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在本圓桌會議中，霸菱公共市場投資專家就通脹、利率走向及 

其認為具有價值的投資機會進行討論。
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Greg：2021年市場迎來強勁復甦，不過復甦之路並非平坦。Martin能否先講述一下

目前已發展市場固定收益發行人的基本因素狀況？

Martin：今年的確是市場逐步復甦的一年。隨著各經濟體系繼續重啟經濟，以及環
球各地疫苗接種進展順利，許多公司已作好準備以迎接2022年。企業盈利整體日益改
善，以及違約率預計於可見的未來仍將維持在低水平。與此同時，就業率繼續上升，消
費狀況亦相對穩健。於原材料成本上升及供應中斷的背景下，市場對通脹感到憂慮，不
過很多公司能夠將這些成本轉嫁至消費者。然而，供應鏈混亂造成的損失將在未來一段
時間內反映出來，而且工資通脹的影響可能尚未完全顯現。這兩者均可能導致公司的利
潤率有一定程度下降。

Greg：鑑於Martin的分析，那Tunde又對新興市場企業債券的形勢有何看法？

Omotunde：與已發展市場相似，隨著疫苗接種進展順利以及對商品的需求持續，
新興市場企業基本因素顯著改善。收入及息稅折舊攤銷前利潤 (EDITDA)基本已自去年的
雙位數跌幅回升，而很多企業目前的淨槓桿亦低於2019年的水平。相對過往標準，新興
市場企業債券違約率亦維持在較低水平。

展望未來一年，我認為潛在的阻力與Martin所提及的相似，即供應鏈瓶頸及芯片短缺
等因素會加劇新興市場企業面臨的通脹壓力。儘管大多數公司能夠將上升的成本轉嫁至
消費者，但究竟持續的通脹壓力會令利潤率有多受壓仍是未知之數。於利好因素方面，
2020年及2021年湧現大量再融資，意味著很多公司的融資成本降低，因此對這些壓力
有更好的緩衝。這應有助於企業保持相對穩定的基本因素。

圖一：新興市場企業基本因素相對穩健

資料來源：摩根大通。截至2021年9月30日。
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Greg：從高收益市場、到公共資產抵押證券以至新興市場債
券，Martin對加息問題有多憂慮？

Martin：自十多年前的雷曼危機以來，各央行一直將安撫市
場及與市場積極溝通作為首要任務。而這亦是目前的情況。因
此，任何加息訊號都會在市場廣泛傳播，市場不太可能感到意
外。

資料來源：彭博巴克萊研究。截至2021年2月28日。
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圖二：加息的影響

然而，利率最終也會上升。屆時，相比其他資產類別，部份固定
收益資產類別將不可避免地面臨更大挑戰。但值得注意的是，在
更廣泛的固定收益領域中還有很多資產選擇，包括可針對利率變
動而提供保障的資產類別，如短存續期投資級別策略，以及存續
期相對傳統固定收益產品較短的高收益債券。此外，亦可考慮抵
押貸款證券、公共及私人貸款以及部份證券化投資工具等可變或
浮動利率資產類別。
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Greg：於新興市場方面，中國近期佔據了新聞頭條。從新興市場債券的角度而言，
Tunde對這個問題有何見解？這會否波及已發展市場？

Omotunde：中國絕對是2021年最受關注的市場之一；中國政府在房地產、科技及

教育等領域都實施了大規模的監管改革。儘管這些措施令市場大幅波動並導致息差擴闊，
但我們認為中國以外市場受到波及的可能性極低。首先，只有存在跨境機制，才有可能波
及其他市場。以房地產業為例，其大部份貸款來自中國銀行，業務涉及該行業的國際銀行
為數很少。加上只有少數國際投資者持有中國房地產業的債券，因此，該行業內部的波動
及損失未必會導致資金外流或波及中國以外的市場。

Greg：最後，大家對於機遇及風險又有何看法。具體而言，2022年最主要的風險是甚

麼？最具吸引力的投資機會在何處？

Martin：鑑於目前的資產價格，未來很多風險可能會為市場帶來重大衝擊，其中包括
通脹、央行活動、地緣政治事件及新型冠狀病毒疫情造成的持續影響。但若非要選出一項
風險，則可能是目前於這些市場的現金水平。到目前為止，股票市場的前景並不過份樂
觀；儘管通脹憂慮猶存，但市場現金水平仍接近紀錄高位。換句話說，從流動性的角度而
言，以上任何風險都可能導致一定的價格波動，這亦是過去15年的情況。從雷曼事件、
主權債務危機、2016年商品表現疲弱，到2018年第四季的波動，再到新型冠狀病毒疫
情，每隔數年市場便會出現大幅變動或調整。

若預計投資可能受到衝擊，仍有一系列的機遇可供選擇。若對市場前景看淡，流動性貸款
等資產類別或更具吸引力，因為這些資產往往相對穩定，並且於重大市場事件後通常很快
會恢復到面值水平。然而，採用靈活的委託投資亦有其價值。事實表明，信貸資產類別之
間的機遇變幻莫測，因此委托能夠實時監測事件並伺機進行靈活配置的投資經理至關重
要。

「鑑於目前的資產價格，未來很多風險可能會
為市場帶來重大衝擊。」
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Omotunde：於新興市場企業債券方面，最大的潛在風險之一是中國政府的政策失誤。儘管中國經濟擁有
相應的政策工具應對目前的改革，但若政府的改革操之過急，並導致經濟顯著放緩，則可能對整體新興市場資
產類別造成重大的不利影響。對於中國以外的市場，我們亦將密切關注地緣政治風險，包括巴西的選舉及中東
等地的緊張局勢；有關新型冠狀病毒疫情的發展亦仍為焦點所在。

於投資機會方面，我們認為高收益債券頗具吸引力。儘管投資級別債券與高收益債券之間的息差差異已略有收
窄，但相對長期平均水平仍然較闊。於高收益債券方面，巴西、烏克蘭及土耳其等國的波動繼續帶來投資機
會。這些波動通常會導致企業債券息差擴闊，並超出單就基本因素而言應有的水平，投資者從而有機會趁低吸
納環球多元化且基本因素穩定的發行人債券。但如Martin所述，我們認為於公共固定收益市場中靈活委託投資
跨資產類別具有裨益，相信這有望幫助投資者把握於2022年及以後出現的投資機會。

資料來源：摩根大通。截至2021年9月30日。
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圖三：新興市場的高收益債券具有吸引力
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