
在我們就亞洲固定收益進行的全球投資者調查中，

受訪者指出經濟基本因素是最影響其固定收益投資

組合的主要因素，尤其是通脹升溫、疫情後的國

內生產總值增長，以及收緊寬鬆政策。這些因素推

動投資者重新評估債券持倉，亞洲債券有望從中受

惠。

為應對以上宏觀憂慮，受訪者表示一直有意分散債

券持倉、減低整體固定收益持倉，甚至擴闊固定收

益投資組合以包括新市場及債券類別。有趣的是，

調查發現，由於已發展市場債券的收益潛力有限，

全球投資者偏好亞洲債券。

亞洲的長期增長基本因素仍然吸引，全球投資者似

乎越來越有意投資於亞洲的增長。相比評級相若的

已發展市場債券，亞洲政府及企業債券提供相對吸

引的回報。我們會探討這些宏觀憂慮及在目前波動

的環境下其可能對亞洲固定收益市場造成的影響。

低通脹時期終結？

---------------
近四分三的調查受訪者擔心通脹情況。這並不教

人意外，因為北美及歐洲的最新數據顯示，消費

物價通脹已達到十多年以來未見的水平。主要經

濟體的通脹上升，與此同時，經濟增長從疫情的

影響反彈，能源成本上升，全球供應鏈亦出現瓶

頸。

儘管大部分已發展市場的主要央行似乎不急於加

息，並繼續指出近期的價格飆升僅由於基數效應

而「短暫」出現，但其他央行已經開始收緊政策。

挪威央行是首間加息的已發展市場央行。紐西蘭

銀行亦在七年來首次加息。投資者正在觀望美國

聯儲局會否被迫提早開始加息，即使充分就業的

目標尚未達成。

亞洲方面，由於多輪封鎖措施壓抑國內需求，區

內通脹仍然溫和。見圖1。雖然能源價格近期飆
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升同樣刺激市場對亞洲的通脹憂慮，但鑑於價格剛

性、電力定價協議的性質及時滯等因素，亞洲經濟

體對於能源價格上升的通脹敏感度向來較低。食品

價格通脹走勢溫和，加上大部分亞洲國家的產出缺

口處於負值，導致亞洲大部分央行繼續維持現狀一

段時間，以支持亞洲剛起步的經濟復甦。

唯一例外的是韓國銀行，由於房地產價格上升及經

濟增長動力強勁，該行成為首間在此政策週期中加

息的亞洲央行。亞洲央行過去已證明有能力將目光

放在商品價格通脹以外，並視之為增長的稅項，而

不認為其對通脹預期產生長遠影響。因此，在此政

策框架下，我們預計亞洲債券市場會較全球債券市

場更為穩健。

全球經濟復甦步伐仍然不一

---------------
超過六成調查受訪者將疫後增長列為下一個最大憂

慮。雖然世界銀行預測2021年全球經濟增長將達

5.6%，幅度為80年以來最高，但2020年新冠病

毒疫情引發經濟收縮後的反彈似乎已經見頂。新出

口訂單指數等前瞻性指標顯示經濟出現放緩跡象。

另一個影響調查受訪者的議題是經濟增長步伐不

一。已發展市場的國內生產總值似乎有望追上疫前

走勢，預計美國及歐洲分別會在2022年及2025年

重上軌道。相反，新興市場可能無法趕上，而新興

市場增長高於疫前預測的幅度遠較溫和，可能是由

於疫情造成深遠打擊。

圖1：亞洲過往通脹一直低於其他地區

資料來源：Haver Analytics、巴克萊研究。
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面對連番出現的新冠病毒疫情，疫苗接種率停滯不

前驅使許多亞洲國家重新實施社交限制，此舉令國

內消費受壓，並減慢了工廠生產進度及增長步伐。

中國近日亦公佈其經濟活動較預期疲弱。儘管如

此，值得關注的是如果中國經濟增長進一步放緩，

中國人民銀行仍有大量空間放寬貨幣政策以及提供

財政刺激措施，這一點使中國有別於其他主要經濟

體。這被視為中國的主要政策優勢。

與此同時，由於疫苗接種率上升，加上經濟重啟及

每日新增感染個案相對較低，亞洲另一大國印度正

展現出強勁的復甦動力。疫情爆發情況更為嚴重

的其他亞洲國家前景較不樂觀。話雖如此，預計亞

洲將在2022年及2023年錄得全球最快的經濟增長

（見圖2）。

沒有恐慌的縮表

---------------
接下來，我們將探討縮表的問題，這是調查受訪者

參照2013年債券縮表恐慌後列為第三大的憂慮。

當時，美國聯儲局傳達收緊量化寬鬆計劃的信號，

對各大市場造成衝擊，因為該計劃只開始了數月。

僅當美國聯儲局其後在縮表信號及利率政策信號之

間作出明確劃分後，動盪的債券市場才得以平息。

我們認為今次引發恐慌的可能性似乎較低。一方

面，市場充分明白美國聯儲局的意向，而且聯儲局

明確表示今年年底會開始縮表程序。此外，固定收

益市場自2013年以來亦已顯著增長，聯儲局縮減

資產購買規模或不會造成重大影響。投資者亦似乎

開始接受縮表事在必行的觀點。這導致今次流入新

圖2：亞洲仍將是全球增長最快的地區

資料來源：野村，2021年9月及Citi Velocity，2021年9月。
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興市場的投資組合資金減少，從而限制債券市場因

縮表引發波動而受到的影響。

事實上，我們認為提早加息的風險較縮表更為負

面。目前而言，我們預計美國聯儲局會在2022年

底加息，即縮表結束後六個月。 

對亞洲債券的影響  

---------------
在撰寫本文時，債券市場已面臨由通脹數據引發的

波動，中國資本市場亦有重大的監管變化。話雖如

此，從全球的角度來看，亞洲仍然是高速增長地

區，從傳統銀行貸款轉向資本市場融資的趨勢仍然

繼續。

鑑於亞洲通脹前景樂觀，我們不太擔心亞洲的加息

情況，並認為政策可能尚有一段時間才回復正常。

亞洲區內的利率前景及債務狀況不一，為投資者

提供亞洲當地貨幣政府債券的戰術性買賣機會。企

業發行人亦可從亞洲普遍寬鬆的宏觀經濟環境中受

惠。

可以肯定的是，由於中國房地產業持續面臨違約風

險，亞洲高收益信貸市場受挫，投資者必須審慎挑

選信貸，以把握此市場的超額回報。相反，亞洲高

評級發行人的債券需求仍然穩健。我們相信，目前

的全球經濟增長預測及短暫通脹會繼續利好風險資

產，亞洲信貸可能會繼續受惠於尋求回報的全球趨

勢。
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