
  
 
 

本刊所載資料並不構成投資建議，或發售或邀請認購任何證券、投資產品或服務。本刊所載資料均來自被認為可靠之來源，惟閣下仍應
自行核實有關資料。投資涉及風險。過去業績並不代表將來表現。投資者不一定可以取回全數投資本金。投資於新興市場及小型企業之
基金可能會涉及較高風險，並通常對價格變動較敏感。投資前請參閱銷售文件所載詳情，包括風險因素。本文件未經證監會審閱，由摩
根富林明基金（亞洲）有限公司刊發。                  
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市場焦點 ─ 
 

  
 
 
 
  
  
長期而言極具吸引力的資產類別 

♦ 新興市場債券在過去數月表現波動，但我們依然堅信，中長期而言，這仍是最具吸引力的資產類別之一。
展望未來數年，以下宏觀經濟和債券相關因素，將吸引大量資金流入新興市場債券： 

1. 新興市場國家財政方面的基本因素與成熟世界有著天壤之別。大部分工業國家深陷債務危機，而新興
世界的債務健康卻狀況良好且不斷改善，令這些國家在面臨增長放緩時有空間實施反週期措施。  

2. 不到十年之前，新興市場債券的流動性不足是困擾投資者的最大問題。但在過去五年中，新發行的政
府債券令該資產類別的流動性顯著改善。這使得新興市場債券投資的靈活度增強，風險亦有所降低。  

3. 多項指標都顯示，環球投資者對新興市場債券的投資比重仍然偏低。平均而言，美國社保基金僅配置
組合中的 0.5%於新興市場債券。以該市場的規模和相關國家未來的增長前景而言，未來應會有愈來愈
多資金流入這個市場。  

4. 新興市場債券過去數年的大幅上漲並非週期性變化，而是一項長期趨勢。考慮到各國的基本因素和增
長率，未來數年成熟世界和新興市場的息差和實質匯率應會不斷收窄。因此，我們認為新興市場債券

的升勢將會繼續。   

新興市場債券的孳息率高於成熟市場債券 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                            資料來源：摩根資產管理，EPFR                             

♦ 儘管短期內，新興市場尚未與成熟市場脫鈎，但顯然新興市場經濟對成熟市場的依賴度正在降低。隨著新
興世界的內需消費不斷發展壯大，區內經濟的持續增長將不再需要成熟市場消費的支持。  

♦ 新興市場債券的三大具體類別，亦即美元主權債券、本幣主權債券和企業債券，各有不同的增長動力： 

1. 隨著發債方日益增多，美元主權債券可提供分散投資的優勢。考慮到成熟世界或有重大貨幣政策行動，
該類別可望在當前的波動市況中表現較穩。此外，估值與歷史水平相比亦屬低廉。  

2. 我們預計企業債券有望在未來數年錄得最快增長。新興市場企業的資產健康遠勝於成熟市場，但兩類
市場企業債券（投資等級）的息差卻反而擴濶。我們認為在基本因素的支持下，未來數年息差應會收

窄。高收益債券亦是如此，違約率低於 1%，亦遠較成熟市場為佳，但同樣未在息差方面獲得合理反映。  

3. 本幣主權債券市場也日益吸引。新興市場貨幣料將在未來數年大幅升值，而成熟世界央行的低息政策
卻會令收益率維持低企。巴西和印尼等新興市場國家由於名義收益率較高，正不斷吸引投資資金流入。              
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短期內存在哪些不確定因素？ 

♦ 儘管我們中長期相當看好新興市場債券，該資產類別短期（未來數季）內仍面臨若干風險。新興市場正逐
漸減少對成熟市場的依賴性，但尚未完全實現脫鈎。美國和歐洲的結構性弱勢將影響新興市場的出口，並

降低這些國家的經濟增長率。  

♦ 我們亦特別對商品前景密切留意。巴西、南非和印尼等若干重要的新興市場國家高度依賴商品，商品需求
倘若走軟，可能會對這些國家的企業和主權債券構成影響。  

♦ 我們亦關注歐洲的事態發展，該地區既是很多新興市場國家的主要市場，亦是導致環球經濟不穩定的因素。
我們相信歐盟的應對政策終會令危機平息，但我們亦認為只有在最後關頭到來之際，歐洲才會推出真正強

力的措施。  

投資策略 

♦ 考慮到環球局勢的不確定因素以及上述短期風險，我們計劃在未來數季維持偏向防禦的部署。我們將增加
保守性的投資項目，並提高現金水平，從而可在市場顯著調整時進行吸納。因此，我們現時看好風險性較

低的投資等級主權和企業債券，以及美元債券，而相對看淡風險性較高的高收益和本幣債券。  

♦ 雖然東歐近期表現較佳，我們對該地區維持偏低的投資比重。這既是基於當地基本因素欠缺吸引的結構性
選擇，也是基於歐元區危機前景尚未明朗的短期決策。  

♦ 我們對高收益企業債券的短期前景較為警惕，原因是該類別亦涉及歐洲銀行借貸風險，但我們認為中期內
這項風險應可受控。具體而言，南韓高收益債券雖因為再融資需求高企而較易受影響，但南韓龐大的外匯

儲備應可幫助企業解決燃眉之急。 

♦ 中長期而言，我們將特別留意本幣新興市場債券市場的發展。這些市場的流動性改善以及新興市場貨幣的
結構性升值趨勢，應會吸引大量成熟市場的投資資金流入。儘管短期內這些市場會因為最近匯率市場大幅

震盪而較為波動，我們對該資產類別的中長線前景非常看好。  

♦ 至於增長前景，我們預計企業債券市場將發展最快，並將創造若干新的投資良機。很多新興市場國家正在
向更自由市場體系轉型，使得這些國家有必要壯大私營資本市場。此外，本地投資者基礎的不斷擴大，亦

可利好新興市場企業債券市場。本地養老基金、保險公司和主權財富基金的日益參與，將增加市場的流動

性，幫助市場吸收較為波動的外資資金。我們正就新興市場企業債券不斷成熟的趨勢建立投資部署。  

新興市場債券的評級改善快於息差走勢 
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