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存續期和收益率曲線部署幾乎可以

解釋所有典型債券組合的表現（不

論是領先或落後）。在我們新的定

息收益投資技術系列的第二篇文章

中，我們探討了一種更佳的投資方

式以廣泛分散風險。

以下哪個更可取：更佳的回報還是

更佳的經風險調整後回報？債券

投資者不能同時追求兩者，他們必

須選擇其中之一，對許多機構投資

者來說，審慎的選擇是經風險調整

後回報。換言之，他們需要在願意

及/或能夠承擔的風險範圍內優化

表現。

警惕存續期和收益率曲線部署主導表現

債券風險管理

我們將在本文討論債券的內在特

性，定息收益的風險往往集中在某

些風險因素上。最重要的是投資組

合的存續期 — 即其對利率變化的

價格敏感性 — 以及收益率曲線部

署，即不同年期債券之間陡度變化

對債券的影響。

透過管理這些因素是增加風險的有

效方法 — 並可能帶來理想表現。

但這是最具效益的方法嗎？我們認

為，更理想的方法是在多個風險因

素上分散風險，以提高實現最佳經

風險調整後回報的機會。

為什麼要調整風險？

整體而言，債券傳統上 — 也是正

確地 — 被視為低風險的資產類

要點

•	 許多機構投資者需要跟從

一些限制，並依賴債券投

資創造穩定的回報和低波

動性。

•	 學術研究顯示，收益率曲

線的水平和形狀變化佔典

型美國國庫債券組合回報

差異的比例很高（通常約

為95%）。

•	 將風險分散至其他風險因

素，如貨幣風險和流動性

風 險 ， 或 可 提 高 實 現 最

佳經風險調整後回報的機

會。
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別。我們的意思是，在典型投資者

的策略性資產配置中，債券預期會

提供穩定的回報，並且波動性相對

較低。

對於機構投資者來說，投資組合中

的債券遵從以上定律十分重要。

退休金計劃有責任滿足受益人的需

求；保險公司必須支付索賠費用；

央行必須以國家的最佳利益為前提

管理儲備。

要實現這些目標，投資者不能不惜

一切代價追求最佳回報 — 因為這

可能會使他們持有的債券面臨顯著

波動。相反，他們希望爭取的是每

單位風險的最佳回報。

風險承受程度可以用追踪誤差來表

示 — 即投資組合與基準1之間的表

現差異。投資經理的工作是在雙方

同意的追踪誤差目標內實現潛在最

佳回報。

定息收益的風險 — 存續期

的作用

因此，審慎的投資方式需檢視定息

收益的風險來源。顯而易見的是違

約風險 — 投資者必須防範發行人

未能支付他們應得的款項。其他包

括貨幣風險、流動性風險和政治風

險。

然而，在所有這些風險因素中，有

兩個因素對典型投資組合的回報

影響最大：存續期和收益率曲線部

署。如前所述，存續期代表投資組

合對利率2 變化的反應。收益率曲

線部署則代表投資組合對收益率曲

線形狀變化的反應。

從 1 9 9 1年 發 表 的 一 項 學 術 研 究

中，我們得知這兩個因素的重要

性，該研究探討了美國國庫債券3

的回報。研究人員審視了1984至

1988年間國庫債券投資組合的每

週回報，以識別超額回報的影響因

素。他們得出驚人的結論，平均

97%的回報差異可以利用收益率曲

線的三個方面來解釋：其水平、斜

度和曲率。（斜度和曲率指的是形

狀，曲線的水平則反映利率，因此

與存續期相關。）

這並不是說其他風險沒有影響。但

根據研究，「影響個別證券的特定

風險」對多元化投資組合的影響輕

微，而與收益率曲線相關的系統性

風險則具有普遍和更顯著的影響。

存續期和收益率曲線，唯

一的遊戲？

難怪債券經理花這麼多時間研究利

率和收益率差異。學術研究證實

了債券經理已經知道的事情 — 實

現領先表現的最簡單方法是準確判

斷存續期和收益率曲線部署。可以

說，這些是債券投資者武器庫中最

有效的武器。

但這些武器也有可能造成顯著的波

動性。若投資目標是經風險調整後

回報，高波動性不會受到歡迎。因

此，我們認為投資者可以考慮另一

種方式 — 一種不將存續期和收益

率曲線部署視為唯一遊戲的方法。

與其將所有風險預算分配在這兩個

因素上，更理想的方法是在投資者

願意承擔的風險範圍內尋求風險因

素多元化 — 如行業、貨幣、質素

和息差。

（請注意，上述學術研究並無表示

存續期和收益率曲線部署必須佔債

券投資組合風險的97%。建構這兩

個因素僅佔風險預算5%的投資組

合是可行的。）

我們相信這種方式更有可能實現機

構投資者期望和要求持有債券達致

的持續和穩定回報。在本系列的第

三篇也是最後一篇文章中，我們將

詳細探討具體投資方法。

閱 讀 本 系 列 的 第 一 篇 文 章 ：  

避免違約的藝術：為何信貸風險對

債券投資者十分重要 

https://hk.allianzgi.com/zh-hk/retail/insights/insights-and-strategies/202507-fixed-income-advanced-insights-1
https://hk.allianzgi.com/zh-hk/retail/insights/insights-and-strategies/202507-fixed-income-advanced-insights-1
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註:

1 	 追踪誤差乃根據投資組合與基準之間回報差異的標準差來計算。

2 	 存續期以年計算，可以理解為投資組合中所有債券變為現金流所需的時間。相對投資於短期債券的投資組合，一個主要由長期債券（如30年期

國庫債券）組成的投資組合將具有較長的存續期。由於長存續期投資組合受未來現金流較大的影響，因此其對利率變化的反應較大。

3 	 Litterman, Robert; Scheinkman, José（1991年），「影響債券回報的共同因素」。研究人員發現，在研究期間，三個因素解釋了「不少於94%

的回報差異。平均而言，其解釋了約97%的回報差異。」

投資者投資於固定收益投資工具（如適用）可能須承受各種風險，包括但不局限於信用、利率、流通性及受限靈活性的風險。此風險受

經濟環境和市場條件改變，因而會對投資價值構成不利影響。當票面利率上升時期，固定收益投資工具（如淡倉）的價值一般預期下

降。當利率下降時期，價值也一般預期上升。流動性風險可能要推遲或阻止提款或贖回投資。

本文內所載的資料於刊載時均取材自本公司相信是準確及可靠的來源。本公司保留權利於任何時間更改任何資料，無須另行通知。本

文並非就內文提及的任何證券提供建議、邀請或招攬買賣該等證券。閣下不應僅就此文件提供的資料而作出投資決定，並請向財務顧

問諮詢獨立意見。但閣下若選擇不尋求專業諮詢，即應考慮本產品是否適合您投資。投資涉及風險，包括可能損失本金，以及投資於

新興及發展中市場所伴隨之風險。基金經理及基金的過往表現、或任何估計、估算或預測並非未來表現的指引。本文件並未經任何監

管當局審閱。
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