
<<債券入息策略>> 

Stella：各位好! 又到建設銀行亞洲的投資分析短片，環球央行減息周期之下，債券成為投

資新寵，上季度債券的表現突出，錄得近年來表現最好的一季，更超越環球股市的表現，

雖然美國聯儲局 9 月開始減息，但整體債券表現不升反跌，還值得買入債券部署? 今集請

來威靈頓投資管理的盧朗柏 Adrian 跟我們詳談。  

Adrian: Stella 好! 各位觀眾好!  

的確在一如預期聯儲局減息後，債券的表現可能略令投資者失望，但我們仍認為以入息作

主導的債券投資者的投資機遇仍存在。聯儲局維持息率超過一年不變後終於在九月首度減

息，市場同時憧憬未來 12 至 18 個月會繼續穩步減息，為以領取債息為首要目標的債券投

資者帶來機遇。 

(出圖 1)相較美股及中港股市年初至 10 月初均上升超過 20%，美國 10 年期國債孳息率在

聯儲局落實減息後則重返 3.8-4%以上，回到年初相約水平，令環球債券估值上顯得更為吸

引。目前美國及歐洲高收益債，加上亞洲及新興市場債券的不少息率達 5-7%吸引水平，

投資者可趁息率仍然高企及顯著減息前先行於高位鎖定息率。(圖 1 完) 

 

(出圖 2) 參考過去歷史數據，不難發現於息率回落時大部份債券表現均會向好。以美國 10

年期國債孳息率為例，如果息率下跌 1%，根據我們基於現有宏觀數據所作出的預測，並

假設殖利率曲線平行移動，普遍債券價格往後升幅可以達到 8%以上，其中以新興市場及

投資級別債券升幅潛力最為顯著，幅度均接近 12%水平。當然債券市場有許多不同因素影

響回報，在此只是作參考。(圖 2 完) 

 

Stella: 投資者要留意影響債券價格的是市場利率而非聯儲局控制的名義利率，(出圖 3)而

在聯儲局啟動減息周期前，美國 10 年期國債孳息率由高位 5%回落至 3.8%以下，這是反

映市場已提前預期減息並作出部署。我們均同意在大約兩年多的減息周期下，市場整體利

率水平會下降，國債收益率也會隨之下降，債券再有上升趨勢。(圖 3 完)而且預期未來經

濟較不太樂觀下，較長期債券的表現會相對穩定及回報較合理。 

 

Adrian: 大家可能亦會關注減息時股票及債券會否同時受惠，而最大影響因素為美國經濟

維持穩定增長，還是即將步入經濟衰退。(出圖 4) 我們分析了過去 40 年數據，當中顯示

美國經濟衰退與否會顯著左右環球股票表現，因此在不能排除美國經濟有硬着陸風險情況

下，我們認為投資者於股票配置應維持審慎部署態度。而同時觀察環球債券表現，無論美

國經濟衰退與否，債券於首次減息後 12 個月均較大機會平穩向上，為投資者締造穩定收

益。(圖 4 完) 

 

(出圖 5) 另外目前美國通脹水平回落至約 3%水平一下，過去 50 年數據顯示，債券及股票

將較大機會呈負相關系數，(圖 5 完) 意味同時投資兩者將可望對沖及減低組合風險，達到

分散作用。 
 



Stella: 無錯! 在經濟不景氣時，一般願意承受風險的人會減少，資金會較為傾向於將資金

從股市轉移到更安全的債券市場，所以債券有望發揮避險甚或對沖作用。如果對目前環球

股市較高的估值而有戒心的話，債券或是更好的選擇。 

債券的選擇眾多，劃分為國家債券、地方政府債券、企業債、金融債券等等。你們的團隊

認為債券組合應該要如何選擇及運用存續期?  
 

Adrian: 要在瞬息萬變的市況中物色獲利機會，專家團隊的研究策略及靈活配置至為關

鍵。(出圖 6)其中我們認為投資者應構建廣泛分散的環球債券組合，例如以環球成熟市場

政府債券及較高評級的企業債券作為核心配置，同時加入新興市場國債及企業債，各種擔

保債券等作分散組合及提高組合收益水平。(圖 6 完) 總括而言，由於債券目前收益率水平

仍然顯得相對吸引，投資者可以考慮增持具流動性的投資級別債券及高收益債券，並維持

高於平均的存續期水平，以應對充滿變數的環球經濟前景，同時維持穩家收益及投資回報

潛力。 
 
Stella: 利率下行一般會推升債券的價格，投資者應把握減息周期帶來的投資機會，而今季地區方

面，我們看好美國、歐元區及亞洲債券，另外環球投資級別及高收益債券都可配置，不妨考慮在

債券組合加上不同類型的債券投資選項，有助降低特定地區或產業風險對投資組合的影響。投資

者應警惕時刻變化的經濟形勢，我們仍預期債券在減息周期下能提供穩定的收益，中長線仍有上

升空間。 

今次與 Adrian 的分享到此為止! 

 

Adrian+ Stella: Bye bye!  
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