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随着不确定性增加和广泛风险使得环球市场前景模糊。 

本文将探讨海外投资团队对环球高收益(High Yield)资产类别的展望。
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MATT LIVAS﹕目前环球市场存在许多不确定因素，投资者有几个疑问：环球经济会否陷入衰退，而如果环球经济
陷入衰退，会持续多久或严重程度会是怎样？未来利率的走势会是怎样？在这一环境下，环球高收益市场在过去
一年有什么事最让您感到惊讶？您如何看待未来12个月这些动态的发展？

BRIAN PACHECO﹕纵观环球高收益市场，贷款和债券持续表现强劲是今年最大的惊喜之一。虽然部分原因是环
球高收益债券的久期比较短或对利率的敏感度较低，但这也是由于市场缺乏负面催化因素所致。正如我们所预料的
那样，今年年初并没有出现部分市场人士所预期的违约潮，而「高利率环境可能会持续较长时间」这一现实情况则
对浮动利率贷款特别有利。与此同时，信贷评级下调幅度也处于可控水平。

当然，最大的问题是，如果环球宏观经济环境开始恶化，这一强劲表现能否持续。部分答案在于目前市场的收益率
(Yield)和回报水平。纵观环球高收益市场，贷款从年初至今的回报率约为10%，而目前的收益率(Yield)约为9.5%1。 

美国高收益债券价格年初至今上升近5%，收益率(Yield)约为9.5%2。收益率(Yield)在环球经济大幅放缓的情况下仍
然能够达到这样的水平，应该可以为投资者提供充裕的缓冲。

MAT T LIVAS﹕Brian，您对环球高收益债券和贷款的信贷质量有什么看法？预计未来是否会出现大型违约潮，
还是您认为这种预测过于负面？

BRIAN PACHECO﹕鉴于2023年的违约率相对温和，部分分析师仍然预测未来12至18个月违约率会大幅上升，
投资者可能会普遍出现损失。然而，霸菱假设的基本情况并不是这样，主要原因有几个。首先，如果环球经济出现衰
退或大幅放缓，这将是历史上最被广泛预测的经济衰退之一。因为环球市场具有前瞻性，价格已经反映了经济低迷
的情况，所以未来12至18个月大部分可能出现违约的信贷交易价格相对于面值存在大幅折扣，而目前市场提
供的高收益率(Yield)应该有助于消化确实会发生的违约事件。 

与此同时，环球高收益债券市场的质量在过去10年已显著提升，这也是我们认为不太可能出现大范围违约的另一原
因。例如，BB级别债券目前约占该市场的一半，而十年前则为40%（图一）。违约风险最高的CCC级别债券目前仅占
该市场的10%，而在金融危机后的占比却超过20%。更重要的是，目前环球高收益债券市场涉及的产业和行业更加广
泛，并没有行业或产业出现严重受压的迹象，与过去违约周期的历史情况相似。因此，违约可能是由具体信贷的非系
统性和特殊性所引发。概括来说，虽然违约率可能会从目前的较低水平有所上升，但环球高收益债券市场整体表现
稳健。

1. 资料来源：瑞士信贷。截至2023年10月31日。
2. 资料来源：美银。截至2023年10月31日。

https://www.barings.com/zh-cn/individual/perspectives/viewpoints/four-reasons-high-yield-is-more-resilient-today
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图一：市场质量有所提升

资料来源：美银。截至2023年9月30日。
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MAT T LIVAS﹕目前「明日之星」与「堕落天使」在市场中的动态如何？ 

BRIAN PACHECO﹕在新冠疫情爆发期间，超过2,000亿美元投资级别信贷被下调为 

高收益3。随后，环球高收益债券市场的规模下跌约3,500亿美元，其中2,300亿美元属
于「明日之星」，为技术面带来利好因素。我们预计「明日之星」在2024年的规模仍然要
高于「堕落天使」，但技术面支持则可能少于过去18个月。

MAT T LIVAS﹕展望来年，哪些领域最具吸引力？您认为市场哪些方面存在投资机遇？

BRIAN PACHECO﹕环球市场BB级别债券目前的收益率(Yield)为7%至8%，鉴于票息和
本金偿还属合约性质，与标准普尔500指数等股票市场的回报率相比已经相当瞩目；标准普
尔500指数的长期回报率约为10%或11%4。收益率(Yield)处于这样的水平下，因此无需通过
承担额外的信贷风险来「追求收益率(Yield)」。我们认为，息差和收益率(Yield)较高的中短
期贷款存在独特的投资机遇。这类贷款的借款人持有比较好的流动性杠杆或拥有以抵押品
做担保的能力，本质上有多种方式可以进行再融资。而在BB级别债券和质量较高的B级别 

债券方面，我们认为存在推动息差缩小的因素。这可能是因为基本面改善而带来的盈利势头
或信贷评级上调潜力。 

3.   资料来源：摩根大通和美银。截至2023年10月31日。
4.   资料来源：美银。截至2023年10月31日。
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贷款市场存在相当大的利差。BB级别贷款的票息率约为7.5%至8%，这一市场部分的违约率从历史数据看
相对较低5。贷款市场的其他领域也存在投资机会。例如，在没有发生重大不利宏观环境事件（如金融危机
和新冠疫情等）的情况下，市场上可以找到提供与股票相似的回报水平的第一留置权贷款，这确实罕见。 

MAT T LIVAS﹕纵观目前市场情况，放眼未来，您认为环球高收益市场面临的最大风险是什么？ 

BRIAN PACHECO﹕鉴于对违约率的计算结果，加上当前收益率(Yield)较高，投资团队整体上不太担心环球 

高收益债券和贷款市场的前景，但本周期的不同之处在于近些年发行的贷款中的债权人保障欠佳，以及企业和
保荐人如何寻找创新方案来把握差价。然而，发行人在债务管理方面如果出现问题会让投资团队担忧；虽然有
多种方法可以降低风险（例如成为资本结构中最优先的贷款人、在谈判过程中拥有发言权，以及与保荐人、同行
和顾问维持良好沟通），但都不是万全之策。 

此外，持观望态度和试图完美把握市场时机也会带来风险。目前可以从市场获取的收入实在不少，但不适合等待，
这样的买入机会通常不会维持太长时间。然而，鉴于未来环境可能更有挑战性，我们认为采取「自下而上」的投资 

方式（即根据具体发行人、具体交易和具体信贷进行投资）对于避免投资组合承担额外的下行风险以及找到能够经
受住未来挑战的发行人至关重要。

欧洲贷款市场票息（相对于价格）
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图二：贷款市场的收入处于高峰水平，预计将维持高位

美国贷款市场票息（相对于价格）

资料来源：霸菱、瑞士信贷杠杆贷款指数和 
瑞士信贷西欧杠杆贷款指数（非美元）。

截至2023年9月30日。

仅供说明用途。上述分析只是意在展示所讨论的特定因素，并没有反映可影响潜在结果的所有要素和变数。 
对历史市场情况的分析不代表对未来市场表现的预测。

资料来源：霸菱和彭博。截至2023年9月30日。
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5. 资料来源：瑞士信贷。截至2023年10月31日。



为本文之目的，高收益/高收益债券是指信用等级已获得次级投资级别债券。次级投资级别是指评级机构标准普尔或惠誉国
际评定的“BB+”或更低的级别, 穆迪投资者服务公司评定的“Ba1”或更低的级别, 或其他国际认可的评级机构的同等评级。 

 

重要资料

本文仅供参考，不构成任何投资建议或承诺。

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，对任何因直接或间接使用本材料或者据此进行投资所造成的一切后果或损失，霸菱
不承担任何法律责任。

本文非基金宣传推介材料，亦不构成任何法律文件。

本文所载的市场观点、投资策略或业务流程有可能因发布日后的各种因素变化而调整，公司在对其进行更新时不会另行通知，
本文所载内容也不构成公司对市场观点、投资策略或业务架构 的承诺。

若本文转载第三方报告或资料，转载内容仅代表该第三方观点，不代表本公司立场。

本文版权归霸菱所有，未获得本公司事先书面授权，任何人不得对本文内容进行任何形式的发布、复制。如引用或转载本材料
所载内容，务必联络霸菱并获得许可，并需注明出处为霸菱，且不得对本文中的任何内容进行有违原意的删节和修改。

霸菱对本文保留一切法律权利。

*截至2023年9月30日
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