
信安資產類別系列 —
短存續期高收益債券

如何判斷當前的宏觀環境？

 2022年，投資者經歷動盪的開局。受通脹持續高企、聯儲局準備開展新冠肺炎疫情爆發以來的首次加息以及地緣政治緊張局勢升
級拖累，標普500指數一度由近期高位回落15%。

 環球主權債券利率持續上升，債券市場需求下降。負孳息率債券的總量已降至逾七年新低。隨著成熟市場央行年內加快收緊貨幣政
策的步伐，該趨勢或會持續。

 目前，美國兩年期與十年期國庫券孳息率息差已收窄至逾兩年以來的低位。展望未來，由於聯儲局快將展開加息，短期利率可能進
一步上升；而經濟增長放緩及極高的資產負債表規模，將在一定程度上限制長期利率的上升。孳息率曲線可能繼續趨平。

 這種情況對傳統債券，尤其是主權債券相對較為不利，因為該資產類別通常與通脹上升呈負相關性。環球投資級別債券的總回報亦
可能受到影響。因此，在波幅上升的環境中，如何部署固定收益的投資變得更為重要。

何謂短存續期高收益債券？

 短存續期高收益債券為高收益債券市場的一個分類，通常包含最終期限最長為五至六年的債券。與大多數其他固定收益證券（包括
投資級別債券）不一樣，由於高收益公司債券通常容許發行人在債券最終到期日前幾年還款，因此相關短存續期債券的平均年期通
常短於三年。

為何現在投資短存續期高收益債券？

1. 息率低企，但持續上升

 在如今利率依然處於歷史低位的環境下，投資者難以在不承擔重大風險的情況下獲得任何形式的收益。同時間，聯儲局正部署在結
束其債券購買計劃後進行首次加息。

 如圖1所示，過去20年，短存續期高收益債券在加息期間的表現優於傳統核心債券。受經濟增長高於長期趨勢水平及企業盈利相對
穩健帶動，在利率上升及較短存續期的支持下，該資產類別或能再次提供較高的潛在回報。
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圖1：在其他條件相同的情況下，相對於存續期較長的債券，短存續期債券的價格受利率波動的影響較小1
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2. 市場波幅正在上升

 面對各個不明朗因素，短存續期高收益債券或能提供較佳的下行保護，尤其是在10年期國庫債券孳息率飆升的
時期。相較於其他固定收益資產類別，短存續期高收益債券因特定市場事件造成的跌幅一般較低。

圖2：短存續期高收益債券提供相對具吸引力的收益率，同時承擔相對較低的存續期風險，令投資者有機會在加息期間得到保護2
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圖3：在孳息率上升的大部分情況下，短存續期高收益債券的表現優於其他固定收益資產，即使在最近市場開始消化聯儲局將於2022年採取
更為進取的收緊政策下亦不例外3
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 在不明朗因素持續的情況下，多元化投資組合配置是關鍵。就如10年相關系數所反映，在各種市況下，短存續
期高收益債券往往與其他固定收益及股票產品存在較低的相關性。在債券投資組合中加入短存續期高收益債券
或可增強回報並降低風險。

圖4：短存續期債券可增強經風險調整回報4
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3. 一個潛在的「全天候解決方案」

 儘管經濟持續擴張，但我們或已進入一個下行周期。儘管如此，短存續期債券及貸款在各種經濟週期中均能提
供正回報。不論在下行階段，抑或在衰退期間，短存續期債券及貸款均能跑贏整體高收益債券市場。

圖5：在整個經濟週期中，短存續期高收益債券傾向能夠帶來持續正回報5
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1 資料來源：彭博，截至2022年2月28日。ICE美銀1-5年期BB-B級美國現金支付高收益債券限制指數、彭博環球綜合公司債券總
回報指數（價值未對沖美元）及彭博環球綜合國庫債券總回報指數（價值未對沖美元）分別代表美國短存續期高收益債券、環球
投資級別債券及環球國庫債券。

2 資料來源：彭博，截至2022年2月28日。ICE美銀1-5年期BB-B級美國現金支付高收益債券限制指數、彭博環球綜合公司債券總
回報指數（價值未對沖美元）、彭博環球高收益債券總回報指數（價值未對沖美元）、ICE美銀美國高收益債券指數及ICE美銀美
國公司債券指數分別代表美國短存續期高收益債券、環球投資級別債券、環球高收益債券、美國高收益債券及美國投資級別債券。

3 資料來源：彭博，截至2022年2月28日。ICE美銀1-5年期BB-B級美國現金支付高收益債券限制指數、彭博環球高收益債券總回
報指數（價值未對沖美元）、彭博環球綜合公司債券總回報指數（價值未對沖美元）及彭博環球綜合國庫債券總回報指數（價值
未對沖美元）分別代表美國短存續期高收益債券、環球高收益債券、環球投資級別債券及環球國庫債券。

4 資料來源：彭博、信安環球投資，截至2021年12月31日。數據範圍為2011年12月至2021年12月。配置短存續期高收益債券的債
券投資組合包括(1) ICE美銀美林美國現金支付高收益債券BB-B級1-5年期指數，該指數為ICE美銀美林美國現金支付高收益債券指
數的子指數，包括所有剩餘期限至最終到期期限少於5年且評級為BB級至B級（含）的證券。(2)彭博美國綜合債券指數為衡量投
資級別、以美元計價、固定利率應課稅債券市場的寬基指數，包括國庫債券、政府相關證券及公司證券、按揭抵押證券（機構固
定利率及混合可調利率按揭轉手）、資產支持證券及商業按揭抵押證券。(3)浮動利率貸款由標普／LSTA槓桿貸款指數代表，該
指數為一個寬基指數，旨在反映槓桿貸款市場中美元貸款的表現。

5 資料來源：彭博、NBER，截止2022年2月28日。ICE美銀1-5年期BB-B級美國現金支付高收益債券限制指數代表美國短存續期高
收益債券。ICE美銀美國高收益債券指數代表美國高收益債券。按階段分組的平均年化月度回報。復甦－ISM製造業採購經理指數
加速（2001年12月至2002年6月、2009年7月至2011年2月）；擴張－ISM製造業採購經理指數穩定（2002年7月至2006年4月，
2011年3月至2018年8月）；下滑－ISM製造業採購經理指數放緩（2006年5月至2007年11月、2018年9月至2019年3月）。NBER
報告收縮及ISM製造業採購經理指數進一步放緩（2007年12月至2009年6月、2019年4月至2020年4月）。
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