
 

TW22-2124518 

 
 
 

BARINGS.COM   |   1 

固定收益  

非投資等級市場展望 
2022年 4月 

雖然近期的負面衝擊影響非投資等級市場，但此市場整體表現仍持

穩，特別是貸款；在升息環境下，貸款可提供一定程度的保護。 

波動性是否會持續下去？繼第一季市場表現震盪(因為俄羅斯入侵烏克蘭事件引發資本市

場極端波動，並且令通膨及商品價格上升至近期高點)之後，情況似乎確實如此。 

事實證明，在此環境下所有風險性資產均面臨挑戰，非投資等級市場亦不例外。美國及歐

洲非投資等級債券於第一季下跌約 4.4%。隨著美國聯準會繼續升息，浮動利率貸款能夠

在一定程度上防範信貸及利率風險，因而表現略優，其中美國及歐洲的浮動利率貸款分別

下跌 0.1%及 0.5%1。 

基本面仍強勁，但議價能力是關鍵 

儘管俄羅斯入侵烏克蘭事件導致市場大幅下跌，但美國與歐洲的市況卻有所不同。於美國

方面，雖然經濟增長有所放緩，但仍相當強勁。美國消費依然強勁，加上估計美國家庭有

2.5兆美元的過剩儲蓄，通膨壓力仍處可控水平 2。 

 
 
 
1資料來源：ICE美銀及瑞士信貸。截至 2022年 3月 31日。 

2資料來源：摩根大通、富國銀行及 Haver Analytics。截至 2021年 8月。 
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由於俄烏衝突對歐洲經濟造成的打擊更為嚴重，歐洲的市況充斥著更多的不確定性。鑑於

該地區依賴俄羅斯商品(主要是石油及天然氣，但亦需要鋁及鎳等原物料以及小麥等產品)，

歐洲經濟體可能即將面臨食品及能源短缺的壓力。 

於利多方面，企業的基本面依然維持強勁。收入、現金流量及稅前息前折舊攤銷前利潤

(EBITDA)在許多情況下已恢復到 2019年的水平，甚至更高。此外，與過去升息期間相比，

許多發行人目前的槓桿比率較低，流動性水平亦較高，這應有助於這些發行人在短期內消

化通膨上升帶來的影響。這在一定程度上歸因於過去兩年的發債規模有所增加，企業累積

資本儲備以幫助抵禦疫情帶來的影響。因此，儘管通膨可能開始壓縮未來利潤率，但許多

企業尚有較大的議價能力，能夠轉嫁所增加的成本。 

在此環境下，考慮到市場大幅波動，市場某些領域的利差似乎足以補償投資者所承擔的基

本面風險而有餘。考慮到今年已開發市場的違約率預計將維持在低於長期平均的水位，加

上市場中只有很小一部份表現受壓，表現仍值得期待。 

圖一：歷史違約率 

 

資料來源：標普／LSTA槓桿貸款指數及標普歐洲槓桿貸款指數。截至 2022年 2月 28日。 

整體市場的機會 

目前，我們認為非投資等級市場能提供許多具有吸引力的潛在機會。 

https://www.barings.com/gb/institutional/viewpoints/combatting-higher-rates-inflation-in-liquid-credit-portfolios
https://www.barings.com/gb/institutional/viewpoints/combatting-higher-rates-inflation-in-liquid-credit-portfolios
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貸款 

在升息環境下，貸款等浮動利率資產似乎頗具吸引力，特別是在美國，這是由於美國的經

濟表現強勁，而且對俄羅斯的投資相對較少。貸款利率通常每三個月按市場利率變動重設

一次，這意味著貸款具有抵銷升息風險的能力。另外，由於貸款在資本結構中享有更優先

的位置，還款順位早於次順位債務及股票；而且，貸款往往以借款人部份或全部資產進行

擔保抵押，提供進一步的信貸保障。綜觀目前的市場，我們認為貸款存在具吸引力的投資

機會，原因如下： 

• 大部份優先擔保貸款市場的基準利率下限偏低，這意味著與上一次升息期間的情況

相比，此資產類別中有大部份已經或將在更短的時間內變成真正的浮動利率貸款，

並支付更高的票息。 

• 整體而言，企業基本面依然強勁，而考慮到違約率水平，目前的貸款利差似乎為投

資者提供了充分補償。 

• 步入升息循環，市場對此資產類別的需求增加，因而貸款有望受到良好的技術面因

子支持。 

全球非投資等級債券 

在目前的環境下，全球非投資等級債券似乎亦處於相對有利的位置。雖然非投資等級債券

是固定收益，但其存續期間約為 3.7 年，屬於短期固定收益，而投資級企業債券的存續期

間為 7.2年。因此，即使在美國公債殖利率/利率上升期間，非投資等級債券的預期報酬亦

只會受到些微影響，而存續期間較長的資產類別的跌幅往往會更大。 

同時值得注意的是，於評等方面，特別是在歐洲債券市場，BB 級債券、B 級債券及 CCC

級債券的表現並無太大差異，這部份是由於投資者仍在尋求收益率。雖然我們認為評等較

低的信貸提供具吸引力的長線相對價值，特別是在採取以基本面為本、「由下而上」的信

貸挑選方式的情況下，但展望2022年餘下時間至2023年，鑑於許多企業可能面臨阻力，

減持該市場中風險較高的部份可能是明智之舉。 

https://www.barings.com/viewpoints/senior-secured-loans-why-now
https://www.barings.com/gb/institutional/viewpoints/senior-secured-loans-why-now
https://www.barings.com/gb/institutional/viewpoints/senior-secured-loans-why-now
https://www.barings.com/gb/institutional/viewpoints/positioning-liquid-credit-portfolios-for-rising-rates-inflation
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新發行活動 

隨著市場表現及整體投資氣氛有所走弱，歐洲非投資等級債券市場新發行活動近乎停滯，

而美國市場亦十分淡靜。然而，目前銀行的資產負債表上有大量已承銷的槓桿收購債券

(LBO debt)。在未來幾個月，倘若情況穩定下來，新發行交易可能會再次活躍，這有望為

該市場帶來有利的定價機會。 

持審慎樂觀的態度 

我們看好非投資級市場的前景，但相較於年初時，目前更為審慎。考慮到目前仍存在諸多

風險，市場可能會進一步波動。市場轉換及波動期間經常為採取「由下而上」管理方式的

主動型投資經理帶來取得超額報酬的機會，正如我們從多次重大市場事件(包括新型冠狀

病毒疫情爆發引起市場急跌)中看到的那樣。 

然而，專注於採取以基本面為本、「由下而上」的嚴謹信貸分析是至關重要的，這有助於

投資經理把握相對價值投資機會，同時避免不必要的風險。 
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【霸菱投顧 獨立經營管理】 

霸菱證券投資顧問股份有限公司 台北市基隆路一段 333號 21樓 2112室 

一百零六金管投顧新字第零零貳號 0800 062 068 

本基金經金管會核准或同意生效，惟不表示絕無風險。基金經理公司以往之經理績效不保
證基金之最低投資收益；基金經理公司除盡善良管理人之注意義務外，不負責本基金之盈
虧，亦不保證最低之收益，投資人申購前應詳閱基金公開說明書。本基金無受存款保險、
保險安定基金或其他相關保障機制之保障。基金投資可能產生的最大損失為全部本金，投
資人需自負盈虧。如因基金投資產生紛爭，投資人可先向本公司提出申訴，投資人不接受
本公司申訴處理結果或未在三十日內處理回覆時，投資人可在處理結果或期限屆滿之日六
十日內再向「金融消費評議中心」申請評議。所提供之資料僅供參考，此所提供之資料、
建議或預測乃基於或來自相信為可靠之消息來源。然而，本公司並不保證其準確及完整性。
該等資料、建議或預測將根據市場情況而隨時更改。本公司不保證其預測將可實現，並不
對任何人因使用任何此提供之資料、建議或預測所引起之損失而負責。本文之經濟走勢預
測亦不代表相關基金績效，基金投資風險請詳閱基金公開說明書。有關基金應負擔之費用
（含分銷費用）已揭露於基金之公開說明書及投資人須知中，投資人可至境外基金資訊觀
測站中查詢。基金投資涉及投資於新興市場部分，因其波動性與風險程度可能較高，且其
政治與經濟情勢穩定度可能低於已開發國家，也可能使資產價值受不同程度之影響。本資
料可能載有根據霸菱資產管理現時的意見、預期及預測而作出的前瞻性陳述。本公司並無
責任更新或訂任何前瞻性陳述，而實際結果可能與前瞻性陳述所預期者有重大差異。本基
金經金管會核准或同意生效，惟不表示絕無風險。由於非投資等級債券之信用評等未達投
資等級或未經信用評等，且對利率變動的敏感度甚高，故本基金可能會因利率上升、市場
流動性下降，或債券發行機構違約不支付本金、利息或破產而蒙受虧損。本基金不適合無
法承擔相關風險之投資人。基金經理公司以往之經理績效不保證基金之最低投資收益；基
金經理公司除盡善良管理人之注意義務外，不負責本基金之盈虧，亦不保證最低之收益，
投資人申購前應詳閱基金公開說明書。投資人投資以非投資等級債券為訴求之基金不宜占
其投資組合過高之比重。 
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