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Greg:2021年�市场�来强劲���不过��之路并�坦��Martin�否先讲�一下

目�发�市场固定收益发行人的基本面状况?

Martin:�年的�是市场�步��的一年��着各经济体�陆续重启经济�加上�
球各�疫��种进展顺利�许��司已经作���2022年的准备�企业盈利整体日益改
��而违约率预计于可见将来仍将维�在�位�与�同时�就业率继续上升��费状况
�相对稳健�在原材�成本攀升和供应中断的�景下�市场对�胀�到忧虑�不过很�
�司�够将这�成本转�给�费者��而�供应链�乱�成的损失将在未来一段时间内
得到���而且工资�胀的影响可�还没�完�显现�这两者�可�导��司的利润率
出现一定�度的下��

Greg:鉴于Martin的�析�Tunde又对�兴市场企业债券的形势�何看法?

Omotunde:与发�市场相���着疫��种的顺利进展和对�品的�续�求��
兴市场企业基本面显�改��收��息税折旧摊销�利润(EDITDA)基本已从去年的双位
数跌幅回升�而很�企业目�的净杠杆��于2019年的水平�相对过去的标准��兴市
场企业的债券违约率�维�在较�水平�

展�未来一年�我认为�在的阻力与Martin所提�的相��即供应链�颈和��短��
因素会加剧�兴市场企业所面临的�胀压力�虽�大�数�司�够将上升的成本转�给
�费者�但�竟�续的�胀压力会使利润率�受�大压力仍是未知之数�在利�因素方
面�2020年和2021年涌现了大量再融资�意味着很��司的融资成本�所���因�
可�更��缓冲这�压力�应该会�助于企业��相对稳定的基本面�

图一:�兴市场企业基本面相对稳健

资�来源:�根大��截至2021年9月30日�
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Greg:从高收益市场到�共资产�押证券�至�兴市场债券�
Martin��担忧加息问题?

Martin:自十�年�的��危机�来�各国�行一直将�抚
市场和与市场积�沟�作为首��务�这�恰恰是目�的�况�
因���何加息信号都会在市场上广泛传��市场不太可��到
意��

资�来源:彭�巴克莱研��截至2021年2月28日�
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图二:加息的影响

�而�利率�终�会上升�到那时�与其�资产�别相��部�
固定收益资产�别将不可�免�面临更大的挑战�但值得注意的
是�在更广泛的固定收益领域中还�很�资产选择�包括可针对
利率变动而提供�障的资产�别��久期较短的投资级别�略�
��久期�传统固定收益产品更短的高收益债券�����可�
考虑�押贷�证券��共和私人贷���部�证券�投资工具�
可变或浮动利率资产�别�
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Greg:�后�大家对于机�和风险又�何看法?具体而言�2022年�主�的风险是什

么?�具�引力的投资机会又在何处?

Martin:鉴于目�的资产价格�未来很�风险都可�会为市场带来重大冲击�其中包
括�胀��行活动��缘政治事件和�冠疫�所�成的�续影响�但�果必须�选出一项
风险�则可�是目�于这�市场的现金水平�到目�为止���市场的�景并不十�乐
观;虽��胀忧虑还存在�但市场现金水平仍���纪录高位�换句话说�从�动性的⾓
度来看��上�何风险都可�导�一定的价格波动�过去15年�是���从��事件�
主权债务危机�2016年�品表现疲弱�到2018年�四�的波动�再到�冠疫��每隔几
年�市场就会出现大幅波动或调整�

�果预计投资会受到冲击�仍�一�列的机�可供选择��果看�市场�景�那么�动性
贷��资产�别可�更具�引力�因为这�资产往往相对稳定�并且在出现重大市场事件
后�常�够很���到面值水平��而�采用�活的��投资�颇具价值�事实表明�信
贷资产�别之间的机��纵即�又难�预测�因�����够实时监测事件并�时进行�
活�置的投资经理至关重��

「鉴于目�的资产价格�未来很�风险可�会
为市场带来重大冲击�」
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Omotunde:在�兴市场企业债券方面�其中一个�大的�在风险是政�失误�虽��兴市场经济体拥�
相应的政�工具来应对目�的改革�但�果单一政府的改革�之过�而导�经济大幅放缓�则可�对整体�兴
市场资产�别�成重大不利影响�我们�将密切关注�缘政治风险�包括巴西的选举和中东��的紧张局势;
�冠疫�的走向�仍�是关注的焦点�

在投资机会方面�我们认为高收益债券颇具�引力�虽�投资级别债券与高收益债券之间的息���已略�收
��但相对长期平�水平仍�较大�在高收益债券方面�巴西�乌克兰�土�其�国的波动继续带来投资机
会�这�波动�常会导�企业债券息�扩大�并超出单就基本面而言应�的水平�因��投资者�机会趁��
纳�球�元�且基本面稳定的发行人债券�但�Martin所��我们认为在�共固定收益市场中�活��投资于
跨资产�别较为�利�相信这���助投资者把握2022年和往后出现的投资机会�

资�来源:�根大��截至2021年9月30日�
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图三:�兴市场的高收益债券颇具�引力
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