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到期牆是指整體債券市場的到期時間表，目前正引起媒體及投資者的關注。特別是於高收益債券市場，利率水平高
企引發市場憂慮發行人能否為其現有的低票息債券進行再融資。儘管這些憂慮的確存在，但我們認為它們可能有些
言過其實，並令人忽視了整體固定收益市場具有吸引力的潛在總回報投資機會。

目前市場的主要特徵

就高收益債券而言，利率持續高企難免引起市場憂慮，即融資成本上升可能會對發行人為到期債務進行再融資帶來
挑戰，特別是於金融狀況或基本因素惡化的情況下。於某些情況下，發行人可能要面對兩倍甚至三倍的利息成本方
能維持相同水平的資產負債表債務，這可能會對其現金流產生重大影響，並可能會導致不良債務增加，而於極端情
況下甚至會導致債務違約。然而，近年來高收益債券市場的結構已有所改變，這些變動可能有助於降低發生最壞情
況的風險。

企業質素較高 

CCC級別及以下發行人的再融資憂慮及違約風險最為嚴重。一般而言，此類發行人的利息覆蓋率低於評級較高的
企業，而資產負債表的槓桿水平也往往較高，從而放大了償還能力風險。然而，值得注意的是，CCC級別債券僅佔高
收益債券市場的一小部份；尤其是於歐洲高收益債券市場，此類債券僅佔市場不足7%，較15年前減少40%1。此外， 

隨著歐洲CCC級別發行人債券的平均價格達至面值的67%，市場已反映大部份減值風險2。與此同時，於短期內到期
的債券中，僅有小部份為CCC級別債券（圖一）。特別是，儘管近年來發行人推遲再融資，令短期內到期的債券佔該
市場的比例有所增加，但目前有37%的歐洲高收益債券於未來36個月內到期，當中僅有約3%的債券為CCC級別。  

圖一：CCC級別債券僅佔歐洲高收益債券到期時間表的一小部份

資料來源：洲際交易所美銀及彭博。相關指數為洲際交易所美銀歐洲貨幣非金融高收益限制指數（對沖至歐元）。截至2024年6月30
日。
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1.	 資料來源：洲際交易所美銀及彭博。截至2024年6月30日。
2.	 資料來源：洲際交易所美銀。截至2024年6月30日。
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除此之外，縱觀目前的環球高收益債券市場，信貸質素處於多年
來的高位。與此同時，CCC級別債券於市場中的佔比持續下降，
而BB級別債券（環球高收益債券市場中質素最高的債券）的佔比
則持續上升。這項趨勢於環球範圍內較明顯，其中美國市場目前
有52%的發行人獲評為BB級別，而於歐洲市場則特別明顯，目前
有三分之二的發行人獲評為BB級別3。與此同時，債務的名義成本
上升已影響到企業行為、改變了發行人動機，並推動許多高收益
債券發行人致力鞏固其財務狀況。值得注意的是，儘管債務名義
成本上升導致利息覆蓋率從近期的高峰水平回落，但大多數發行
人的槓桿水平獲得較好的控制。

此外，今年的發行趨勢亦為市場對高收益發行人債務再融資的
意願提供支持。歐洲高收益債券於2024年首六個月的發行總額
已超越2023年全年的總額，其中約三分之二用於償還現有債務4。 

由於發行總額中用於再融資的佔比較高，新增供應量淨額（發行
總額減去用於償還債務的金額）的整體水平與去年相對持平。由於
信貸整體上持續供不應求，這有助於為市場提供強勁的技術面
因素5。 

市場存續期較短
目前高收益債券市場的另一個顯著特徵為其存續期較 

短，僅略高於3年，距離債券最終到期日的餘下年期約為 

4.6年（圖二）6。對投資者而言，歐洲市場的可比數據甚至更
為有利，其中存續期僅為2.8年，而平均到期年期略低於4年。 

 

高收益債券市場具有存續期較短的性質主要是由於近年來發行
趨勢低迷。與投資級別企業債券不同的是，高收益債券可以於
到期日前的數年贖回，而且一隻債券通常於發行人長期債務中
佔據不相稱的比例。從高收益債券發行人的角度來看，為了從利
率下跌中受惠而行使內含權利提前贖回債券的動機已發生重大
變化。於2022年之前，歐洲高收益債券市場的一級債券發行量
創下紀錄新高，此乃由於發行人希望在利率處於歷史低位時行使
其提早贖回的權利，從而搶先延長其債務到期的情況。如今， 

許多發行人的未償還債券的票息均等於甚至低於目前央行隔夜
利率。在此情況下，任何提前償還債務的做法於經濟層面上皆是
非理性。當為債券提供再融資的成本高於當前票息時，發行人有
更大的動機於進行再融資前盡可能等待更長時間。 

3.	 資料來源：洲際交易所美銀及彭博。截至2024年6月30日。
4.	 資料來源：標準普爾槓桿評論與數據。截至2024年6月30日。
5.	 資料來源：巴克萊。截至2024年6月21日。
6.	 資料來源：洲際交易所美銀。截至2024年6月30日。最終到期年數不包括企業混合債券。

圖二：高收益債券目前的有效存續期處於歷史低位

資料來源：洲際交易所美銀及彭博。截至2024年6月30日。相關指數為 
洲際交易所美銀歐洲貨幣非金融高收益限制指數（對沖至歐元）及洲際交
易所美銀非金融已發展市場高收益限制指數。
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於考慮未來市況時，投資者務必謹記高收益債券市場的屬性。如前所述，由於高收益債券市場的平均 

存續期僅略高於3年，加上考慮到市場的到期概況越來越短，許多發行人現已開始考慮為其債務進行再
融資。高收益債券發行人通常會於債務最終到期日前12至24個月為其債務進行再融資，因為隨著債務從 

長期債務變為短期債務，這些發行人的資產負債表對流動性影響較為敏感。由於大多數高收益債券發
行人依賴於子彈型債券到期期限結構（發行人大部份長期債務的到期日均為同一日），因此將債務重新 

分類為短期債務可能會導致其評級被下調至CCC級別，從而令人質疑該企業是否可以繼續持續經營。 

事實上，若發行人處於這樣的情況，發生違約的可能性將會較高。然而，其管理層有權選擇提前（於任何
債務的法定最終到期日前至少12個月）為債務進行再融資以解決這個問題。與之不同的是，通常投資級別
債券發行人的現金流較高、槓桿率較低，而且債務到期的情況從隔夜到30年以上不等。由於投資級別債券
具備這些特徵，其長期債務與短期債務之間的分類變動對流動性的影響非常低，而且通常只會於法定最終
到期日贖回債券。 

圖三：假設高收益債券發行週期為5年，其中前兩年為不可贖回期(5nc2)

資料來源：霸菱。僅供說明用途。
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上述因素可能會對總回報產生重大影響。具體而言，於債務再融資後的6至12個月內，潛在回報更有可能受事件
推動（其中再融資作為事件催化劑），而非主要受到政府債券孳息率的變動或息差擴闊所推動。隨著發行人為
2025年、2026年甚至2027年到期的債券進行再融資，市場有望出現「回歸面值」的情況，即價格存在折讓的債券
按面值償還，從而比標準收益率所顯示的更短時間內將價格存有折讓的債券變現。因此，總回報潛力可能會超過收益
率預期。例如，目前歐洲高收益債券市場的平均債券價格為92.87，價格處於過去10年最低的四分位水平7。對於計劃在 

未來24個月內到期的債券而言，再融資效應可能會令回報額外增加50個基點至150個基點，高於按傳統最低收益率
計算所得出的回報水平8。此外，由於此行徑出於企業對融資的基本動機，於很大程度上不受整體利率變動的影響；
藉此，高收益債券有望提升整體固定收益投資組合的多元化潛力。 

下行保障潛力 

由於存續期較短，該市場亦相較其他固定收益市場擁有提供具吸引力的下行保障的潛力。特別是，鑑於目前收入 

水平較高，加上存續期與過往相比較短，高收益債券市場為環球固定收益市場中盈虧平衡狀況最具吸引力的市場 

之一（圖四）。根據標準盈虧平衡計算方法（孳息率／存續期），環球高收益債券於政府債券孳息率上升226個基點
的情況下才會錄得負回報（假設持有期為12個月）。鑑於市場的存續期與過往相比較短，加上孳息率創下10年來的 

新高，這些數據為有紀錄以來表現最佳的數據亦不令人意外。相比之下，高收益債券的盈虧平衡水平遠高於對利率
較為敏感的固定收益市場，例如投資級別債券（84個基點）、環球政府債券（51個基點）及新興市場主權債券（101個
基點）。

圖四：高收益債券的盈虧平衡狀況顯示該資產類別目前的收入水平具有吸引力且存續期較短

資料來源：洲際交易所美銀及霸菱的分析。相關指數為洲際交易所美銀非金融已發展市場高收益限制指數、洲際交易所美銀歐洲貨幣
非金融高收益指數、洲際交易所美銀環球企業指數、洲際交易所美銀環球政府指數及摩根大通新興市場債券環球多元化指數。截至
2024年6月30日。計算方法為最低收益率除以最低修訂存續期。僅供說明用途。此分析僅旨在展示所討論的特定因素，並未反映可
影響潛在結果的所有要素及變素。
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7.	 資料來源：霸菱及洲際交易所美銀。截至2024年6月30日。
8.	 資料來源：霸菱估算。截至2024年6月30日。
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因此，對於那些可能對因息差擴大而遭受損失有所保留的投資者，或那些尋求分散風險 

水平而令投資不僅限於利率變動的投資者而言，值得安慰的是，基於目前的市場結構令 

政府債券孳息率變動對高收益債券市場總回報產生的影響可能較小。

「鑑於目前收入水平較高，加上存續期與過往
相比較短，高收益債券市場為環球固定收益市
場中盈虧平衡狀況最具吸引力的市場之一。」

投資啟示

高收益債券除了提供較高的收入外，目前的到期牆亦帶來具吸引力的潛在投資機會。這些 

機會包括高於簡單孳息率指標所顯示的回報潛力、因市場存續期較短而提供的下行保障，
以及在一定程度上不受利率及通脹預期變化影響的多元化裨益。  

儘管如此，市場上仍有些風險需要考慮。儘管息差較窄，但該資產類別亦絕非如出一轍， 

各家企業的再融資風險存在較大差異。例如，歐洲最近出現的潛在債務管理活動提醒投資
者，以基本因素為本的強大信貸研究對作出明智的證券挑選而言十分重要。此外，我們相信
憑藉主動型的投資策略、雄厚的資源及豐富的投資經驗，可以讓投資者更好地應對即將出現
的利淡因素，並把握未來的潛在投資機遇。 
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重要資料
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投資涉及風險。過往表現不可作為未來表現的指標。投資者不應僅根據此資料而作出投資決定。

本文件由霸菱資產管理（亞洲）有限公司發行，並未經香港證監會審閱。

*截至2024年6月30日

了解更多詳情，請瀏覽BARINGS.COM

霸菱為一家管理4,093億美元 *資產的環球資產管理公司，致力與機構、保險及中介客戶合作，
透過靈活的金融解決方案為領先企業提供支持。作為美國萬通的子公司，霸菱旨在善用其環球規模，
以及透過公共及私募市場固定收益、實物資產及資本解決方案方面的投資能力，為投資者實現超額回報。 


