
債券投資鐵三角－利率、信貸及貨幣 

 
內容概要： 

1. 就現時債券市場，哪裡提供較理想的投資機會？ 
• 我們較傾向高收益的債券，而新興市場和企業債券中，高收益市場依然較國庫債券有更

理想的機會，高出大約介乎700與900點子之間，不容易超過之前2000點子，因此估計

債券價格增值輕微，而票面息率的回報大概在8-9%之間，相對而言高收益債券仍是較

佳的投資 
 
2. 美元持續下跌，在環球市場中你認為哪裡有最好的投資機會？ 
• 當我們看美元，過去幾乎兌換所有重要貨幣都下跌，在未來需要將外匯形勢分為不同板

塊。亞洲區（日本除外）將以其外匯力量對抗美元，而中國、印度、馬來西亞、台灣、

南韓、印尼和新加坡，這些貨幣在未來2-5年會相對美元強勢 
• 七大工業國例如歐洲和英國的貨幣，和某程度上的加拿大元，應會是技術性交易多於結

構性交易。當你看澳洲、新西蘭和巴西，這些貨幣依賴亞洲區，在他們有增長時，貨幣

應會同時升值 
 
3. 澳洲和挪威近期將息口調高，你認為其他國家會否跟隨，同時對債券投資者有何影響？ 
• 假若息口持續上升，債券價格下降，會有不利影響。在任何上升的情況下，如果持有優

質債券的價格下降，會是負面的影響 
• 除澳洲和挪威外，其他可以加息的國家將會是南韓，假以時日，美國很有機會，又或者

較低程度的歐洲，都可能加息。所有的刺激市場的因素都有機會令息口上揚，特別是南

韓和美國，這可能需要6-9個月的時間。這是市場的預期，因此當在利率優厚時需要注

意，當你留意債券和未來的機會時，我們可以避免息口正在上升的市場 
• 我們的策略令我們有很好的彈性。因此，我們可以投入那些可以避免加息的市場如巴

西，因為現時當地未有打算加息，我們現在有貨幣升值，可能某些拉丁美洲地區都不會

加息。當我們看信貸有些機會對利率的敏感度較低，信貸改善的情況同樣是息口向上時

的避險選擇 
• 另外，透過浮動利率債券，當利率上升，浮動利率債券會升值，因為它們是跟隨利率上

升的 
• 在這三種情況下，我們可以在避免本金虧損的市場入市，而在利率上升時在環球其他地

方真正獲利 
 

4. 你認為在未來6-9個月，通脹是否一個問題？ 
• 通脹與市場預期同步，長期來說，市場將會有所變化。在美國的刺激市場措施，有全球

性減息，而澳洲及挪威亦開始修正政策以降低寬鬆政策的壓力 

• 長遠而言在美國的問題資產紓困計劃、定期資產擔保證券貸款機制，這些計劃加上低息

環境會拉動經濟向上，而這會造成加息預期 



• 預期的加息應會在9至18個月間。在這個時期內，你會看到市場價格開始就通脹重臨調

整價格的變化。之後聯儲局會開始意識到息率結構過低，但市場會先將隨息口推上，然

後他們會討論市場情況，之後調節息率，因此他們其實是跟著市場走 
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