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在極端的貨幣政策及政治不明朗因素下，投資者尋找回報殊

不容易。安聯投資環球投資策略師杜納恩將於本文闡述，現

時短存續期債券如何提高回報潛力並於加息時降低波幅。 

本文重點 

 現時利率處於偏低甚至是負水平，令投資者難以透過傳統債券保障

積蓄的購買力 

 面對利率偏低的環境，部份投資者選擇承擔較大的存續期風險，但

此舉可能在利率上升時導致本金價值下跌 

 主動管理的短存續期策略提供靈活性、吸引的回報潛力並減少下行

波幅 

 主動型基金經理亦可在美國、歐洲及新興市場物色信貸和流動性不

足的機遇 

在最近的投資論壇上，我們再度確認

安聯投資的長期觀點：在現時央行推

行「金融壓抑」政策的環境下，投資

者須承擔風險以賺取回報。事實上，

部份風險投資在近年表現亮麗，但政

局變動以及零利率和負利率的扭曲環

境仍帶來不明朗因素。負利率環境至

今為不少投資者帶來虧損，而低利率

亦未能為投資者提供充裕收益以保障

其積蓄的購買力。 
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以長存續期投資抵禦逆境的風險 

雖然目前環境將持續多久無從得知，但環球經濟增長

維持緩慢和利率長期偏低的前景日益明顯。這情況迫

使部份投資者承擔較大的存續期風險，包括持有10 

年、20年、30年甚至更長年期的債券。有關策略的風

險是利率上升將導致長存續期債券的價格下跌，從而

構成資本虧損。 

 

有投資者嘗試透過其他方式降低上述風險，例如以長

期投資締造更高回報，投資範疇包括傳統股票，或基

建股票與債券等低流動性的另類投資，投資年期可長

達30年。與傳統長債比較，雖然這些投資可成為具吸

引力的另類投資，但對於需要較短期回報和收益潛力

的投資者來說，相關投資年期可能附帶過高的風險。

畢竟，現今的市場波動性大、資產的相關性顯著，而

且在貨幣政策的影響下回報偏低，根據我們對金融壓

抑制政策的論點，這個不明朗的狀況可能持續十年或

以上。 

考慮主動管理型短存續期策略的三大

原因 

不論投資者是否認為利率將持續「偏低多一段期 

間」，或預期央行即將加息（我們認為全球大部份地

區仍未有加息理據），短存續期投資均可提供具吸引

力的回報潛力並減低下行波幅。短存續期策略可運用

廣泛的工具，包括企業債券、浮息票據及政府債券。

主動型基金經理懂得如何運用這些工具，以助投資者

在美國、歐洲及新興市場物色信貸和流動性不足的機

遇，而毋須承擔過高的存續期風險。 

 

 

1 
具洞察力的研究為主動型經理帶來優勢  

隨著極端貨幣政策扭曲債市環境，大部份政府 

債券的收益率均未見吸引，迫使投資者轉 

投企業債券以提升收益潛力。嚴謹的主動投資程序，

加上由股票與債券研究分析師聯手進行的深入研究，

均可為該領域的投資帶來優勢。這種綜合分析讓投資

負收益率環境蔓延全球 
環球央行的舉措令各地政府債券收益率降至負水平，促使投資者轉投風險較高的資產。 

Generic Government Bond Rates

3M 1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y 15Y 20Y 30Y

Germany -0.81 -0.65 -0.69 -0.70 -0.67 -0.57 -0.53 -0.47 -0.37 -0.25 -0.10 0.03 0.26 0.48

France -0.68 -0.63 -0.64 -0.61 -0.54 -0.43 -0.34 -0.27 -0.08 0.07 0.22 0.52 0.79 1.01

Italy -0.39 -0.24 -0.11 0.00 0.06 0.29 0.46 0.65 0.85 1.07 1.25 1.60 1.92 2.32

Netherlands -0.77 -0.66 -0.64 -0.62 -0.46 -0.46 -0.37 -0.24 -0.09 0.03 0.55

Belgium -0.73 -0.63 -0.65 -0.58 -0.54 -0.47 -0.41 -0.32 -0.17 0.00 0.16 0.54 0.63 1.10

Austria -0.54 -0.61 -0.59 -0.53 -0.48 -0.41 -0.38 -0.31 -0.03 0.12 0.07 0.81

Finland -0.62 -0.65 -0.61 -0.53 -0.50 -0.42 -0.32 -0.22 -0.12 0.06 0.30 0.56

Switzerland -0.94 -0.96 -0.97 -0.90 -0.86 -0.79 -0.73 -0.67 -0.60 -0.55 -0.32 -0.18 -0.03

Sweden -0.75 -0.75 -0.67 -0.55 -0.36 -0.22 0.19

Denmark -0.51 -0.70 -0.55 -0.15 -0.36 0.02 0.51

UK 0.33 0.14 0.10 0.11 0.18 0.22 0.32 0.41 0.53 0.75 1.15 1.32 1.47

US 0.30 0.59 0.80 0.91 1.18 1.45 1.62 2.33

Japan -0.40 -0.35 -0.28 -0.27 -0.25 -0.23 -0.22 -0.22 -0.18 -0.14 -0.07 0.11 0.36 0.46

上圖為政府基準債券的收益率百分比。過往表現並非未來表現的可靠指引。 

資料來源：彭博、安聯投資環球資本市場及主題研究。數據截至2016年10月4日。 

在利率上升時，持有傳統長債的投資者將面對

價格下跌的風險，從而構成資本虧損。 

短存續期投資可提供具吸引力的回報潛力並減

低下行波幅 
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組合經理可考慮一家公司的整體資本結構，從債券與

股票投資的角度物色財政實力最雄厚、風險與回報水

平最吸引的公司。 

 

2 
提高收益潛力和靈活性，減少通脹的不明朗 

因素  

短存續期策略的優勢不限於協助投資者抵禦 

加息。通脹是另一實質威脅：其可出乎意料地急升，

即使低通脹亦可隨著時間蠶食投資組合的實質價值。

在市況不明朗期間，短存續期策略的靈活性是一項額

外優勢，能提供吸引的回報潛力。此外，由於銀行及

貨幣市場基金的傳統短期資本來源受到新法例所限，

短存續期策略可有效去中介化，以迴避上述監管風 

險，從而賺取較同類短存續期現金資產吸引的息差。 

 

 

3 
主動型基金經理可因應市況變動優化風險與 

回報比率  

短存續期組合經理能夠評估利率政策、經濟  

和企業財政狀況的變動，從而調整收益率曲線配置， 

以優化投資的風險與回報比率，並把握市況波動所帶

來的信貸機遇。只有主動管理的組合可提供這些優     

勢，而被動型指數僅為固定的證券籃子，無法因應環

境變化而調整。 

 

追求收益更顯迫切 

利率處於歷史低位甚至是負水平，而現時的極端貨幣

政策卻繼續演變，包括日本推行「以控制收益率曲線

為重心」的措施，以及歐洲可能擴大量寬計劃。對一

眾投資者來說，這環境使追求收益成為最迫切的事 

項，並需轉投傳統債券以外的範疇，尤其是通脹可能

迅速令低收益率變成負回報。 

 

即使投資者無需在現時動用投資收益，在投資組合加

入可締造收益的證券亦有助降低波幅，並隨著時間帶

來資本增值。我們認為主動型短存續期策略可提高回

報、增加分散投資效益並抵禦資本大幅貶值，因此對

投資者來說是一項明智的策略。 

關於存續期 
存續期用以量度債券對利率的敏感度，以年為單位。若利率上升1%，預計存續期為10年的債券組合的價值將因應

新的利率環境而下降10%。相比之下，加息1%將導致存續期為1.5年的債券組合的價值下降1.5%。由於利率和收益

率處於甚低水平，令不少債券投資者關注存續期風險；央行最終將會加息，拖累債券價格下跌並構成資本虧損。

在這種情況下，一眾投資者均會縮短投資組合存續期，以降低其對加息的敏感度。 

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或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。投資

涉及風險，尤其是投資於新興及發展中市場所附帶之風險。過往表現並非未來表現的指引。 

本文件並未經香港證監會審核。本文件只供參考之用，如於中國大陸使用，旨在為境內商業銀行根據適用合格境內機構投資者制度的法規法則

而發行的代客境外理財產品，提供輔助資訊。發行人為安聯環球投資亞太有限公司。 

安聯環球投資亞太有限公司（香港中環花園道 3 號中國工商銀行大廈 27 樓）是基金香港代表並受香港證監會（香港皇后大道中 2 號長江集團中

心 35 樓）監管。 

短存續期策略的靈活性及回報潛力有助抵禦 

通脹 


