
 
 

 東亞銀行有限公司刊發 

1 
 

報刊專欄 

 

 

 

 

上周分享了美債曲線正常化下長息的部署。本周分享債券類別的投資機會。

上季分析在首次減息前，高息（ ）企債表現普遍較投資級別（ ）企債好，在此不再累贅。但首

降後兩者表現出現逆轉。根據過去 年按月數據，為剔除利率的零星變化，以連續 次加息或減息

為「加息周期」及「減息周期」，錨定當中拐點為「首次減息」作分析基礎，符合上述條件的分別出

現在 、 、 及 年。再以首降後 、 及 個月 和 的表現，透過考量性價比

的平均回報與標準差比例（「比例」）及 次案例中的峰谷值（「最大波幅」）作比較。強調這評鑑

標準並非單看回報值，而是權衡風險後更階的投資策略。

結果顯示首降 個月後 表現更好。比例報約 ，較 （ ）高出超過 倍，但最大波幅

只是 一半。 個月後差距更加明顯，比例上超越 近 倍，最大波幅只是 的 。 個月

後 的波幅優勢相若，而比例上忽然高出近 倍。細心觀察數據，源於 年 月後的 個月，

正是全球疫情大流行之際，資金逃離 市場，當時平均回報約負 ，間接推低整體 個月後的

表現。簡單而言，首降前 表現較好，但首降後 完勝 。

另外，再探討首降幅度的影響， 月美聯儲確立首降為 基點。上述 次案例中只有 次首降時減

幅為 個基點： 年 月。集中觀察該案例， 和 企債在首降後 、 及 個月的表現，共

組中有 組錄得正值，唯有 企債在 個月後出現低負值表現（負 ）。從回報角度分析，不

論何時投入 或 企債， 個基點下調後都好大機會獲得正回報。但計算 組回報率的平均值及

標準差，分別為 及 ，比例只有 ，即考量風險後，該投資其實並不化算。換言之，首降

幅度對企債走勢的關係並不明顯，或不應以首降幅度來衡量投入企債，而是加上時段及評級等作全盤

考慮。

除此以外，信貸息差甚至美股 波動將如何影響債市？全球減息周期下非美債市又值得投資嗎？

首次減息後的債市部署（五） 

轉載自 年 月 日《 》 
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共勉之。

 

以上資訊由東亞銀行首席投資策略師李振豪先生提供 

****************************************** 

 

重要聲明 

 

本文件由東亞銀行有限公司（「東亞銀行」）編製，僅供客戶參考之用。其內容是根據大眾可取得並有理由相信為可靠資料製作而成，惟

該等資料來源未經獨立核證。 

 

此文件中的一切資料只供一般參考用途，有關資料所表達的預測及意見並不構成任何投資的要約或有關要約的招攬、建議、投資意見或保

證回報。本文件所表達的資訊、預測及意見以截至發佈之日期為依據，可予修改而毋須另行通知。有關資料未經香港證券及期貨事務監察
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