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AT1事件會否在亞

洲重演? 

 

 
 

 
 
 

投資知識 
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無需擔心 AT1事件在亞洲重演，因基調不一 
 

亞洲區内銀行的商業模式普遍有別於很多歐資和美資銀行，同時亞

洲經濟增長比世界其他地區樂觀。更重要的是，亞洲監管機構較爲

傾向保障債券投資者的利益。中國、韓國、香港、新加坡和印度等

亞洲額外一級（「Additional Tier-one，AT1」）債券迅速回穩，

均反映了上述各種利好因素。東亞聯豐認為投資者無須擔心AT1事

件會在亞洲重演，因而把亞洲債券拒諸門外。 

 
 

AT1 也稱為可轉換債券或「可可」債（「Contingent Convertible 

Bonds，CoCo Bonds」）。一旦銀行資本充足率低於預設水平，

便會觸發承擔損失機制。意思是視乎個別條款，債券部分或全數有

可能遭強制撇帳，或轉爲股票。在牛市中，投資者著眼收益率而往

往不太留意條款細節或基本面。直到爆發危機，投資者才再度審視

票據的結構。其實，這發展更有利市場為不同債券進行合理定價，

以反映票據的信用狀況。例如，只容許全面撇帳的 AT1 債券，其

風險溢價理應高於其他容許部分撇帳或換股的 AT1債券。 
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商業銀行業務是大部分亞洲銀行的命脈，並非投行業務 

除了留意 AT1 債券細則，市場亦回歸基本面，而首要了解的是亞

洲與歐美銀行的業務性質差別甚廣。亞洲銀行的基本面相對有韌性，

原因之一是很多銀行的核心業務是商業銀行，當中以接受存款和發

放貸款爲主。而波動性較大的投資銀行業務，一般佔亞洲區銀行相

對較小規模。這與歐美市場明顯分別，因爲在發達市場中，股票和

私人借貸往往佔比不小。 

 

 
 

瑞士當局要求瑞信把 AT1 債券全數歸零，震驚市場，因爲監管機

構的舉措，讓市場認爲當局漠視債券投資者的利益。但事實上，那

些票據的條款並沒有保證一旦銀行持續性出現困難而導致資本水平

下滑，股東必須較 AT1 投資者先承受損失。再者，每個地區甚至

發行人 AT1 的結構各有不同，在某些情況下，如何詮釋 AT1 細則，

甚至可能要監管機構介入。 
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亞洲各國金管機構對債券投資者態度較友善 

一旦亞洲出現類似情況，我們相信當局以及發行銀行會傾向保護債

券投資者的利益。以下分別有個例子可以參考。 去年 11 月，南韓

中型保險公司興國人壽保險 （「Heungkuk Life Insurance Co.」）

向投資者表示不會回購其發行的 5 億美元永續債券，結果金融市場

陷入混亂，並引發市場對該國經濟狀況的擔憂。為遏止恐慌情緒，

南韓當局介入，最終興國人壽撤回決定並回購了該批 30 年期永續

債券。鑑於票據的利差窄和息率低，實行回購不見得對銀行特別有

利。從上述例子可見，一般而言，亞洲監管機構和銀行也重視債券

投資者。 
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亞洲債券多樣化，涵蓋不同國家、行業、風險回報、存續期和票據

結構。要同時賺取收益和資本回報，不能輕視選債的重要性。對於

散戶投資者來說，要清楚了解每個國家和發行人之間的差別，無疑

是一項艱鉅的任務。要在如此動蕩的時期真正實現投資組合多元化，

相信由專業投資者進行資產配置將更具效益。 
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