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2021 年投資展望系列：亞洲固定收益  2021 年 

1 月 

亞洲固定收益: 整體展望樂觀，

聚焦可持續投資  

面對充滿挑戰的 2020 年，亞洲固定收益市場表現強

韌 1,2。隨著新型冠狀病毒疫情在 2020 年第一季急速

擴散至全球，多國繼而實施抗疫封鎖措施，為各地市

場及經濟體帶來震盪。亞洲市場亦未能倖免：即使北

亞經濟體的控疫措施成效較佳，不少地區（例如內地

和台灣）全年經濟有望錄得正增長，但市場預期區內

國內生產總值已受重創，程度甚至超越 1997 年亞洲

金融危機。不過，區內多國相繼推出大規模貨幣和財

政刺激措施，經濟和金融市場逐步在年內復原。  

展望 2021 年，我們預期在環球有利環境及持續的政

策支持下，亞洲固定收益將繼續表現向好。鑑於亞洲

固定收益的基本因素優於同類資產，我們認為，憑藉

亞洲穩健的信貸狀況，加上多年來可持續投資機遇蓬

勃發展，有望發揮較佳的上升潛力。  

 

1    彭博資訊，截至 2020 年 3 月 23 日。摩根大通亞洲信貸指數（JACI 回

調 8.79%，但同期洲際交易所美銀美國企業債券指數則回調 15.14%。

截至 2020 年 12 月 23 日，JACI 由低位回升 12.32%。 

2020 年：經濟急劇逆轉下表現強韌  

儘管過去一年荊棘滿途，但亞洲固定收益的基本因素

保持不變。這類資產表現仍然穩中向好，為投資者帶

來正回報。回顧 2020 年第一季表現，隨著疫情拖低

環 球 金 融 市 場 表 現 ， 摩 根 大 通 亞 洲 信 貸 指 數

（JACI）回調約 8%至 9%（觸底），但跌幅較美國信

貸市場小 1。其後，環球各地政府推出更多貨幣和財

政刺激措施，亞洲信貸市場顯著而穩步反彈，到了

2020 年底時，低位至高位更累積回升約 12%。事實

上，美國聯儲局先後大幅減息和推出救市措施，為亞

洲各國央行提供緩衝，以便跟隨美國的行動（見圖

12）。此外，隨著環球資金急於避險的趨勢減退，美

元匯價轉弱，因此大部份亞洲貨幣回穩並走強 3。  

2   中央銀行網站，截至 2020 年 11 月 20 日。中國的參考年利率為一年期

中期借貸利率 (市場參與者參考此年率水平以判斷人民銀行的貨幣政策

走向。 
3  摩根大通亞元指數升 3.7%，截至 2020 年 12 月 17 日。 

在 2021 年投資展望，彭德信 (Endre Pedersen，定息產品部投資

總監，亞洲除日本)及 Murray Collis (定息產品部副投資總監，亞

洲除日本) 所領導的亞洲定息產品團隊，剖析為何預期在環球有利

環境及持續的政策支持下，亞洲固定收益將繼續表現向好。  
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疫情對不同市場和行業類別的信貸市場衝擊亦各異，

信貸質素的差距越來越大。儘管如此，亞洲仍享有較

佳優勢，原因在於摩根大通亞洲信貸指數結構獨特，

投資級別企業佔多數，而且多家國有企業和準主權實

體，受惠於多元化的融資渠道，包括地方銀行和債券

市場。  

至於高收益債券範疇，雖然違約率確實有所上升，但

影響並不如當初市場憂慮般顯著 4。舉例來說，亞洲

高收益債券全年違約率預測向下修訂，由 7 月的 4%

下調至 10 月的 3%5。此外，區內至今只有約 1.4%

投資級別信貸被降至非投資級別 — 僅略高於 10 年平

均水平的 1.2%4。 

 

4  雖然高收益債券的違約金額創紀錄達到 88 億美元，但由於發債活動

暢旺，違約率一直控制於僅 2.4%的水平。處於受壓水平的高收益債

券（按 1 美元票面值計，其價格低於 70 美仙）百分比由 3 月的 14%

回落至 10 月的 2%。 摩根大通，2020 年 10 月。 

2021 年前景 – 主權和準主權債券被降至非投資

級別的風險有限 

2021 年宏觀格局漸入佳境，應可利好亞洲固定收益

市場。考慮到亞洲固定收益信貸基本因素強韌，加上

政府續推寬鬆貨幣政策，美元亦面對下行壓力，我們

看好廣泛亞洲固定收益。正如上文所述，隨著環球央

行大幅度減息，並推出前所未有的擴大資產負債表計

劃 ， 已 發 展 市 場 負 孳 息 率 政 府 債 券 日 益 增 加 

（圖 26）。若出現「尾端風險事件」，即美國國庫債

券孳息率在 2021 年跌至負數（例如：疫苗分發延誤

或步入通縮環境），債券和收益投資者或會大幅進行

資產調配，以尋找「正」收益。鑑於亞洲債券的基本

因素穩健，上述情境將令亞洲固定收益債券更為別樹

一幟。  

5   摩根大通，截至 2020 年 10 月。 
6  彭博資訊，宏利投資管理，截至 2020 年 11 月 30 日。 

圖 1：亞洲和已發展市場政策利率變動 

經濟體 

政策利率 
31/12/ 
2019 (%) 

利率變動（%） 政策利率
20/11/ 
2020 (%) 

政策利率 
年初至今變動 
(基點) 

01/ 
2020 
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2020 

03/ 
2020 

04/ 
2020 

05/ 
2020 

06/ 
2020 

07/ 
2020 

08/ 
2020 

09/ 
2020 

10/ 
2020 

11/ 
2020 

美國 1.75    1.50         0.25  150 

歐元區 (0.50)            (0.50)  

日本 (0.10)            (0.10)  

中國 3.25   0.10   0.20        2.95  30 

印度 5.15    0.75   0.4       4.00  115 

印尼 5.00   0.25  0.25    0.25  0.25     0.25 3.75  125 

南韓 1.25    0.50   0.25       0.50  75 

馬來西亞 3.00  0.25   0.25   0.50   0.25     1.75  125 

菲律賓 4.00   0.25  0.50  0.50   0.50      0.25 2.00  200 

泰國 1.25   0.25  0.25   0.25       0.50  75 

越南 6.00    1.00   0.50      0.50  4.00  200 
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整體而言，我們預期違約情況在 2021 年上半年維持

受控並具特殊性質，其後隨著疫苗在全球推出，違約

率下半年轉佳。亞洲美元債券市場亦已具備條件應對

再融資情況，有助改善投資者承險意欲。儘管如此，

鑑於預期不同國家和行業的復甦步伐不一，因此信貸

挑選仍然是投資亞洲債市的關鍵。  

中國經濟復甦應可繼續表現亮麗：中國實質國內生產

總值增長有望由 2020 年的 2%加快至 2021 年的

8.2%（按年），其後在 2022 年回復至趨勢增長區間

（5%至 6%）7。鑑於市場看好疫苗面世，將有助環球

重拾增長動力、促進中國廣泛經濟復甦，中國或會撤

 
7  彭博資訊普遍預測，截至 2020 年 12 月。 

銷部份於 2020 年為抗疫而實施的積極擴張性信貸和

財政政策。隨著中國人民銀行（人行）持續暗示反對

「大水漫灌」式刺激經濟，政策利率有望維持相對穩

定。人行很可能將延續定向貨幣政策措施，包括加推

定向降準及公開市場操作，以管理市場流動性。  

由於中國債券名義孳息率偏高，實質孳息率處於正數

水平，而且提供分散投資機遇，因此中國債券在現行

市場周期，表現優於其他環球債券市場。面對目前的

宏觀環境和信貸下行周期，我們相信關鍵在於透過審

慎挑選信貸，把握最吸引收益機遇。鑑於 10 年期中

國政府債券孳息率現時重回至 3.3%水平附近，我們

圖 2：從全球角度看亞洲債券 (政府債券孳息，%) 

 1 年期 2 年期 3 年期 5 年期 7 年期 10 年期 15 年期 20 年期 30 年期 

德國 -0.70 -0.75 -0.78 -0.75 -0.69 -0.57 -0.38 -0.36 -0.17 

瑞士 -0.86 -0.81 -0.81 -0.76 -0.68 -0.55 -0.40 -0.32 -0.33 

荷蘭 -0.70 -0.73 -0.74 -0.70 -0.63 -0.49 -0.41 -0.24 -0.10 

丹麥 -0.58 -0.64 -0.66 -0.61 -0.54 -0.46 -0.35 -0.24 -0.05 

法國 -0.64 -0.69 -0.70 -0.66 -0.55 -0.33 -0.16 0.09 0.36 

愛爾蘭 -0.67 -0.68 -0.66 -0.60 -0.48 -0.27 -0.05 0.02 0.33 

瑞典 -0.15 -0.39 -0.37 -0.34 -0.20 -0.01 0.15 0.31  

日本 -0.13 -0.13 -0.14 -0.10 -0.09 0.03 0.22 0.40 0.65 

葡萄牙 -0.58 -0.69 -0.59 -0.45 -0.25 0.03 0.40 0.42 0.75 

西班牙 -0.59 -0.59 -0.57 -0.38 -0.23 0.08 0.39 0.65 0.89 

英國 -0.03 -0.03 -0.03 0.01 0.11 0.30 0.53 0.81 0.85 

意大利 -0.47 -0.40 -0.25 0.04 0.26 0.63 0.99 1.22 1.48 

美國 0.11 0.15 0.19 0.36 0.61 0.84 1.10 1.36 1.57 

新加坡 0.22 0.26 0.33 0.49 0.64 0.87 1.11 1.17 1.13 

澳洲 0.01 0.09 0.11 0.30 0.53 0.90 1.24 1.66 1.89 

泰國 0.49 0.52 0.59 0.76 1.24 1.31 1.62 1.80 2.05 

南韓 0.62 0.96 0.99 1.38 1.42 1.50 1.62 1.74 1.73 

馬來西亞 1.65 1.79 1.93 2.16 2.59 2.76 3.48 3.73 4.14 

菲律賓 1.68 1.93 2.07 2.72 2.79 2.84 3.37 3.90  

中國 2.85 2.94 3.04 3.07 3.27 3.26 3.56 3.85 3.89 

印度 3.32 3.91 4.36 5.08 5.63 5.91 6.21 6.34 6.61 

印尼 2.63 4.06 4.56 5.04 6.03 6.16 6.65 6.90 7.16 
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認為這為投資者帶來入市良機，而且目前孳息率較美

國國庫債券高約 2.4%，差距相當可觀 8。從孳息率曲

線角度來看，5 年至 7 年期債券孳息率的相對價值吸

引力，尤其高於長債。我們相信人民幣將大致持續徘

徊於現水平。儘管人民幣兌美元匯價在 2020 年已升

值 6%，但仍有望在 2021 年上半年內，進一步升值

至 6.40 的目標水平。美元弱勢是人民幣升值的主要

動力，而且美國經濟復甦步伐可能減慢，或會進一步

加劇美元貶值。此外，我們繼續聚焦於從營運和融資

角度較少依賴美國的具系統重要性國有企業。以本土

市場為重心的行業亦是關注重點，例如公用事業、房

地產、電訊和媒體業。中美關係很可能持續緊張，所

衍生的尾端風險將揮之不去，尤其是考慮到近期美國

國會通過法例，美國上市的中資公司有機會被除牌。

此外，中國監管機構日益有序容忍部份債券持有人承

受損失，箇中包括戰略重要性較低的國有企業債券。 

印尼受疫情打擊的程度，可說是區內市場中最大，並

且自亞洲金融危機以來，首度錄得按年負增長和技術

性衰退。有見及此，印尼政府和印尼央行推出前所未

有的刺激措施，包括採取債務貨幣化措施。這些特殊

政策措施有助提振經濟增長，維持信貸市場投資信

心。至於主權債券，現時的信貸評級（BBB 級；穆

迪和惠譽的前景評級：穩定）提供充裕緩衝空間，抵

禦被降級至低於投資級別的壓力。主要的準主權企業

和大型銀行的信貸標準穩健，流動性充足，因此具備

充分條件維持投資級別評級。雖然印尼盾在 2020 年

表現波動，而且印尼倚賴外債，但由於當地經濟前景

 
8  彭博資訊，截至 2020 年 12 月 16 日。 
9  就印度銀行業而言，預測不良貸款比率和信貸成本已向下修訂，收回

欠款率亦由數月前的 50%至 60%急增至 10 月的 90%。 

轉強，印尼盾仍有望在 2021 年表現靠穩。市場較多

部署於擁有足夠流動性及穩健企業管治往績的優質高

收益企業。  

印度市場內，企業被降至非投資級別的風險，仍是我

們的重點關注，因為當地銀行不良貸款比率，料將在

未來 12 至 18 個月升至雙位數 9。然而，當地防控疫

情措施成效改善（例如：現有感染病例自 9 月中以來

下降 69%10，情況與世界其他地區普遍上升相反），

加上金融業指標穩健，令有關風險得以緩減，或可為

2021 年宏觀經濟復甦帶來支持。財政政策方面，印

度增發債券以支持經濟，現時債務佔國內生產總值比

率迫近 90%，但由於印度外債佔國內生產總值僅約

20%11，在新興市場經濟體中屬於較低水平，因此我

們對此不太感到憂慮。總括而言，市場很有可能較多

部署於印度具有全國龍頭地位的國有企業，以及獲得

母公司強大支持的可再生能源公司。 

承接審慎信貸挑選的主題討論，我們亦探討正在興起

的重大投資機遇 — 環境、社會及管治（ESG）投

資。 

新興投資機遇：亞洲可持續發展債券 

雖然亞洲對 ESG 的重視可說是落後於歐洲等其他地

區，但近期的趨勢反映亞洲於 ESG 領域的動力增

強，投資者亦對 ESG 感到樂觀。隨著中國承諾到了

10   約翰科普甘斯大學系統科學及工程中心 (CSSE)。 
11  CEIC，截至 2020 年 3 月年度數據。 
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2060 年時達致碳中和 12，加上其他國家有望跟隨，

我們預期綠色債券發行量將顯著增加。與 2019 年首

九個月比較，環球綠色債券於 2020 年上升 12%，環

球趨勢有助綠色及可持續債券進一步增長 13。 

除了這股趨勢之外，亞洲綠色債券能夠締造真正的全

方位回報，而非單從財務指標角度帶來回報，亦推動

我們看好這領域的投資機遇。現時投資者可從多方面

判斷投資是否跑贏基準，包括 ESG 因素，例如碳排

放濃度（E）、能否提供人口老化支援（S）或較穩

健的管治架構（G），而非僅以回報差距比較表現優

劣。假如可持續投資組合表現與基準相若，但涉及的

碳排放量顯著較低，則可支持氣候相關的目標。即使

是從嚴格的財務回報角度來看，研究和證據均顯示可

持續投資無損投資回報（見圖 314）。舉例來說，在

2012 年 12 月至 2020 年 11 月期間，摩根大通 ESG

亞洲信貸指數累積風險調整後回報，與摩根大通亞洲

信貸指數（上圖）相若，但從碳排放濃度來看，摩根

大通亞洲信貸指數成份公司每銷售 100 萬美元貨值，

便排放近 420 噸二氧化碳；相反，摩根大通 ESG 亞

洲信貸指數成份公司每銷售 100 萬美元貨值，僅排放

196 噸二氧化碳。 

 

 

 
12   「聯合國氣候部門主管: 亞洲主要國家承諾促進環球氣候行動」海峽

時報，2020 年 11 月 4 日。  
13  「綠色債券有望超逾一萬億美元，錄得另一豐收年。」PV 雜誌，

2020 年 10 月 6 日。   
14 彭博資訊，截至 2020 年 11 月 30 日。數據總值以美元計算。過往表現

不代表未來業績。投資涉及風險。摩根大通 ESG 亞洲信貸指數（JESG 

JACI）追蹤亞洲固定收益資產類別的亞洲（日本除外）美元計價債務

圖 3：ESG 對比較大的亞洲債券指數和投資組合 

指數累積表現（自 2012 年 12 月以來） 

 

碳排放濃度（公噸二氧化碳當量／每百萬美元收益)* 

 

上述表現令我們更有信心，未來可持續投資可提高回

報，加上 ESG 方面的表現，可與重視可持續發展的

投資者產生共鳴。更重要的是，監管法規有望修訂，

投資者對可持續發展投資方案的需求日增，亦可能改

變相對表現的動力。我們也預期，發展成熟的較長期

工具總回報表現，包括主權、準主權和企業實體發行的浮息、永續和

後償債券。指數採用環境、社會及管治（ESG）評分和篩選方法，從

而對綠色債券或 ESG 準則排名較高的發行人持偏高比重，對排名較低

的發行人持偏低比重或予以剔除。* 碳排放濃度數據取自 Trucost ESG 

Analysis。碳排放濃度是指範圍 1 及範圍 2 中每百萬美元收益產生的公

噸二氧化碳等量。 
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機構投資者將持有標籤為綠色及可持續的債券。上

述轉變或可建立更穩定的投資者基礎，有助減輕這類

資產的跌幅，並提供較佳的風險調整後回報。 

環顧亞洲具體的 ESG 投資機遇，投資者應留意能受

惠於環境或社會趨勢，例如可紓緩氣候轉變或人口結

構改變的潔淨科技企業。除了環境和社會因素之外，

我們亦強調管治因素的重要性。從管治的角度來看，

投資者應重視擁有較獨立和多元化董事會的公司，並

否定持有曾出現管理失當或業務模式不透明的公司。  

總括而言，我們相信亞洲固定收益投資組合不僅應考

慮 ESG 風險，亦需主動把握豐富的 ESG 投資機遇。

2020 年固然對亞洲 ESG 的發展十分重要，但隨著投

資者和企業在這領域開拓創新，我們認為 2021 年前

景將更可期。  
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