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亞洲固定收益

亞洲固定收益市場前景
詹智民（Jamie	Grant）
亞洲固定收益主管

2016年10月

繼2016年上半年多次經歷市況波動後，至北半球夏季期間，市場波幅持續收窄，反映下半年初的市況相對溫和。在
2016年初及中期，雖然市場環境趨於波動並面對挑戰，但亞洲固定收益市場仍錄得穩定正回報，債券孳息及息差已
自年初回落。在6月底，英國脫歐公投為市場增添不明朗因素，導致風險資產遭大舉拋售。然而，風險資產在短短數天
內收復失地，其後更突破英國公投前的水平。在全球央行政策持續帶動下，環球市場的流動資金仍然充裕；中期而言，
我們預期全球央行將維持利好市場的政策，並繼續為環球資產價格帶來支持。				

圖1：近期市況波動，但亞洲美元投資級別信貸持續締造穩定正回報

資料來源：摩根大通，芝加哥期權交易所，截至2016年8月31日	。

在2016年底前，我們預期市場將持續締造穩定回報，但可能出現週期性波動。目前，固定收益市場的動力並非宏觀經
濟前景，而是央行干預政策帶來的兩個因素：	

1.	主要央行需要購買日本、歐洲以至英國的政府和企業債券，持續為環球固定收益市場帶來強勁支持。	

圖2：央行的財政狀況持續增強

資料來源：歐洲央行、日本央行、美國聯儲局，截至2016年6月30日		。
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2.	上述主要央行的需求（總值約13萬億美元）促使負孳息債券佔環球政府債券範疇的重大比率，有助進一步提振全
球市場對亞洲固定收益的需求，因為投資者轉而聚焦於仍能提供正孳

於可見未來，我們預期上述技術性動力仍然存在，從而繼續帶動固定收益回報。在2016年底前，息差及孳息或會維持
相對穩定，有助加強全年回報。	

圖3：負孳息已發展市場政府債券＊比率

資料來源：花旗，截至2016年6月30日。		*	以花旗世界政府債券指數作為指標。

雖然我們看好市場前景，但風險仍然存在：在政治前景欠明朗或環球增長急跌的情況下，市場可能反覆波動。德國民
眾對當地政府的難民政策感到不滿，加上西班牙未能成功籌組政府，以及意大利將於10月舉行修憲公投，這些事件均
導致歐洲政局充滿陰霾。此外，美國即將舉行總統大選，若共和黨候選人成功當選，市場環境將更趨不穩定。	

經濟增長方面，美國勞工市場及消費開支持續增強，加上房地產業暢旺，促使當地經濟在最近數季轉佳。然而，商業
開支及出口增長表現較為遜色，而且英國脫歐公投令歐洲前景持續不明朗，可能使這兩個範疇面對更大阻力。在此情
況下，市場需衡量美國聯儲局貨幣緊縮政策的進展，而當局亦需循序漸進推行有關政策。因此，雖然聯儲局收緊政策
的步伐未明，並成為年初市況波動的主因，但目前有關風險已顯著減退。

圖4：花旗經濟意外指數反映美國經濟動力好淡紛呈

資料來源：花旗，截至2016年8月31日	。

綜觀大西洋地區，寬鬆貨幣政策使歐元區內需狀況良好，加上石油和商品價格偏低，以及勞工市場轉佳，帶動區內經
濟於年內表現穩健，並連續第13個季度錄得國內生產總值正增長。儘管如此，我們對歐元區的年內前景維持審慎。中
期而言，由於英國佔歐元區總出口的13%，因此當地脫歐或會對歐元區經濟構成影響。於目前階段，評估英國脫歐對
全球商業信心、投資及就業的影響仍屬言之過早。然而，若低估其潛在影響，市場或需面對隨之而來的風險。長遠來
說，有關情況可能促使歐洲央行加推寬鬆政策，以持續推動區內經濟增長。

展望亞洲地區（特別是中國），我們認為中國經濟靠穩的說法言之成理。自2015年底以來，內地當局已顯著放寬貨幣
狀況。根據我們的分析，中國國內生產總值往往較貨幣狀況滯後約六個月。鑑於當局近日放寬貨幣狀況，加上政府繼
續集中推行改革以提振增長，展望2016年下半年，預期中國經濟數據將持續靠穩。	
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圖5：中國貨幣狀況改善應有助穩定經濟增長

資料來源：彭博資訊，截至2016年8月31日	。
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