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Stella：各位好! 又到建設銀行亞洲的投資分析短片，聯儲局主席鮑威爾直指減息已到，政

策調整的時機已經到來，美國終於要開啟減息周期，多種資產已提前有反應，減息在即

下，近月債券表現已經追上，而過往減息周期，債券受惠的程度也是最直接，現時是否仍

可部署甚或增持? 我們請來施羅德投資管理的廖偉強 Thomas 跟我們分析。  

 

Stella：市場今年以來對聯儲局減息的預期經常搖擺不定，早前更因美國就業數據欠佳，

環球投資者憂慮經濟衰退風險增加，以致資產價格都好波動，對減息的幅度有過高的期

望。往後的利率判斷和經濟衰退機率對投資環境的影響性很大，你們對經濟前景的看法是

怎樣?  

  

Thomas：施羅德投資認為，雖然環球製造業的領先指標以及美國勞動市場持續放緩，經

濟衰退風險有所提升，但我們認為經濟「軟著陸」仍然是基本情景。 

  

我們認為，由於財務和信貸條件收緊對增長前景的影響在此階段有限。另外，通脹有所放

緩，而聯儲局在必要時也有能力，透過加快減息來抵銷財務條件收緊所帶來的負面影響，

以避開經濟衰退，因此我們保持軟着陸的基本假設。 

  

再加上，美國大選即將到來，兩黨總統候選人都保持支持經濟增長的觀點，一定程度上減

少未來美國中期經濟衰退的可能性。 

 

Stella：建亞投資研究都認為近期的經濟數據反映經濟「硬著陸」的機會不大，預期聯儲

局減息時間及步伐仍要視乎數據表現，萬一經濟真的急速轉差，債券也有望發揮避險作

用，債市近期更與股市有負相關性，所以如果風險偏好較低，可留意債券。 

 

如果在經濟「軟着陸」的環境下，哪一類型債券值得注視？建亞投資研究就比較看好信貸

質素高、歐美，甚至亞洲政府債券。 

  

Thomas：在經濟「軟著陸」的環境下，企業債券可看高一線。企業債券除了可以受惠於

環球減息之外，亦可享有較政府債券為高的收益率。另一方面，優質企業債劵亦可受惠於

信貸環境的改善以至信貸息差收窄，從而可帶動債券價格上升。 

  

而企業債券亦可涉及多元投資主題，例如人工智能，科技、消費、旅遊等，可以帶動多元

投資機會。相反政府債券就未能受惠於投資主題的投資機會了。 

  

Stella：美國是全球最大的債券市場，連股神巴菲特也積極買進美債，投資者往往都會偏

重投資於美國債市，對其他地區的債券反而熟悉程度及信心都有限，那麼債券投資者應該

怎樣部署以提升表現？ 

 



 Thomas：環球投資者應該放眼全球，去捕捉不同地區以及不同類型債券的投資機會。－

來可以達到分散投資風險，二來可以提升潛在回報。 

 

例如於今年首七個月，泛歐企業債券累積上升 3.2%，比美國企業債券的 1.9% 升幅為高。 

  
而根據過往 11 個歷年的回報數字，當中有八年，泛歐企業債券表現甚至跑贏美國企業債

券。 

  
現時歐洲企業債券的估值相較美國的企業債券更見合理，具有較高投資吸引力。疫情之

後，因應監管要求趨嚴，整體歐洲企業債券資產負債表變得更加穩健，而歐洲銀行受惠於

高息環境使其經營利潤率上升，是我們主要看好的行業板塊。歐洲地產板塊內的物流業，

得益於後疫情時代去全球化大趨勢，商品運輸需求增加，前景看俏。 

  
另一方面，由於全球各國的利率政策方向及步伐未必一致，亦締造投資機會。例如歐洲因

應經濟及通脹放緩，故此可以早於今年六月份率先減息，其後英國亦於八月份跟隨減息，

減息時間甚至比美國更加早。 

  
因此一個真正投資環球的債券組合比偏重於美國的債券組合，能夠達致分散風險以及提升

整體的回報表現。 

  

Stella：參考過去多次當加息完結轉向減息周期期間，債券收益率往往下跌，即代表債券

價格上升，因此投資者可把握收益率仍處於近年高位下提前鎖定息率，捕捉未來息口下跌

帶來的潛在資本增值機會。 

 

最後總結一下你們對環球債券市場的睇法，提醒投資者可參與環球債券的投資機遇。 

  

Thomas：在環球經濟軟着陸的大前提下，我們認為企業債券的投資價值比政府債券為

高。而企業債券中，投資級別債券在估值以及風險及回報比率方面較高收益債券吸引。歐

洲企業債券估值整體亦較美國吸引。 

 

企業債券以外，美國機構按揭抵押證券亦具投資價值。這類債券通常具有高信貸質素、低

違約風險等特色。現時它的信貸息差高於同等信貸質素的美國企業債，估值相當具吸引

力，中長期表現有望持續向好。 

  

我們預期 2024 年下半年將進入更寬鬆的利率環境，有利環球債市投資者。但美國大選仍

然是市場關注焦點，這也可能令投資市場波幅加劇，投資者應以環球分散佈局，提高信貸

質素，對利率風險保持彈性的方式，穩健至上，以參與環球債券的投資機遇。 

 

Stella: 要提高資產的防禦力、爭取收益並捕捉減息行情，債市更具吸引力。聽了 Thomas

的見解，不妨關注債券的投資機會。另外提醒大家，評估債券的風險也很重要，尤其要警



惕經濟環境的變化以及潛在的風險，相信高評級的債券比低評級高收益債券更穩健。今次

與 Thomas 聊到這裏!  
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