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焦點 :
 

短債價格相對平穩，
⽏須過分擔⼼價格變
化

⻑債提供⻑期穩定回
報，同時具資本增值
潛⼒

根據⾵險偏好調整投
資是應對這個不斷變
化的環境的關鍵

美國聯儲局於9⽉議息後，⼀如預期將利率下調半厘，正式為寬
鬆貨幣政策揭開序幕。眼下存款利率開始下滑，市場波動增
加，在衆多不明朗因素下為資⾦尋找出路，投資者可能需要在
不同投資⼯具之間作出調整。

減息周期開始
按⾵險胃納物⾊機會
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⾵險胃納較⾼的投資者，可能習慣在股市中尋找收益和增⻑。
貨幣寬鬆政策、通脹緩解以及經濟增⻑仍具韌性的預期下，可
能會提振投資者⾯對未來若⼲潛在⾵險的信⼼。唯市場今年已
經累積不少升幅，加上臨近美國⼤選、地緣緊張局勢升溫及市
場對減息幅度的預期，都可能增加市場波動。歷史數據亦顯
⽰，股市⼀般在聯儲局減息後6個⽉⽅開始確⽴升勢。如果投資
者現階段還未希望涉⾜股票投資，可考慮以短期債券策略，先
⾏鎖定⾼息，待形勢清晰後再作調整。
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短債息率吸引⾵險較低 ⻑債具資本增值潛⼒

短債供應多、流動性⾼，儘管市況⼤幅波動，短債價格⼀般能夠相對保持平穩，按市值計
價的⾵險亦因⽽較低，意味投資者⽏須過分擔⼼價格變化，可因應市況和個⼈需要靈活配
置資⾦。短期投資級別債券信貸評級⾼、基本⾯穩健、債券到期⽇短令違約⾵險⽐⻑債
低。雖然息⼝⾛勢向下，但市場僅處於減息初期，⽬前收益率仍然具吸引⼒。當中英美⾦
融短期債券不乏擁有5%⾄6%收益率的選擇。

過去10年，美國平均實際利率為0厘⾄0.5厘。假設通脹維持在2.5%⾄2.75%⽔平，意味聯
邦基⾦利率的合理區間應該⼤約維持在3厘⾄3.25厘之間，減息空間應該還有⼤約200點
⼦。現階段對於尋求⻑期穩定回報，願意承受較⾼⾵險的投資者，可以留意⻑期債券帶來
的機遇。⻑債到期⽇⻑，宏觀經濟、發⾏⼈的基本⾯以及利率⾛勢等因素有較多變數，⾵
險及波動性較短債⾼。但與此同時，投資者得以鎖定較⻑年期吸引的收益率，加上利率和
債券價格呈反向關係，當利率下跌，⻑債的價格往往有較⼤上升幅度，在減息周期提供較
佳的資本增值潛⼒。

亞洲債券基本⾯和技術層⾯向好，由於過去的周期，亞洲的通脹壓⼒相對溫和，加息幅度
低於發達國家。雖然美國⼤選等不明朗因素可能引發市場波動，但亞洲債市波動性⼀向較
低，所以債市⼀旦回調，很多機構投資者均視之為趁低吸納的機會，為債市提供⽀持。當
中亞洲投資級別的⻑期債券選擇多，收益率平均達5%以上。其中南韓⾦融業、印尼綠⾊⾦
屬出⼝商以及中國科技、媒體和電訊投資級別債券等均值得關注。

總括⽽⾔，短債、⻑債或股票，最終要看投資者本⾝的⾵險胃納及投資需要。


