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 GLOBAL X ETFs研究 

  

新興市場債券簡介 

作者： 
自2008年全球金融危機以來，全球貨幣政策一直將利率維持在歷史低位附近，以刺激經濟增長。然

而，這些政策的副作用是收入型投資者一直難以找到能夠產生可觀收益的投資。傳統上，收入型投資

組合的主要部分由政府債券、市政債券和公司債券構成，但它們現在的收益率通常遠低於4%，即投資

組合經理一般用以維持退休收入需求的目標水平。因此，投資者一直在向更遠及更廣處尋找替代收入

來源。本文將分析新興市場（EM）債券如何在創收和為投資者的投資組合提供多元化收益方面發揮重

要作用。 

 

本文涵蓋的主題包括： 

 
 新興市場債券資產類別概覽 

 新興市場債券在投資組合中發揮的作用：尋求高收益和多元化 

 為什麼我們相信應對新興市場債券領域採取積極的態度 

 我們的觀點和影響新興市場經濟體和當前宏觀經濟環境的關鍵因素 

 

新興市場債券是全球債務市場的重要一環 
 

全球固定收益市場總額約為117萬億美元，新興市場發行佔22%，即26萬億美元，1 與股票領域的百分

比相約。2018年，全球公開市場的股票總市值約為75萬億美元，新興市場股票佔總數24%。2自2009

年以來，新興市場債務比全球其他債券市場增長了三倍。中國、巴西和印度等國家的經濟活動增加，

而債券對為其繁榮發展進行融資發揮了關鍵的作用。3 
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按國家劃分新興市場未償還債務（萬億美元） 
資料來源：Global X ETF，國際清算銀行。截至 2019 年第三季末的數據。 
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由於新興市場經濟體在全球宏觀經濟中的地位日趨重要，其債務在全球資本市場中所佔的份額亦日漸

增加，投資者必須了解新興市場債券市場的關鍵板塊。強勢貨幣與本幣債券以及主權債券與公司債券

之間的差異是兩個主要的考慮因素。 

 

美元計價債券與本幣債券 
 

 

新興市場債務可以以強勢貨幣或當地貨幣發行。強勢貨幣債務以主要貨幣發行，例如美元

（USD），而本幣債務則以發行債券國家的貨幣發行。如今，83%的新興市場債務以當地貨幣計

價。然而，這些數字大受中國影響，中國佔新興市場債務超過50%，並且其90%以上的債務以當地的

人民幣發行。4排除中國，新興市場債務的本幣和和強勢貨幣比例約為70/30。 

 

對投資者來說，選擇投資美元計價債券還是本幣債券涉及風險敞口。美元債券以美元支付利息和本

金，因此將貨幣風險從美國貸款人（債券購買者）轉移到當地借款人（債券發行人）。鑑於與許多發

展中市場貨幣相關的波動性，這對新興市場債券尤為重要。然而，如果一個國家的貨幣對美元大幅貶

值，該發行人要購買美元以償還債務可能會變得昂貴，並且可能會發生信用事件。 

相反，本幣債券以本幣支付利息和本金。這意味著美國的貸款人（債券購買者）承擔該國的貨幣風

險：隨著發展中國家的貨幣對美元升值或貶值，這會影響美國投資者的回報，令本幣債券的波動性更

大，並且與投資者投資組合中其他收入型倉位的相關性更低。 

  

新興市場債務和國內生產總值佔全球總額的百分比 
資料來源：MENAFN、國際貨幣基金組織、彭博。1995 年底至 2019 年底數據。 

新興市場債務佔全球債務的百分比 
新興市場國內生產總值佔全球國內生產總值的百

分比 
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10 年波動率 與 7-10 年期美國國債指數的相關性 

美元新興市場 8.04% 0.23 

本地新興市場債務 10.29% 0.08 

資料來源：彭博。2010 年 5 月 28 日至 2020 年 5 月 28 日數據。美元新興市場以摩根大通

EMBI 全球核心指數代表，本地新興市場債務以摩根大通政府債券指數新興市場全球核心指

數代表。 

新興市場貨幣價值受多種因素驅動，包括商品價格、政治穩定性、經濟實力、通貨膨脹和美國貨幣政

策。以往，商品價格一直是最大的貢獻因素之一，因為許多新興市場是商品出口國，其經濟和社會高

度依賴原材料銷售收入。下圖顯示新興市場貨幣與商品價格之間的關係。5 在2009年至2019年間，新

興市場貨幣指數與商品價格的相關性為0.58。因此，與以美元計價的債券相比，本幣債券與商品的相

關性通常更高。 

 

 
 

主權與公司發行 

 

新興市場債務的主權和企業發行比例相約，分別為48%和52%。6主權債券由哥倫比亞共和國等政府

實體或國有獨資企業等準政府實體發行。公司發行由私營企業提供，其中可能包括當地金融機構、能

源公司及電訊供應商等。與發達市場一樣，新興市場主權債券的信用評級通常高於同一國家的公司債

券，因此收益率較低。 

因此，新興市場公司債券可以幫助提高收益率，並提供來自不同行業和發行人的獨特風險敞口，但也

可能帶來額外風險。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

新興市場貨幣與商品價格的關係 
資料來源：彭博。2019 年 5 月 22 日至 2020 年 5 月 22 日的數據。 
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主權與公司發行比較 
 

 

新興市場債務的主權和企業發行比例相約，分別為48%和52%。6 主權債券由哥倫比亞共和國等政府

實體或國有獨資企業等準政府實體發行。公司發行由私營企業提供，其中可能包括當地金融機構、能

源公司及電訊供應商等。與發達市場一樣，新興市場主權債券的信用評級通常高於同一國家的公司，

因此收益率較低。 

因此，新興市場公司債券可以幫助提高收益率，並提供來自不同行業和發行人的獨特風險敞口，但也

可能帶來額外風險。 
 

 

新興市場債券在投資組合中所發揮的作用：尋求高收益和多元化 

 

鑑於新興市場往往比發達市場承擔更大的風險，投資者通常會因投資這些證券而獲得更高的回報。下

圖顯示新興市場債務目前是收益率最高的債務資產類別之一，可使新興市場債券策略成為收入型投資

組合的重要組成部分，特別是在發達市場債券處於歷史低位的低利率環境中。 

 

 

 

 

引用的數據代表過往表現。過往表現並不保證未來業績。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

新興市場債券收益率與美國債券收益率板塊比較 
資料來源：彭博。截至 2020 年 5 月 22 日數據。高收益由彭博巴克萊美國企業高收益指數計量。新興市場主權美元債券

由彭博巴克萊新興市場美元綜合指數計量。優先股由 ICE 固定利率優先指數計量。ICE 固定利率優先指數由彭博巴克萊美

國公司指數計量。市政債券由彭博巴克萊市政債券指數計量。MBS 由彭博巴克萊美國 MBS 指數計量。可轉換債券由彭博巴

克萊美國可轉換指數計量。國債的買入價收益率。以最差收益率計量的收益率。 

高收益 

債券 

新興市場主

權美元債券 

固定利率優

先股 

投資級債券 市政債券 MBS 彭博巴克萊

綜合指數 

30 年期

國債 

可轉換 

債券 

10 年期

國債 
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除了可能提供高收益外，新興市場債券還可以提供一定的多元化優勢。它們以往與美國國債和其他高

收益資產類別的相關性低。許多高收益資產類別彼此呈正相關性，並大受美國利率影響。新興市場債

券與這些其他收入型資產類別表現出低相關性，表明新興市場債務可以為分散投資組合中的風險來源

發揮重要的作用。 

 

 
 

資產類別相關性（1 年） 
資料來源：彭博。截至 2020 年 3 月 31 日數據。 

 

資產類別 高收益債券 
固定利率優先

股 
新興市場債券 

房地產

投資信

託基金 

企業債券 美國股票 高股息股票 MLP 

高收益債券 1.00 -0.54 0.71 -0.61 -0.35 -0.62 -0.62 -0.59 

固定利率優先股 -0.54 1.00 -0.72 0.73 0.47 0.63 0.60 0.70 

新興市場債券 0.71 -0.72 1.00 -0.63 -0.58 -0.55 -0.56 -0.65 

房地產投資信託基金 -0.61 0.73 -0.63 1.00 0.28 0.88 0.88 0.61 

企業債券 -0.35 0.47 -0.58 0.28 1.00 0.08 0.11 0.13 

美國股票 -0.62 0.63 -0.55 0.88 0.08 1.00 0.98 0.64 

高股息股票 -0.62 0.60 -0.56 0.88 0.11 0.98 1.00 0.57 

MLP -0.59 0.70 -0.65 0.61 0.13 0.64 0.57 1.00 

資產類別表示如下，MLPs、標準普爾 MLP 指數；高收益債券。彭博巴克萊美國公司高收益債券指數；新興市場（EM）債券。摩根大通

EMBI 全球核心指數；公司債券，彭博巴克萊美國公司債券指數；房地產投資信託基金。FTSE NAREIT All Equity 房地產投資信託基金指

數；高股息股票，MSCI 美國高股息收益率指數；美國股票，標準普爾 500 指數；10 年期國債、10 年期政府債券；以及優先股，美國銀

行美林固定利率優先證券指數。 

 

 

多元化並不能確保盈利或免遭虧損。 

 

儘管具有潛在的高收益和多元化優勢，但由於其資產類別規模，投資者通常在其投資組合中減持新興市

場債券。如前所述，新興市場債券市場總值26萬億美元，佔全球債券市場的22%，但它們的配置通常跟

高收益債券（1.6萬億美元）和優先貸款（1.3萬億美元）等規模較小的資產類別相約。7 

 

對新興市場債券減持的一種可能解釋是該資產類別的風險往往比固定收益領域的其他板塊高。的確，比

較許多其他固定收益板塊，新興市場債券以往表現出較高波動性，儘管鑑於該資產類別與其他主要固定

收益板塊的相關性較低，這種波動性對投資組合的影響可能較為溫和。 
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為什麼我們相信應對新興市場債券領域採取積極的態度 

 

我們認為新興市場債務資產類別的獨有特徵讓經驗豐富的投資組合經理有機會為投資過程增加潛在價值，

包括： 

 駕馭流動性：無論是由政府還是企業實體發行，許多新興市場債券的交易並不頻繁，因為

投資者可能計劃持有它們，直至到期。此外，新興市場債務交易通過「場外交易」進行議

價，而不是在交易所進行買賣。因此，投資組合經理必須小心駕馭這些流動性限制，以具

吸引力的價格買賣倉位。 

 降低下行風險：在正常情況下，新興市場債券有望按期支付票息，並在到期時返還本金。

在不利條件下，新興市場債券可能違約，投資者可能會損失大部分投資。這種相對於回報

動態的偏斜風險對降低風險非常重要，因為投資組合經理可以廣泛的宏觀和微觀層面分析

避免信用事件。 

 了解特質：個別新興市場債券可能具有 

獨特的特徵和考慮因素，例如其以強勢貨幣還是本地貨幣發行，是否來自主權、準主權或公司

發行人，其息票和到期日，是否最近發行（新券）還是早前發行（舊券）等等。每個特徵都可

能影響它們的風險和回報狀況，經理應予以考慮。 

  

資產類別波動率 
資料來源：彭博。截至 2020 年 5 月 28 日數據。長期波動率每週計量數據。高收益由彭博巴克萊美國企業高收益指數計

量。槓桿貸款以標準普爾/LSTA 槓桿貸款指數計量。 

新興市場主權美元債券以摩根大通 EMBI 核心指數計量。投資級債券由彭博巴克萊美國公司指數計量。市政債券由彭博巴克

萊市政債券指數計量。MBS 由彭博巴克萊美國 MBS 指數計量。國債以彭博巴克萊美國國債指數代表。 

10 年波動率 

新興市場主權美元債券 

高收益債券 

投資級債券 

槓桿貸款 

市政債券 

國債 

彭博巴克萊綜合指數 

MBS 
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新興市場債券:關鍵因素和催化劑 

 
新冠肺炎大流行及其下游影響（例如商品價格下跌和全球貿易低迷）加劇了市場波動性，並對新興市

場的經濟前景構成挑戰。雖然新興市場往往對外部需求的變化和全球市場波動較為敏感，但它們所受

的影響並不相同，因為每個國家都有自己獨特的政治、經濟和人口因素。這種高度波動性和特殊風險

進一步說明積極管理方法可以為新興市場債務資產類別帶來價值，因為各國的風險和回報差異很大。

因此，我們認為以下因素可能對新興市場債券帶來的風險和回報發揮重要的作用。值得注意的是，新

冠肺炎大流行為全球經濟和新興市場前景帶來不確定性。 

長遠增長潛力：長遠來看，新興市場因其年輕的人口結構、不斷壯大的中產階級和豐富的自然資源而

保持吸引。此外，許多新興市場國家正在從出口導向型經濟轉型為更以消費者導向和服務驅動型的經

濟體。全球約85%的人口生活在新興市場，佔全球國內生產總值的40%。新興市場風險敞口對投資者

投資組合的重要性不容低估，因為技術、城市化和消費趨勢已將增長機會從停滯不前的發達市場轉移

到更具活力的新興市場。然而，各個新興市場的增長率差異很大，因為每個國家的持續增長都面臨獨

特的機遇和挑戰。 

 

貨幣政策：部分外債高築的新興市場央行對貨幣走勢更加敏感，因為它們用以實現貨幣和經濟穩定性

的工具較少。正在考慮減息的新興市場央行必須權衡貨幣貶值和為當地經濟提供刺激的影響。基於這

種權衡，這些中央銀行幾乎沒有犯錯的餘地，並且在某些情況下迫使它們求助於國際貨幣基金組織等

國際機構作為最後貸款人。新興市場的貨幣政策可能有限，但中央銀行通常較為靈活，並引領結構和

政策改進。在亞洲金融危機之後，部分亞洲經濟體減少總體債務和建立強大的外匯儲備，以應對未來

的潛在危機，從而糾正這些弱點。 

 
投資者須考慮發達市場的貨幣政策也會影響新興市場。 

例如強化美元的政策可能會削弱以商品出口為導向的新興市場，以及擁有大量以美元計價債務的新興

市場。 

 

不斷演變的政治風險：各個地區、國家甚至政府面臨的政治風險各有不同。在宏觀層面上，中美之間

日益加劇的兩極分化可能會迫使許多新興市場國家謹慎選擇他們的陣營，因為這可能影響貿易、投資

和國防。 

在國內層面上，不斷加劇的不平等情況、不斷增加的醫療保健成本以及低技能工作的自動化可能會引

發更大的政治不確定性。在這些領域至少保持適度多元化並監測選舉和社會趨勢可在新興市場債券資

產類別的投資過程中發揮關鍵的作用。 

貨幣波動：隨著利率和貨幣的波動，當地貨幣以及以當地貨幣計價的債務價值可表現出更大的敏感

度，並降低固定收益投資者的潛在收益。在全球市場波動期間，以美元計價的債務往往比以當地貨幣

計價的債務更穩定。主要利用以美元計價的債務或可讓投資者在波動加劇期間降低部分風險。同樣，

新興市場減息也可產生積極的貿易相關影響。雖然減息可能無法扭轉經濟困境，但貨幣貶值可能會讓

某些新興市場變得更具競爭力，並改善經常賬戶失衡。對於較小的新興市場來說尤其如此，貨幣貶值

可以使出口變得更便宜，或鼓勵貿易協議和工會擴大跨地區或較小國家之間的貿易合作。 
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結論 

 

新興市場債券是一個重要且不斷增長的固定收益資產類別。隨著新興市場經濟持續增長，它們的債務

在全球資本市場中發揮著越來越重要的作用。同時，投資者可能會發現新興市場債券所提供的較高收

益和多元化特徵使其對收益型投資者特別有用。 

 
然而，新興市場債券存在某些細微差別，需要更加實用的投資方法。 

有限的流動性、不對稱的風險和各種發行的重大特徵都證明全面投資研究的重要性，也為利用主動管

理提高風險調整後回報的潛力創造了條件。我們相信經驗豐富的投資組合經理會考慮全球宏觀主題、

國家基本面分析、公司債務和主權債務之間的相對估值、自下而上的分析以及頻繁的投資組合審查，

為此重要的資產類別提供種穩健的投資方法。 
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投資涉及風險，包括可能損失本金。與社交商務相關的公司可能會受技術的快速變化、激烈的競爭、產品和服務的快速淘汰、知識產權保護的喪

失以及新產品的頻繁生產影響。風險還包括：硬件或軟件故障導致服務中斷、第三方服務中斷或延遲、涉及由社交媒體公司管理及傳輸某些私

人、敏感、專有及機密資訊的安全漏洞，以及私隱顧慮及法律、不斷發展的互聯網法規以及可能限制或以其他方式影響該等公司營運的其他國外

或國內法規。國際投資可能會涉及因貨幣價值的不利波動、一般公認會計原則的差異或其他國家的經濟或政治不穩定而帶來資本損失的風險。 
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