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前言
若將2021年上半年就可持續發展項目所籌集的資金規模，視為可持續發展議題
的 進 度 指 標 ， 我 們 或 許 值 得 慶 賀 一 番 。 畢 竟 ， 期 內 以 環 境 、 社 會 及 管 治 

（ESG）為目標的全球債券發行量較一年前激增76%，創5,516億美元的新高，
佔整體發債量接近10%，遠高於五年前的水平1。 

歐洲佔總發債量的最大份額（59.3%），其次是北美洲與拉丁美洲（19.1%），
屬市場意料之內。令人鼓舞的是，不論是按新債佔比還是價值計算，亞太區 

（日本除外）在上半年的發債規模均錄得增長，發行金額僅略低於950億美
元，升幅達17.2%1（高於2020年上半年的16.4%2）。 

以絕對值來看，上述數據已相當可觀；而從其佔上半年亞洲固定收益總發行量
的百分比反映，這些數據更具意義——期內，約五分之一的亞洲新債可歸類為
可持續債券。根據這個指標，亞洲冠絕其他地區，表現領先美洲和歐洲。

資料來源：Refinitiv、宏利投資管理，2021年7月。

2021年上半年可持續債券發行量激增年上半年可持續債券發行量激增

非洲與中東日本亞太區
（日本除外）

美洲歐洲

■  2020年上半年         ■  2021年上半年
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平心而論，ESG債券發行量增加，反映政策制定
者、企業和投資者日漸意識到可持續發展的挑戰 

（特別是在新型冠狀病毒疫情危機爆發後），推動
業界審視如何以最佳方式處理已顯露的問題，從而
建立迫切所需的觀點和框架。政策制定者採取對策
回應「重建更美好未來」的訴求，同時投資者亦意
識到有責任促進達成更廣泛的ESG目標，帶動可持
續投資的需求激增。

亞洲的情況尤其如此：近期調查的200位環球機構
投資者（資產管理總值合共約為18萬億美元）中，
有約70位以亞太區為基地，而這其中的79%已因本
次疫情而計劃大幅或適度增加其ESG配置3。這結果
顯然令人振奮：向來被認為ESG發展落後的亞洲
區，反映出投資者思維的重大轉變。

儘管取得這些正面進展，但挑戰仍存。

正如我們在上一份報告所探討，全球尚未就可持續
投資分類方法達成共識，繼續令投資者和發行人感
到困擾。同樣地，業界缺乏適當的審核流程和基
準，致使部份發行人試圖挑戰ESG債券傳統定義的
界限，埋下漂綠指控的伏線，並為蓬勃發展的市場
帶來分歧。此外，市場對能否實現宏大目標亦存有
疑問：投資者、發行人和政策制定者如何避免墜入

陷阱，接納一個支持（並肯定）ESG目標，但可能
遠不足夠的環球框架？

儘管許多挑戰屬於全球性，我們認為亞洲的政策制
定者、企業和投資者積極主動地從全球層面、區域
層面和板塊層面來探尋這些問題的解決方法重關重
要。

關鍵的是，我們仍然堅信，亞洲的可持續發展動力
日益增強，可為固定收益投資者創造具吸引力的投
資機遇。本報告旨在剖析區內可持續固定收益市場
的主要趨勢和發展，並就投資者應予考量的發展提
供背景資料。此外，我們希望闡述主動型ESG投資
策略如何協助投資者識別重大投資機遇，並可促進
與主要參與者（例如：政策制定者和所投資公司）
的重要溝通，加快實現共同願景，創造更可持續的
未來。

「我們仍然堅信，亞洲的可持
續動力日益增強，可為固定
收益投資者創造具吸引力的
投資機遇。」

約70位駐於亞太區的受訪者 
當中，

79% 

因應疫情擬大幅或適度增加 
ESG配置。

資料來源：MSCI明晟，2021年1月。
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邁向可持續未來：個別地區的發展
中國在2020年9月承諾於2060年達到淨零排放4，令全球感到意外。其後，南韓5、 
日本6及印尼7（還有其他地區）相繼作出類似的公告，這股動力自此運行不息。

中國人民銀行（「人行」）於今年4月發表經修訂的《綠色債券支持項目目錄（2021
年版）》，使內地的環保分類方法更接近歐洲標準，並宣告不再支持化石燃料相關項
目。我們認為這些公告是重要的里程碑8。值得注意的是，人行證實正與歐盟合作執
行共同認可的綠色金融分類制度，而且有望在今年年底實施9。

一個月後，亞洲開發銀行（為亞太區最貧窮國家提供發展貸款及資助的超國家組織）
將發表備受外界期待的新能源政策新版本，其指出目前的營運模式「不再充分匹配全
球對氣候變化的共識」，並提議不再對「任何煤炭開採、石油及天然氣田勘探、鑽探
或開採活動」提供融資10。雖然亞洲開發銀行仍在整理外界對其建議的反饋，但這顯
然朝著正確的方向邁進。

納入法律 日本

建議立法 南韓

列於政策文件

中國

印尼

尼泊爾

老撾

正在商議目標

孟加拉

柬埔寨

尼泊爾

緬甸

巴基斯坦

實現淨零排放的競賽實現淨零排放的競賽

資料來源：經濟學人信息部，2021年6月。

http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4236341/2021042115215612655.pdf
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4236341/2021042115215612655.pdf
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此外，新加坡在2月份公佈了《2030年綠色發展藍
圖》，概述該國如何在未來十年坐言起行，履行對
聯合國《2030年可持續發展議程》及《巴黎協
定》所作出的環境承諾。新加坡亦宣布計劃發行綠
色債券（總額約190億坡元）11，為綠色公共基建
項目融資。更重要的是，這些即將發行的綠色債券
會參考新制訂的新加坡隔夜平均利率。此舉將成為
區內其他市場的借鏡，展示當傳統利率基準倫敦銀
行同業拆息停用後，各個市場可怎樣緩減債券定價
面對的潛在挑戰。 

最後，印度面對外界加強施壓，被要求就實現淨零
排放的限期作出承諾；而印度在今年早些時候已低
調達成一個重要的可持續發展里程碑：當地的可再
生能源裝機容量在8月份突破100千兆瓦，佔其總
發電量的四分之一以上12。另外，印度總理莫迪承
諾，到2030年，該國的可再生能源容量將增加三
倍，達到450千兆瓦，並會把印度發展為全球綠色
氫氣生產樞紐13。作為國際太陽能聯盟（致力推動
各國使用太陽能的超國家組織）的共同創辦國，印
度亦在提議建立全球太陽能電網方面擔當主導角

色，期望能在即將舉行的2021年聯合國氣候變化
大會（COP26）獲得政治支持。 

我們認為，過去數年一直在幕後進行的工作終於逐
漸成形，並且日益清晰可見：這股勢頭正不斷建
立。上述發展反映負責任投資日趨流行，特別是在
可持續亞洲債券領域。

「我們認為，過去數年一直在
幕後進行的工作終於逐漸成
形，並且日益清晰可見：這股
勢頭正不斷建立。」

印度的可再生能源產能容量在 印度的可再生能源產能容量在 
2021年年8月份突破月份突破

100千兆瓦。
印度計劃到 
2030年將該國的 
可再生能源 
容量增加三倍， 
達到450千兆瓦

資料來源：《印度的可再生能源產能容量突破100千兆瓦》， 
Hindustan Times，2021年8月13日。
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細究中國近期的監管變化 
中國近期的監管整頓遏抑了投資者對內地金融資產的熱情，這從市場對政府各項
公告的反應可見一斑。我們不難理解投資者的顧慮——因為出台的多項新規定對
所牽涉行業公司的盈利能力造成重大影響，部份情況下甚至威脅其繼續經營的能
力。從投資角度而言，投資者通常直接聚焦於投資回報及增長前景，因此感到不
安是人之常情；但從ESG角度審視這些政策公告時，我們便會發現一幅更加微妙
的畫面。

應對網絡遊戲成癮應對網絡遊戲成癮
中國於8月30日頒布新規定，限制18歲以下人士每週的網絡遊戲
時間在三個小時以下。該項公告的措辭相當家長式，並表示為應
對未成年人網絡遊戲成癮的情況日趨嚴重，政府必須作出相關決
定，這項公告對全球網絡遊戲產業帶來衝擊。

禁止透過教育事業獲利禁止透過教育事業獲利
中國政府亦下令規定課後補習中心登記為「非營利性機構」，並
且不得在週末及公眾假期上課。政府表示這項措施旨在減輕家長
的育兒開支負擔，提高內地生育率。這項政策源於中國高度競爭
化的教育制度對學術成績的高要求，從而推升補習服務的收費，
使較為不富裕的人士因財務困難而難以組織家庭，從而加劇中國
的人口問題。  

薪酬上限、勞工保障、數據私隱 薪酬上限、勞工保障、數據私隱 
此外，中國政府亦推出針對科網業、零工經濟及娛樂業的新政
策。平心而論，媒體及市場評論主要關注這些新規則如何嚴格，
以及這些改變可能對金融市場造成的影響。相對而言，公眾較少
關注政府對其他領域的規管，包括：中國娛樂業引入薪酬上限、
加強對外賣送餐公司僱員的保障，以及旨在限制科網公司收集消
費者個人數據和管理方法而新制訂的《個人信息保護法》。
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我們認為近期的監管變化均與強調「共同富裕」這
個共同主題相關。中國國家主席習近平在2017年舉
行的中國共產黨第十九次全國代表大會發表主題演
講時，「共同富裕」已成為焦點14。換言之，中國
政府當時或多或少已經暗示其後的政策措施：重點
關注社會議題（即ESG的S），例如社會不平等、貧
富差距及消費者保障。

在這個環境下，我們越來越難以逃避一個部份人士

曾置之不理的問題：雖然追求財務回報與可持續性
目標之間並非互相排斥，但可持續投資的某些元素
會否偶然有違直接追求回報最大化的傳統投資理
念？從ESG角度而言，中國的政策措施值得讚許；
但從投資角度來說，這些措施的吸引力顯然大打折
扣。隨著我們進一步探索可持續發展的旅程，相信
這個令人不安的固有動態將會隨著時間推移而改
變。我們預期市場對這個議題的共識將會出現變
化，但目前尚未有明確的答案，而這個議題確實值
得廣泛的思考和討論。「從投資角度而言，投資者通

常直接聚焦於投資回報及增長
前景，因此感到不安是人之常
情；但從ESG角度審視這些政
策公告時，我們便會發現一幅
更加微妙的畫面。」
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可持續亞洲債券：投資者的興趣漸濃 
平心而論，投資者對可持續債券的興趣在2021年達到熾熱程度，相關數字便是明
證。單是亞太區（日本除外）的發債金額便已接近950億美元，高於2020年上半
年的319億美元。15

綠色債券主導發行量的激增，在2021年上半年的總發債金額接近2,600億美元，
其中亞太區佔整體發行量的接近17%15。在我們認為屬正面發展的環境下，另一股
增長力量開始形成：企業債券及主權債券的發行人廣度（板塊）和地區漸趨多元
化。（必須注意的是：中國房地產發展商的情況在最近數月備受關注，於一定程
度上削弱綠色債券市場的動力，但我們預期發行步伐會適時再次加速。）

與此同時，鑑於為聚焦社會項目及倡議（例如：興建學校及滅貧）提供經費的概
念繼續吸引投資者，社會債券背後的動力仍然強勁。舉例說，亞洲開發銀行在4
月份推出兩項性別債券，為旨在促進性別平等的項目集資16。此外，國際金融公
司（世界銀行集團成員）宣布計劃投資於社會債券發行項目，所得收益將用作為
菲律賓的微型、小型及中型公司提供貸款17。在金融圈，社會債券經常出現供不
應求的情況，因此這個市場可能在未來數年強勁增長。

亞太區
（日本除外）

環球
194.5

551.6

94.9

31.9

■  2021年上半年         ■  2020年上半年       

可持續債券發行金額可持續債券發行金額
10 億美元

資料來源：Refinitiv，2021年7月13日。
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者 對 可 持 續 債 券 的
興趣在2021年達到
熾 熱 程 度 ， 相 關 數
字便是明證。」
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此外，可持續發展掛鈎債券（SLB）日趨普及，加
上轉型債券的出現，均有助推動可持續融資市場的
發展，儘管後者的影響力較少。這兩種相對較新的
債務工具吸引了不少投資者的關注（及質疑）。

可持續發展掛鈎債券可持續發展掛鈎債券

從發行人的角度來說，SLB具備眾多優勢，特別是
在使用籌集所得資金方面並無限制。換言之，一些
過往由於綠色或社會活動／議題相關資本開支不足
而無法涉足可持續債券市場的發行人，現在可以參
與其中。

為換取支持可持續發展的良好聲譽和相關的光環效
應（以及可能附帶較低票息），SLB發行人承諾實
現具體的ESG目標。這些目標通常以一系列預定的
關鍵績效指標（KPIs）量度。若發行人未能在協定
時間內達到這些目標，便會觸發調高票息的懲罰機
制；理論上發行人應會極力避免這種情況。 

在推動創造可持續未來方面，我們認為SLB將擔當
重要角色；不過，這類工具仍須進一步發展才能真
正發揮作用。就目前情況而言，SLB容易受到另一
種漂綠的影響：偽可持續發展。這個情況同樣源於
市場持續缺乏廣為接受的標準及分類方法，導致發
行人可更輕易採納容許他們作出最低程度行動的條
款和定義。

根據國際資本市場協會（ICMA）的指引，發行人應
設定進取的可持續發展相關目標及方針，並應超越

「一切如常」的軌跡 18。然而，根據近期一項就
2018 年以來在美國安排的70多項可持續發展關聯
貸款的分析，其結果與ICMA的建議形成鮮明對比：

當中超過四分之一借款人沒有因為未能達到所訂目
標而受處罰，而貸款人為鼓勵借款人履行承諾所提
供的獎勵措施卻微不足道19。

儘管如此，我們投資於亞洲SLB的經驗不算負面，
精明的投資者應能從中發掘機遇；不過，借鑑我們
的經驗，投資者確實該審慎行事，我們對轉型債券
抱持相同的觀點。

轉型債券轉型債券

顧名思義，轉型債券讓從事導致氣候變化行業（例
如：開採化石燃料、運輸及化工）的公司能透過可
持續債券市場，為有助減少其活動對環境造成的足
跡及／或減少溫室氣體（GHG）排放的項目提供融
資。 

可以說，轉型債券與亞洲的關係尤其密切，因為預
計該區的煤炭需求將在未來十年持續增長20，甚至
積極投資於可再生能源的印度及中國亦是如此。值
得注意的是，全球大部份已策劃、興建中或運作中
的燃煤發電廠都位於亞洲21。因此，轉型債券可以
提供實用的資金來源，協助這些公司轉型至更環保
的營運模式，以至最終有望結束這些業務。

儘管不少專家已經預期轉型債券市場將在今年漸漸
加 速 ， 但 實 際 情 況 卻 大 相 逕 庭 ： 截 至 撰 文 之
時，2021年只有六宗轉型債券發行22，表明發行人
及投資者雙方均有所保留。鑑於市場仍不斷討論這
個資產類別，因此上述情況不難理解。批評意見把
轉型債券視作對違規公司的補貼，並憂慮這會滋生
市場自滿情緒，結果妨礙取得實質的進展。
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我們認為，外界對轉型債券及SLB的批評不無道
理，值得投資者關注。與此同時，我們相信這些都
是發展初期出現的問題，可以透過制訂更清晰的指
引及更嚴格的標準來解決。業界應表明轉型債券及
SLB並非供發行人利用的市場推廣工具，讓他們能
夠在集資時取得可持續發展ESG標籤，同時把風險
降至甚低水平。首先，發行人必須制訂較進取的
ESG目標，並選用信譽較佳的量度績效方法，對於
未能達到目標的發行人應給予明確處罰。這些只是
針對發展初期的措施。

雖然如此，我們必須緊記可持續債券市場的發展時
間尚短，隨著時間推移，市場必然會更趨成熟。我
們認為，當更多發行人參與市場，爭相吸引投資者
的注意，投資者的期望難免會提高。

幸好市場已取得一些進展；例如上文提到歐盟與人
行合作，可能改寫歐洲和亞洲發行人的市場規則。
此外，部份發行人建議把未能達到ESG目標而須支
付的額外票息，直接用於協定的可持續發展項目，
以減輕投資者對發行人可能從負面結果獲利的憂
慮。 

我們認為這些都是重要的發展。作為全力支持可持
續投資的投資者，我們深明無所作為的代價，亦了
解透過負面篩選採取「全有或全無」方針的潛在危
險。或許部份投資者以為排除或撤出投資的威脅能
促使所謂的違規公司改變其經營方式，但實際上不
乏投資者願意買入現有股東的股份。換言之，「全
有或全無」的方針未必如推想般有效。 

一個新出現的議題（外界對此討論不足）重申我們
對「全有或全無」方針的觀點，而這可以歸納為一
個看似無關痛癢的問題：把負面資產售予私營公司
後，他們將如何處置這些資產？隨著ESG勢頭轉
強，將有更多公司透過更新策略性業務計劃來表達
對可持續發展的承諾，有時可能涉及出售被認為危
害環境的業務。不過，我們認為支持可持續投資的
人士應該明白，把這些負面資產售予私人投資者
後，除非他們自願公布相關資料，否則甚難追蹤 
及核實這些公司的可持續發展紀錄（除非法規改
變）。因此，我們選擇進行與企業互動溝通，因為
我們相信這些行動可能更具建設性，而且成效更
高。

資料來源：Refinitiv，2021年7月19日。

在在2021年上半年，亞太區 年上半年，亞太區 
佔綠色債券整體發行量的 佔綠色債券整體發行量的 
近近17%。。
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互動溝通的重要性
不少人認同，企業互動溝通為投資者提供平台，與所投資公司進行坦誠的溝通，
討論公司業務模式和策略，包括可能影響其估值或行業地位的ESG挑戰。此外，
互動溝通也為投資者帶來機會，鼓勵所投資公司採納ESG管理與匯報的最佳實務
措施（即產生正面轉變）。 

近期的研究顯示，不論互動溝通成功與否，其一般都會觸發目標公司的ESG特質
產生改變。事實上，有研究表明，ESG績效評分未如理想的公司，與重視可持續
發展的積極型投資者互動溝通後，其評分一般會有所改善。另一方面，ESG績效
評分高的公司經過互動溝通後ESG評級一般會下調，因為ESG評級供應商或會納入
一些溝通過程中提出而此前可能忽略的議題23。我們認為，這證明互動溝通是投
資者帶來正面轉變的重要方法。 

根據我們的經驗，大部份發行人願意接納若干形式的ESG互動溝通，在許多情況
下更表示歡迎。這並不令人感到意外，因為大部份企業（即使不是全部）並不會
在與世隔絕的環境下營運，而且亞洲區內的政府希望企業採納ESG目標，協助推
動更廣泛的可持續發展計劃。事實上，越來越多亞洲企業採納配合氣候相關財務
披露工作小組（TCFD）的財務匯報規則24，從中可見一斑。然而，我們認為，從
投資回報和可持續發展的角度來看，資產管理公司進行ESG互動溝通計劃的方
式，可顯著影響計劃的結果。

201720182019

400

116
88

21 8

417

150

29 27

■  亞洲         ■  北美洲         ■  歐洲、中東及非洲 

資料來源：宏利投資管理，2019年12月。

宏利投資管理：與不同地區的企業互動溝通宏利投資管理：與不同地區的企業互動溝通
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• 互動溝通的策略願景互動溝通的策略願景
宏利投資管理作為一家資產管理公司，通常需要
關注可量化的指標。我們根據數據建立投資理
據，說服懷疑論者。與企業互動溝通時，投資者
易誤以為數量等於質素。雖然互動溝通的次數可
作為ESG互動溝通計劃寬度和範圍的重要指標，
但我們相信，除了數量之外，投資者同樣應質疑
背後是否蘊藏更宏大的計劃。舉例來說，鑑於中
國對亞洲的影響舉足輕重，我們的ESG團隊悉心
創設了一個與中資企業積極互動溝通的周詳計
劃。在實施計劃時，我們需制定具體目標，訂明
進行接觸的行業數目、時序安排及互動溝通的方
式：是否應與相關企業和監管當局進行直接溝
通，還是透過行業層面進行協作？同樣地，我們
的ESG團隊相信互動溝通計劃應顧及文化背景和
偏好，因為團隊可能需要考慮進行甚麼類型的專
屬研究，以填補資訊空缺或加深對市場的認識。
因此，我們認為純粹考慮數據的策略並不足夠。

•  互動溝通以管理系統風險互動溝通以管理系統風險
深思熟慮的互動溝通計劃通常較投資團隊建議買
入公司名單的覆蓋範圍更為廣泛。這看似有違常
理，但經驗豐富的ESG團隊應有能力辨識對行業
或（個別情況下）所在市場具策略重要性的企
業。在這些情況下，無論這些企業是否屬於所投
資公司，我們都有必要進行互動溝通，因為這些
公司具有潛在系統風險，可能對投資和可持續發
展的成果構成負面影響。

•  互動溝通計劃：主動多於被動 互動溝通計劃：主動多於被動 
我們認為，ESG互動溝通本質上屬於主動行為，
因其通常涉及實地研究和親身會面。若有效落
實，互動溝通計劃可視為「由下而上」主動研究
流程的自然延伸，成為投資決定的考慮因素。鑑
於可持續發展因素的評估日益複雜，因此更加可
以肯定，如投資團隊與ESG團隊缺乏緊密合作，
我們近乎不可能全面評估各個發行人的風險回報
水平。宏利投資管理致力確保兩支團隊的成員均
參與每次互動溝通機會，因為我們的投資團隊應
已相當熟悉有關企業，並深入了解企業面對的可
持續發展挑戰。另一方面，ESG團隊可利用經
驗，對建議方案提出實質意見，分享可能有幫助
的見解。 

我們亦相信，投資者必須了解到主動型投資公司
的互動溝通方針有別於被動型投資公司。一般而
言，被動型投資公司的ESG團隊獨立運作，一般
不會參與投資流程，這是可以理解的。因此，這
類ESG團隊通常以可持續發展的角度評估所接觸
的公司，對所投資公司面對的本地挑戰實際了解
有限。雖然這並不意味這種互動溝通的方式無法
奏效，但我們認為這類方式可能令團隊過度依賴
ESG數據（這些數據甚少一致），因而容易忽略
ESG挑戰一般涉及的文化背景及本地差異。 

我們尤其相信這個方針未必適合亞洲的可持續投
資。區內的經濟體各有特質，各自處於不同的發
展周期階段，更面對獨有的可持續發展挑戰。
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「根 據 我 們 的 經 驗 ，
大部份發行人願意接
納若干形式的ESG互
動溝通，在許多情況
下更表示歡迎。」
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由互動溝通到敏銳洞察 – 去蕪存菁 
目前為止，我們相信積極的可持續發展互動溝通無疑是遏止漂綠行為的重要一
環，但亦認為向善投資的基本原則有助投資者區分可持續投資機遇的真偽。 

1  盡職審查盡職審查
盡職審查在任何「由下而上」投資流程中均具有核心作用，對可持續投資更可謂
舉足輕重。在實踐上，這意味應抱持「每事問」的心態，例如：發行人擬如何運
用發債籌得的資金？資金整體運用能惠及社會的可能性多大？聲稱的效益如何量
度？由誰量度？定義和條款固然重要，因為這將決定一家機構需採取甚麼措施、
涉及甚麼流程，以及需要遵守甚麼標準，才可達致建議的ESG目標。同樣，企業
的決心是箇中關鍵：企業應否借可持續債券的名義，對已經接近達成的ESG目標
進行融資？投資者無可避免需要在某個階段作出質化判斷，但我們認為不妨抱持
適度的懷疑。 

2  謹守紀律謹守紀律
並非所有通過盡職審查階段的合資格可持續債券均值得投資。投資者必須從風險
回報／分散投資的角度，評估相關債券是否適合納入投資組合，以及是否配合其
投資理念和目標。這正是成熟的投資流程和風險管理程序可發揮助益之處。身為
長線投資者，我們認為重要的是，切勿忽視宏觀大局，並要堅持既定投資理念。 

3  專門知識專門知識
ESG領域正持續發展演變，各界無時無刻都在草擬、討論和商定ESG的定義、標準
和規範。在某一地區（例如亞洲）進行投資的投資者需要了解準不同市場之間的
標準和法例差異，以及對事態發展具備敏銳的觸覺。此外，緊貼行業發展亦是關
鍵所在 — 市場或會出現新的質化目標量度方法及新型可持續債券，因此我們可能
有必要檢視現有投資策略。

然而，我們所描述的只是冰山一角，並非規範指引，也非詳盡無遺。ESG最佳實
務措施一直持續發展，身為長線投資者，我們應當持續調整ESG評估方法。
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評估可持續發展機遇：我們的方針 評估可持續發展機遇：我們的方針 

評估債券 

我們認為需要對綠色或ESG主題債券的公信力建立自主觀點，但這是一個耗費心思的複雜過程，需要我
們的團隊（駐亞洲十個主要市場）與亞洲信貸研究團隊（能夠在區內六個市場進行實地研究）之間緊密
協作。我們致力奉行國際最佳實務措施，包括國際資本市場協會的《社会责任债券原则》和《绿色债券
原则》。此外，對於提供驗證、第二方意見，以及符合氣候債券準則認證或證明服務的ESG數據供應
商，我們亦會評估其編製的外部審核報告。然而，即使債券已獲外部審核，但如果我們認為這債券缺乏
公信力，仍不會視之為符合資格獲納入投資組合。 

評估發行人 

我們認為，從發行人整體承諾和可持續發展策略的角度評估債券發行人（及有關債券本身）是重要一
環。鑑於集資作具體用途的債券仍可能把資產負債表上其他資金用於擴充高碳排放的業務，因此我們致
力避免投資這類債券。此外，從發行人整體決心的角度出發，評估設有可持續發展掛鈎目標的一般企業
用途債券亦同樣重要。 

其他流程 

我們相信，與銀行業合作夥伴積極合
作，以推廣最佳實務措施，鼓勵他們僅
在發行人了解可持續債券的功能及債務
工具結構具公信力的情況下，才向市場
提供合適的債券。這過程中亦衍生了非
正式的溝通渠道，我們的銀行業合作夥
伴可藉此在毋須披露有關項目細節的情
況下向我們徵詢意見，了解如何以最佳
方式設計符合國際最佳實務措施的債券
結構。

我們的方針我們的方針
評估個別債評估個別債
券發行券發行

評估發行人評估發行人

附加程序附加程序
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第26屆聯合國氣候變化
大會 – 縮窄期望與現實的
鴻溝
在第26屆聯合國氣候變化大會（COP26）舉行前
夕，人們的期望與情緒變得高漲，實可以理解。國
家以自主貢獻形式作出承諾（包括從國家層面致力
減碳和適應氣候變化影響），加上大型企業正式許
諾實現碳中和，均令人感到鼓舞。整體而言，新冠
肺炎疫情加強了全球對環境議題的重視，政府間氣
候變化專門委員會最近的評估報告無疑亦加深行動
的迫切性。 

儘管如此，投資者、政治領袖以至民眾同樣有必要
了解，即使所有《巴黎協定》簽署國履行承諾，我
們與限制全球暖化溫度少於攝氏2度的目標仍然相
距甚遠。我們認為需要就幾方面採取行動，才可達
成這個願景。 

首先，有關國家和企業需要作出更具體的承諾。政
商界領袖既已定出目標，下一步便需要說明如何實
踐 — 表達意圖並不足夠，需要提出詳細行動規
劃。第二，各國迫切需要擴大共同目標的範圍。現
實情況需要各國採取具決心的策略，應對氣候變化
和可持續發展的挑戰。不著邊際的承諾會帶來我們
難以承受的後果。第三，政策制定者應認可環球資
本 市 場 的 角 色 拓 展 ， 並 合 作 掃 除 任 何 潛 在 障

礙。COP26的目標之一，是建立一套全面的框架，
讓金融業在邁向淨零碳排的過程中，能夠分配資
本、管理風險和把握機遇。這需要資本市場各個層
面積極發揮創新精神，政策制定者亦需要彼此緊密
合作，付諸實行。 

誠如前文所述，雖然有些問題需要引起重視，但從
根本上來看，我們相信在致力跑贏指數回報的目標
下，能同時追求目標遠大的、積極的可持續投資成
果。事實上，在過去兩年利用大部份時間探索亞洲
可持續固定收益市場後，我們比以往更深信這兩個
目標並非不可並存。亞洲固定收益團隊從中學會更
全面地分析風險和為風險定價。

換言之，我們認為投資者對可持續投資的興趣日濃，
為環球政策制定者造就有利環境，以推進可持續發
展議程。尤其是在應對日益嚴峻的可持續發展挑戰
上，亞洲可持續債券市場可發揮重要作用，但若然
不夠積極進取，仍可能無法實現目標。謹此借用一
篇廣為引述的經濟文章標題：志向不高難成大業，
我們認為形容當前情況十分貼切25，也是政策制定
者和投資者應當銘記的金石良言。

志向不高難成大業。



22 of 24

環境、社會及管治（環境、社會及管治（ESG）投資在亞洲區內的持續變革）投資在亞洲區內的持續變革

1《2021上半年可持續金融回顧》，Refinitiv，2021年7月19日。  2《2020上半年可持續金融回顧》，Refinitiv，2020年7月。  3《2021年投資
剖析：環球機構投資者調查》，MSCI明晟，2021年1月。  4《中華人民共和國主席習近平在第七十五屆聯合國大會一般性辯論上的講話》， 
中華人民共和國外交部，2020年9月22日。  5《總統文在寅在碳中和泛政府策略會議的發言》，english.president.go.kr，2020年11月27日。   
6《首相菅義偉與聯合國秘書長古特雷斯的電話會談》，日本外務省，2020年10月27日。  7《印尼銳意在2060年或之前達成淨零碳排》
，Jakarta Globe，2021年8月19日。  8《中國綠色債券支持項目名錄剔除煤碳，以吸引環球投資者》，彭博行業研究，2021年4月29日。   
9《官員稱中歐有望就綠色金融定義達成共識》，Caixin Global，2021年6月28日。  10《能源政策：支持亞太區低碳轉型》，亞洲開發銀
行，2021年5月。  11《2021年預算案：政府將為若干公共基建項目發行綠色債券》，Business Times，2021年2月16日。  12《印度的可再生
能源容量突破100千兆瓦》，Hindustan Times，2021年8月13日。  13《總理莫迪宣布「氫能任務」，在2047年時實現自主》，新德里電視
台，2021年8月15日。  14《習近平總書記中國共產黨第十九次全國代表大會工作報告全文》，中國日報網，2017年11月4日。   
15  Refinitiv，2021年7月19日。  16《亞洲開發銀行發行加元和澳元性別債券》，亞洲開發銀行，2021年4月22日。  17《國際金融公司向菲律
賓項目承諾出資3.99億美元》BusinessWorld，2021年8月19日。  18《可持續發展掛鈎債券原則》，國際資本市場協會，2020年6月。   
19《華爾街ESG貸款就企業未能達標幾乎不收取費用》，彭博資訊，2021年9月8日。  20《2020年世界能源展望》，國際能源組織，2020年
10月。  21《亞太區：可再生能源狀況報告》，亞洲開發銀行，2020年6月。  22《「偽轉型」是逃避可持續發展的最新伎倆》，彭博資
訊，2021年5月12日。  23《環境、社會和管治績效的股東互動溝通》，Journal of Business Ethics，2021年7月20日。  24《亞太區淨零競
賽：CDP全球環境信息研究中心的2020年企業環境披露地區性分析》，cdp.net，2021年5月13日。氣候相關財務披露工作小組（TCFD）是一套
財務匯報框架，企業可藉以向投資者、放貸機構及核保機構披露與氣候相關的風險敞口。  25《可持續發展目標：志向不高難成大業》， 
nature.com，2020年8月17日。

https://www.fmprc.gov.cn/mfa_eng/zxxx_662805/t1817098.shtml
https://english1.president.go.kr/Briefingspeeches/Speeches/915
https://www.mofa.go.jp/ic/ch/page4e_001105.html
https://jakartaglobe.id/news/indonesia-aims-to-reach-net-zero-emissions-by-2060-or-sooner
https://www.bloomberg.com/professional/blog/chinas-green-bond-catalog-ousts-coal-to-draw-global-investors/
https://www.caixinglobal.com/2021-06-28/china-eu-set-to-agree-green-finance-definitions-by-year-end-officials-say-101732940.html
https://www.adb.org/sites/default/files/institutional-document/699206/energy-policy-draft-consultation.pdf
https://www.businesstimes.com.sg/government-economy/singapore-budget-2021/budget-2021-government-to-issue-green-bonds-on-certain
https://www.hindustantimes.com/india-news/indias-renewable-energy-capacity-crosses-100-gigawatts-101628828510812.html
https://www.hindustantimes.com/india-news/indias-renewable-energy-capacity-crosses-100-gigawatts-101628828510812.html
https://www.ndtv.com/india-news/pm-modi-announces-hydrogen-mission-self-reliance-in-energy-by-2047-2510789
https://www.chinadaily.com.cn/china/19thcpcnationalcongress/2017-11/04/content_34115212.htm
https://www.adb.org/news/adb-issues-gender-bonds-canadian-dollars-and-australian-dollars
https://www.bworldonline.com/ifc-commits-399-million-to-philippine-projects/
https://www.bworldonline.com/ifc-commits-399-million-to-philippine-projects/
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/June-2020/Sustainability-Linked-Bond-Principles-June-2020-171120.pdf
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-09-08/esg-financing-comes-with-few-penalties-for-missing-goals
https://www.iea.org/reports/world-energy-outlook-2020/outlook-for-energy-demand
https://www.adb.org/sites/default/files/publication/611911/asia-pacific-renewable-energy-status.pdf
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-05-12/-transition-washing-is-the-new-green-bond-dodge-green-insight
https://link.springer.com/article/10.1007/s10551-021-04850-z#Sec19
https://www.cdp.net/en/articles/climate/asia-pacifics-race-to-net-zero
https://www.cdp.net/en/articles/climate/asia-pacifics-race-to-net-zero
https://www.nature.com/articles/d41586-020-02375-5




宏利投資管理是宏利金融的環球財富及資產管理分部。本文件只供相關司法權區適用法例
及規例容許收取本文件的收件人使用，內容由宏利投資管理編製，當中的觀點為撰寫文件
當日的意見，並可予以更改。宏利投資管理乃根據其認為可靠的來源編匯或得出本文件的
資料及／或分析，惟對其準確性、正確性、有用性及完整性概不發表任何聲明，對因使用
有關資料及／或分析而引致的任何損失亦概不負責。有關組合的投資項目、資產分配或於
不同國家分布的投資均屬過往的資料，並非日後投資組合的指標，日後的投資組合將有所
改變。宏利投資管理、其聯屬公司或彼等之任何董事、高級職員或僱員，對任何人士倚賴
或不倚賴本文件所載資料行事而引致的任何直接或間接損失、損害或任何其他後果，概不
承擔法律責任或其他責任。

本文件的部份資料可能包含就日後發生的事件、目標、管理規定或其他估計所作出的預測
或其他前瞻性陳述。該等事件並不一定會發生，並可能與本文件所載的情況存在重大差
異。本文件載有關於金融市場發展趨勢的陳述乃按照現時的市況作出，有關市況會出現變
化，並會因市場隨後發生的事件或其他原因而改變。本文件的資料僅供參考，並不構成代
表宏利投資管理向任何人士提出買賣任何證券的建議、專業意見、要約或邀請。本文件的
資料不得視為現時或過去的建議，或游說買賣任何投資產品或採納任何投資策略的要約。
本文件所載的所有資料概不構成投資、法律、會計或稅務意見，或任何投資或策略適用於
閣下個別情況的聲明，或構成向閣下提出的個人建議。 過往回報並不預示未來業績。

投資涉及風險。投資者不應只單靠本資料而作出投資決定，而應仔細閱讀銷售文件(如適
用)，以獲取詳細資料，包括任何投資產品的風險因素、收費及產品特點。

專有信息 — 未經宏利投資管理事先同意，不得以任何形式或就任何目的向任何第三方複
製、分發、傳閱、散播、刊登或披露本文件全部或任何部分內容。

本文件由宏利投資管理(香港)有限公司屬下分部宏利投資管理(亞洲)刊發。

證券及期貨事務監察委員會並未有審閱此文件。

544305


	Cover

