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風險升溫不減信貸吸引力​

考慮目前的債市，
質量為重​

我們預計信貸 
篩選仍將是獲得 
超額回報的關鍵。 ​

繼貨幣政策在2022年和2023年持續收緊，政府債券收益率上升和信貸利差​
擴大，使投資級別信貸的總收益率大幅上升，信貸再次成為投資焦點。然而，​
加息的幅度和步伐勢必會給金融體系帶來壓力。本季度美國和歐洲銀行的​
疲軟，正是實際和名義利率上升正帶來金融風險的跡象。​

銀行業危機蔓延的風險引發市場對遠期政策利率、信貸和增長的新一輪質疑。
前端利率大幅上漲 —— 然而，儘管市場寄望貨幣政策稍為寬鬆，但在勞動力​
市場條件強勁、核心通脹相對堅挺的情況下，政策利率和經濟活動的路徑仍​
不確定。在期待聯儲局暫停加息步伐之際，固定收益提供了機會，讓投資者​
可以從優質資產獲得高個位數回報。​

另外，在息差擴闊下，風險與回報之間的平衡持續有改善。投資者處於有利​
地位，可以受惠於較高「息差」——（即長期債券收益率與借款成本之間的​
差異）。​

整體而言，美國企業基本面保持韌性，而美國投資級別公司的資產負債表管
理良好。重要的是，隨著經濟增長強於最初預期，整體通脹放緩，以及利率​
接近到頂，企業利潤率從目前顯著惡化的壓力較少。即使下跌，目前的利潤​
亦屬健康水平。​

由於增長周期放緩和融資成本上升，預計利差會出現一些波動性，高槓桿​
發行人可能會較難調整，尤其是利息覆蓋率較低的公司以及未對沖浮動利率​
負債的公司。這亦解釋為何我們偏愛較高質量的信貸，並會重點挑選對經濟
放緩周期更有抗跌力的公司。我們預計信貸篩選仍將是獲得超額回報的​
關鍵，因為主動的經理會尋找收益穩定、運營靈活以及流動性強的公司。​
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資料來源：彭博，安盛投資管理研究計算，2023年3月。 

1-3年期 5.34 ​ 5-7年期 5.19 ​ 10-15年期 5.36 ​

圖1：美國國債倒掛有利中短期債券   ​

美國投資級別債券收益率水平 ​ 美國投資級別債券收益曲線 ​

存續期亦是關鍵​

鑑於美國政府債券曲線倒置，投資者需要考慮投資級別信貸的收益率期限結構，如圖1所示，該結構是平坦的。
相比之下，在沒有增加利率風險和信用風險的背景下，中短期的策略比長期策略更有機會提供較佳的風險回報。​
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風險升溫不減信貸吸引力​

1-3年期夏普比率 — 2.4倍 ​ ​ 5-7年期夏普比率 — 2.2倍 ​ ​ 10-15年期夏普比率 — 2.0倍 ​ ​

這些債券一般表現較低的波動性，通常能隨時間產生良
好的風險調整後回報（圖2）。尤其是對比長存續期債券，
短期債券普遍更不容易受利率和信貸息差變動影響。​
短債也有能力提高流動性——如在整體投資組合之中，​
經常到期的債券比例較高，將可為投資組合創造定期現
金流。這或可讓投資者避免被迫拋售，尤其是在經濟環
境緊張時。短債也應可創造更高再投資率，可把握由利率
上升環境衍生的投資機會。​

同樣地，與長期債券相比，短期債券能更有把握地估算​
付息和資本支出，其價格往往比存續期較長的債券更貼
近票面價格，意味著與大市比較，回報波動性較低。這些
特點有助消除由市場變化及央行措施造成的眾多必然​
不確定性。​

我們認為保持投資於主動挑選、優質、期限較短的債券
策略可把握目前的市場機會。如可投資年期較長，中期​
存續期債券也可為投資組合帶來潛在的差異化優勢。​
除現時由票息在更高水平重置所帶來的正數息差外，​
當聯儲局最終轉向，通脹恢復正常水平時，中期債券​
將可受惠於資本增值。

圖2：各個年期的夏普比率​​

資料來源：彭博，安盛投資管理研究計算，2023年3月。 
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主動管理產生​
的超額回報 

在所有市場環境下，成功的美國高級別企業信貸配置​
將可把握回報潛力及降低風險，這需要依賴由下至上​
嚴格地選擇證券，輔以行業輪動（圖3）。這亦可以區分​
信貸，避免信貸惡化、降級和違約風險。​

根據評級機構估計，到了2023年底，美國高級別和高收
益企業指數的平均評級可能輕微下降，可見息差或會波
動。我們可能步向發行人之間信貸評級較為分散的時期。
在這個環境下，我們相信只有主動挑選證券、辨識具有​
穩健基礎的發行人，才能夠捕捉最吸引的投資機會。​​

信貸選擇和產生 
超額回報的動力​
信貸為重的策略主要通過證券選擇和 
行業輪動產生超額回報 

隨著經濟和信貸周期演變，行業輪動為第二大重要考慮
因素。通過在不同時間靈活調整比重，將可支持投資​
組合的風險定位。同樣地，因應周期調整信貸質素比重，
亦是產生超額回報的重要因素之一。例如在信貸周期​
之初，我們會增加信貸質素較低的BBB級債券比重，​
把握BBB級債券在周期餘下時間的出色表現。​

圖3：建立正確的行業和證券組合可帶來成果 ​

表現的動力

資料來源：安盛投資管理，2009年1月至2022年12月。FactSet的表現因素百分比明細，已應用至State Street的官方表現。​
上文顯示的表現為適用管理費的總和。扣除費用會降低回報水平。
過去表現並非未來表現的指標。僅供參考。

證券選擇​​

行業  ​

收益率曲線​

存續期

總超額回報 行業及篩選 存續期

2009年年初至今 ​

曲線 
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風險升溫不減信貸吸引力​
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我們的信貸分析 
和實踐方式有助 
於投資組合持續 
獲得超額回報。

圖4：產生一致的超額回報（未扣除費用）

資料來源：安盛投資管理由2009年2月至2023年1月。上文顯示的組合為安盛投資管理美國企業債券 —— 均衡GIPS組合。​
基準為彭博美國企業均衡指數。上文顯示的表現為適用管理費的總和。​
扣除費用會降低回報水平。過去表現並非未來表現的指標。僅供參考。

月度超額回報分佈佔超額回報百分比

在選擇美國投資級別信貸的個別證
券時，我們以此三大支柱作考量：

•	 積極主動 – 務求有效地區分​
信貸，分辨領先和落後的選擇​ 

•	 避免降級 – 挑選信貸對降低​
不對稱風險非常重要​ 

•	 防止信貸惡化 – 與分析師進行​
緊密溝通，密切監察估值和基本​
因素有助掌握信息，以更好地​
應對具挑戰性的周期​

我們的美國信貸投資團隊與全球固
定收益平台的分析師合作，以強化投
資流程。其中不少投資級別分析師在
過去均有覆蓋高收益信貸的經驗，令
挑選信貸成為交叉策略的一部分。​

我們會與高收益團隊合作進行​
「信貸遷移」(credit  migrations），
以捕捉一些信貸可能會由高收益級
別上調至投資級別所帶來的機會。
例如，自我們的美國投資級別信貸
策略由2009年3月成立以來，我們
的高收益分析師已成功辨識過37隻
「明日之星」(rising star，由高收益
升級至投資級別）—— 其中2022年
便有4隻獲升級。​

總括來說，我們可以從往績（尤其
是短期和中期策略）看到，我們的
信貸分析和實踐方式有助於投資​
組合持續獲得超額回報（圖 4）。​

信貸篩選：團隊合作​ 
建立投資流程​
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由下而上

策略性的公司參與 ​

標籤債券盡職調查，減低「漂綠」風險 ​

把ESG風險/增長機會納入分析師的 

基本信貸評估

由信貸分析師和責任型投資專家審查 

和補充第三方ESG數據​

由上而下​
ESG標準和行業政策*；氣候、國防、 
煙草、低ESG評分、爭議性

承諾超越基準的ESG評分

信貸選擇的相對價值包括ESG評分、KPI ​

標籤債券；綠色、社會、可持續、可持續發展連結債券 

ESG 
整合 
策略

我們相信重視ESG 
有利長期表現。 

環境、社會及管治（ESG）因素已成為我們選擇信貸的必要考慮，這是我們在​
責任型投資的承諾之一。這讓投資組合配置得以配合改變投資格局的全球​
大勢，包括監管日趨嚴格、風險緩和需要日益殷切，及社會意識提高等議題。​

納入ESG因素的目的是透過找出基本因素估值以外的潛在風險和機會，​
讓傳統的財務分析更進一步。最終目標是改善財務表現，為環境和社會帶來​
積極影響。​

我們擁有20年ESG投資的經驗，加上30多名專責分析師，可以支持我們在整個
投資組合融入相關元素。這種流程已妥善綜合至整體投資策略。我們把由上至
下和由下至上的方針，與ESG標準和排他行業互相結合。​

此外，我們亦長期進行投資者對話，於我們所投資的公司推動內部變革（圖5）。​

讓ESG融入投資組合​

圖5：按照共同基礎整合ESG

資料來源：安盛投資管理。僅供參考。安盛投資管理保留自行決定修改此處描述的任何程序、過程及監督的權利。​

​*投資流程中使用的ESG數據，乃根據在一定程度上依賴第三方數據的ESG方法計算，有時候則是由內部編制。資料具主觀成份，並可能隨時間​
而改變。儘管存在若干倡議，但缺乏統一的定義可能使ESG標準參差不齊。因此，我們難以將使用不同ESG標準和ESG報告方法的不同投資策略​
相互比較。納入ESG標準的策略和納入可持續發展標準的策略可能使用看起來相似但應加以區分的ESG數據，因為它們的計算方法可能不同。​
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風險升溫不減信貸吸引力​

建立優質投資組合

債券現時再次提供更高收益率，投資者有機會把握更大​
的潛在收益來源 —— 目前我們偏好較短期的債券。這種​
動態將保持不變，而信貸收益率期限架構平坦，繼續讓​
投資者可通過配置短期債券，獲得大部分收益。延長存續
期亦可提供相若收益率，並提供選擇權：一旦市場開始​
預期央行放寬政策，便可確認資本收益。然而，我們的基線
情境為2024年前發生此情況的可能性不大。​

目前，投資者的心態集中掌握高收益率帶來的收益，而非
承擔長存續期風險產生的利率波動。由於預期息差波動，
在配置時需依賴主動的流程，即由下至上選擇證券，結合
行業輪動的雙重方法，協助投資者避免評級下調風險，​
並讓他們在享受「套利」時不會遭受嚴重侵蝕。
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及／或備案。未具許可之基金的單位／股份在台灣只能以私募方式提供給銀行、券商、信託公司、金融控股公司及其他合於資格之實體或機構（統稱
合格機構），及其他符合具體條件之實體及個人（其他合格投資人），其餘情況不得於台灣提供或銷售此類單位／股份。此類單位／股份的台灣消費
者除依法或台灣金融監督管理委員會依其他方式許可而贖回、轉移至合格機構或其他合格投資人之外，不得賣出或處理其持有之單位。​
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