羅斯進口小麥鋪

路。

因此，我們預計近期對亞洲債券市場的主要影響可

能來自風險偏好波動，以及能源及商品價格上升。

自衝突開始以來，在承險情緒轉弱的環境下，亞洲

美元信貸及亞洲貨幣等亞洲風險資產出現弱勢。然

而，該等資產的跌幅溫和，亞洲美元信貸市場下跌

約1%1。 

俄烏衝突對  
亞洲債券市場的影響
Guan Yi Low，新加坡瀚亞投資固定收益主管

資料來源：1採用摩根大通亞洲信貸指數作為替代指標，2022年2月23日至3月4日。



亞洲貨幣兌美元平均輕微下跌0.7%2，新興市場債

券及貨幣市場則下跌4%至5%。全球利率因全球

經濟增長的不確定性增加而下跌，帶動亞洲當地貨

幣政府債券表現，該資產類別大致靠穩。

亞洲債券及貨幣表現相對穩健，凸顯出市場認為亞

洲相對不受這次衝突直接影響，而亞洲普遍強勁的

經濟基本因素亦能為外部衝擊提供緩衝。亞洲信貸

市場過往亦證明有能力抵禦商品價格急升的時期

﹙即2011年及2014年﹚，該市場的違約率當時並

無顯著上升。

關注事件對亞洲國家的不同影響

--------------- 
然而，我們留意到石油及商品價格上升仍會對亞洲

的通脹率構成上行壓力，例如食品及基底金屬價

格，使各國央行的應對措施變得複雜，同時為亞洲

帶來更多經濟增長及貨幣的不確定性。

事件對個別國家的影響將各有不同；菲律賓、印度

及泰國等國家的往來帳戶可能會對油價上升更加敏

感，而印尼及馬來西亞等能源及商品生產國的貿易

條件實際上可能有所改善。同樣值得注意的是，雖

然整個亞洲的通脹率預計會上升，但通脹率上升不

一定會導致亞洲央行採取較早前預計更為鷹派的貨

幣政策方向，尤其是數個亞洲國家的產量仍然存在

明顯差距。 

一般而言，亞洲央行過往會將目光放在商品價格上

升以外，並偏向支持經濟增長，同時讓政府利用行

政或財政措施來幫助抵銷商品價格上升，例如增加

資料來源：2採用亞洲貨幣指數作為替代指標，2022年2月23日至3月4日。

圖1：亞洲投資級別企業信貸息差擴闊幅度較為溫和

資料來源︰彭博、瀚亞投資，截至2022年3月。
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石油補貼。此外，亞洲政府提供這種支持的能力

仍然未受影響。大部分亞洲國家的政府負債比率

低於70%，意味著亞洲政府有增加開支的空間，

有助消化能源及商品價格的影響。

大部分亞洲企業能抵禦衝突造成的短期影響

---------------
在企業層面上，亞洲公司對俄羅斯及烏克蘭的企

業或業務之直接投資同樣大致可控，而投入價格

上升則可能對個別公司產生不同程度的影響。能

源、基底金屬、煤炭及棕櫚油行業的亞洲生產商

可能受惠於能源及商品價格上升，而較為依賴商

品╱能源投入的發電及部分製造業公司可能會受

到不利影響。然而，即使在這些行業，影響幅度

亦不可能直接衡量，並會因公司而異。某些因素將

決定最終結果，例如公司將價格升幅轉嫁消費者的

能力、政府提供支持的可能性（對政府持有的公用

事業公司而言），以及尋找代替投入品的能力。

總括而言，假設能源及商品價格上升屬暫時情況，

並因政府應對措施而得以緩解，我們預計大部分亞

洲公司能夠抵禦俄烏衝突的短期影響。然而，我們

將監察發行人對供應方風險的敏感度，並根據估值

作出所需的投資組合調整，以反映我們對贏家及輸

家的看法。我們亦留意到，軍事衝突持續及進一步

制裁可能導致供應鏈錯置的情況惡化，從而將造成

全球經濟受到更廣泛的影響，可能會使我們的基本

假設受到考驗。

圖2：亞洲政府的負債比率理想

資料來源：CEIC、摩根士丹利，2022年2月。註︰新加坡的公共債務水平並非反映其負債比率高，而是反映當局為發展當地債券市場而發行政府債務。
新加坡政府為淨債權人。
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免責聲明 

資料來源：瀚亞投資（新加坡）有限公司

本文由瀚亞投資（香港）有限公司（「瀚亞香港」）刊發。本文並不構成任何證券之認購、買入或沽售的要約或建議。本文所載任何
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