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环球高收益债券市场：关于
未来数月的四项考虑因素 

公共固定收益

霸菱视野

虽然环球高收益债券在今年面对多项挑战，但我们认为 

环球高收益债券和贷款（包括在部分非传统的领域）仍存在具吸引力的投资机会。
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包括环球高收益市场在内的全球市场在今年面对多项挑战。但该资产类别的前景并非完全
负面。事实上，虽然挑战和不确定性可能持续，我们认为环球高收益债券和贷款仍然具有 

投资价值，预期投资机会将在未来数月持续涌现，并可能出现在出人意料的领域。

在此背景下，我们介绍对未来数月环球高收益债券市场的四项主要考虑因素。

1. 环球高收益债券发行人的表现

从高通胀和坚定鹰派立场的美国央行，到对迫在眉睫的经济衰退的担忧，和不断升温
的国际地缘政治冲突，目前市场面对的风险将持续存在，也较难在短期内得到解决。 

随着加息影响开始渗透到整体经济，需求也相应减弱，环球高收益债券发行人的表现 

和利润率会受到多大的影响仍是未知之数。

好消息是，相比疫情前，许多企业的财务状况在疫情后变得较为稳健。继疫情爆发后，
许多环球高收益债券发行人利用此前稳健的资本市场为其债务再融资，从而减少票息 

支付，同时也延长债务到期日。由于许多企业仍能将通胀压力转移给消费者，因此其现
金流量已恢复至或超出2019年的水平，从而带来创纪录的利润率。由于基本面强劲，处
于极度承压水平（息差超过1,000个基点）的债券交易比例约为7%左右，特别与早前市场
压力较高的期间相比，这属于相对可控的范围1。这表明短期内违约率显著上升的可能性 

不大。

此外，在利好方面，即使市场情绪负面，今年余下时间至2023年的盈利预测估计可能比
部分市场参与者的预期更为持久。其中一个原因是，由于收入和息税折旧摊销前利润受
名义美元所驱动，名义增长环境依然强劲。因此，即使我们进入充满挑战的经济时期， 

企业盈利较之前的下跌周期可能表现更佳。

同时值得留意的是，有别于股票，环球高收益债券最重要的是发行人就未偿还
债务支付利息的能力。我们认为财务状况相对稳健、违约前景可控和可能更为 

持久的盈利，令大多数环球高收益债券发行人在未来偿还债务方面处于有利位置。 

   

1. 资料来源：美国银行。截至2022年8月31日。



霸菱视野  | 2022年10月  3

2. 技术面因素为贷款创造投资机会

面对加息环境，金融市场的波动性持续，贷款可提供多项潜在裨益。首先，贷款以借款人的资产作抵押，通常
在出现违约时对这些资产享有最优先的申索权，因此可以在违约率开始上升时提供实质性的下行保障。贷款也 

在资本结构中享有较优先的位置，这表示贷款的利率和本金必须在其他债权人获得还款前获得偿付。最后， 

贷款提供基于浮动利率的息票支付，因此在利率上升的环境下，需支付的利息会随着利率上升而有所增加，从而
可以提供相对稳定的收益增长。从本质上而言，贷款可以被视为对冲利率上升和通胀环境的一种投资工具。

然而，虽然提供多项潜在裨益，但环球贷款市场在最近数月仍未出现显著的资金流入。部分是由于投资者在更具 

挑战性的时期普遍转向持有现金和优质资产，并追求稳定性。此外，对抵押贷款证券的需求也出现下降，与去年
相比，该资产类别约占贷款买家的60%2。具体而言，由于今年部分大型AAA评级的抵押贷款证券买家撤出市场，
抵押贷款证券的新发行量因此受到负面影响。

因此，相对于该资产类别的基本面风险，信贷息差仍处于相对较阔的水平。事实上，从目前美国和欧洲的息差 

处于550至650个基点的区间和历史追偿率的角度而言，违约率需要超过10%才能完全消除目前提供的额外 

信贷息差3。美国和欧洲的到期收益率（YTM）均具吸引力，约为9%，较一年前高出约400个基点（图一）。因此， 

在违约率并无显著上升（并非我们假设的基本情况），和利率上升带来的持续利好的情况下，参考过往出现的 

类似息差扩大的情况，我们认为该资产类别在未来12个月可能产生可观的回报。 

图一：二级市场平均信贷息差和全球杠杆贷款到期收益率仍处于高水平

资料来源：瑞士信贷。息差按该指数3年期平均贴现率计算。截至2022年9月16日。
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2. 资料来源：摩根大通。截至2022年8月17日。
3. 资料来源：瑞士信贷。截至2022年8月31日。



霸菱视野  | 2022年10月  4

3. 难以把握入市机遇

环球高收益债券今年无疑面对多项挑战，利率波动性和信贷息差扩大对表现造成重大影响。然而， 

我们认为仍有充分的理据证明对该资产类别进行策略性配置为明智之举。经历了相对历史水平较窄
的时期后，目前的息差徘徊在500个基点左右，部分投资者开始质疑目前是否买入环球高收益债券的
良好时机。但相对历史水平而言，息差是否合适的问题更为微妙，原因有以下几个：

首先，环球高收益市场的质量在过去15年已显著提升。目前BB级别债券占全球高收益债券市场的
53%，较2007年的38%有所上升；与此同时，B级别债券所占比例则降至36%（图二）。质量的提升
是由多项因素所致。例如，在2016年商品危机期间，此领域多家表现欠佳的企业经历重组程序和
被指数剔除。在过去两三年，由于新债券发行蓬勃，加上许多投资级别债券在新型冠状病毒疫情
首次爆发后被下调为高收益债券，令「堕落天使」的规模创下纪录高位，因此市场质量显著提升。 

此外，虽然息差扩大意味着较大的长期总回报潜力，但如同6月份所出现的息差显著扩大的时期并 

不常见。事实上，自2010年以来，全球高收益债券息差超过600个基点只有8次，并只有2次息差扩大 

至800个基点以上4。因转折点转瞬即逝，也极难把握这些息差扩大事件的时机。因此，我们认为 

对该资产类别采用战术性策略的效率较低；反之，在必然会出现进一步波动的市场下，策略性配置 

可以协助投资者在市场回升之际快速且高效地把握出现的投资机会。

4. 资料来源：美国银行。截至2022年7月31日。

图二：全球高收益债券：信贷质量的变化趋势

资料来源：美国银行。截至2022年9月16日。
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4. 在非传统的领域涌现投资机会

影响目前市场表现的趋势和动态正呈现精选投资机会，在某些情况下来自非传统的领域。在行业方面，
我们认为相对于耐用消费品业，服务业存在具有吸引力的投资机会。新型冠状病毒疫情首次爆发后， 

家具和家电等耐用消费品的需求在巨额的财政刺激措施推动下显著上升。另一方面，由于社交
距离措施普及，对服务的需求大幅下降。近期，这些趋势有所逆转，投资机会也相应有所转变。 

我们寻找到潜在投资机会的另一个领域是环球债券市场中价格承压的领域。在环球抵押贷款证券市场，金融 

危机后的环球抵押贷款证券（也称为「抵押贷款证券2.0」）当中有一篮子的债券，其最大配置通常为5%左右。 

此篮子过去主要是作为提高息差的策略。但随着以折让价购买债券的机会涌现，这些债券将提供回归面值的重
大潜在机会，正如我们在第二季度末看到美国BB级别债券的表现正是此种情况。最近，BB和BBB级别债券之间
的息差差异已有所收窄，因此，我们认为质量较高的BBB级别债券在某种程度上不符合传统，但也开始变得具有 

吸引力。

当美国和欧洲之间的相对价值基于市场情况发生改变时，机会也随之出现。欧洲债券和贷款市场的息差目前 

较美国更阔，虽然欧洲市场的质量较高，但该情况也不罕见。然而，从历史可见，该市场受技术面影响较大，在 

波动期间可能会出现严重错配，例如在日益严峻的能源危机期间可能出现的情况。以往，从主权债务危机到2020

年新型冠状病毒疫情爆发引起的市场急跌，这些市场错配和大幅起落期间为采取「自下而上」管理方式的主动型
投资经理带来取得超额回报的投资机会。 

投资启示

未来数月有多项风险可能会影响市场。除通胀、利率、经济增长和地缘政治冲突外，量化紧缩和欧洲局部禁运俄罗
斯石油的潜在影响也是未来值得关注的方面。在目前充满不确定性的环境下，当考虑投资在环球高收益债券时，我
们认为信贷密集型的全球策略是关键。

「过去，从主权债务危机到2020年新型冠状病毒疫情爆发 
引起的市场急跌，这些市场错配和大幅起落期间为采取 

『自下而上』管理方式的主动型投资经理带来 
取得超额回报的投资机会。」
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