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美 國 國 債 可 說 是 今 年 債 市 中 「 牛 氣 沖 天 」 ， 在 二 ○ 一 四 年 的 風 險 事 件 包

括 烏 克 蘭 危 機 、 美 俄 衝 突 、 及 環 球 經 濟 增 長 放 緩 等 ， 均 令 避 險 資 金 流 入

美 國 國 債 ， 加 上 美 國 通 脹 仍 處 於 溫 和 水 平 ， 令 美 國 國 庫 長 債 表 現 突 出 ，

就 以 美 國 十 年 期 國 債 孳 息 率 為 例 ， 由 上 年 初 約 3 % 的 水 平 ， 下 跌 至 年 底

的 2 . 2 % 附 近 水 平 ； 而 五 年 期 或 以 下 的 短 債 則 受 加 息 預 期 影 響 而 表 現 平

平 。  

去年中港企債標青 

受 惠 美 國 國 債 價 格 大 升 ， 亞 洲 債 券 市 場 於 二 ○ 一 四 年 取 得 不 俗 的 成 績 ，

其 中 以 中 國 及 香 港 企 業 所 發 行 的 投 資 級 別 債 券 表 現 最 為 突 出 ， 無 論 是 房

地 產 板 塊 或 是 具 有 國 資 背 景 的 企 業 債 券 ， 這 類 投 資 級 別 債 券 均 跑 贏 大

市 ， 如 中 國 海 外 發 展 所 發 行 的 二 ○ 二 三 年 到 期 ， 息 率 5 . 3 7 5 % 的 投 資 級

別 債 券 ， 其 信 貸 評 級 為 B a a 1 （ 穆 迪 ） / 及 B B B + （ 標 普 ） ， 去 年 升 幅 為

1 0 % 。  

值 得 留 意 的 是 ， 一 些 年 期 較 長 的 投 資 級 別 債 券 ， 同 樣 呈 現 如 美 國 國 債 一

樣 的 強 勢 ， 齊 齊 成 為 二 ○ 一 四 年 的 「 大 贏 家 」 ， 例 如 ： 國 家 電 網 公 司 於

去 年 四 月 分 別 發 行 了 十 年 期 及 三 十 年 期 的 美 元 債 券 ， 兩 者 同 為 擁 有 A a 3

（ 穆 迪 ） / 及 A A - （ 標 普 ） 的 投 資 評 級 ， 其 二 ○ 四 四 年 到 期 ， 息 率 為

4 . 8 5 % 的 美 元 債 券 由 發 行 至 去 年 底 止 升 近 1 4 % ， 更 超 越 其 二 ○ 二 四 年 到

期 4 . 1 2 5 % 的 美 元 債 所 錄 得 全 年 6 . 5 % 的 升 幅 。  

亞洲違約率低利好 

在 二 ○ 一 五 年 ， 投 資 者 應 先 留 意 亞 洲 地 區 的 信 貸 基 本 面 前 景 ， 在 去 年 ，

亞 洲 企 業 的 違 約 率 為 2 . 2 % ， 評 級 機 構 穆 迪 早 前 預 料 今 年 的 亞 洲 信 用 違

約 率 約 為 3 . 3 % ， 仍 接 近 歷 史 低 點 。 因 此 ， 在 信 用 基 本 面 強 勁 下 ， 投 資

者 追 求 固 定 收 益 的 趨 勢 將 有 望 延 續 ， 有 利 今 年 亞 洲 債 券 市 場 的 表 現 。  

投 資 者 可 留 意 中 資 金 融 類 債 券 及 內 房 類 的 投 資 級 別 債 券 ， 中 資 金 融 類 債

券 在 去 年 透 過 發 行 一 輪 一 級 資 本 新 債 而 提 高 了 銀 行 的 資 本 充 足 率 ， 加 上

中 國 央 行 近 來 推 出 較 寬 鬆 的 貨 幣 措 施 同 時 改 善 了 信 貸 環 境 。 隨 着 中 資 金

融 類 債 券 在 亞 洲 債 券 市 場 的 佔 比 急 增 ， 預 期 中 資 金 融 類 債 券 將 在 強 勁 市

場 需 求 下 表 現 突 出 。  

另 外 ， 內 房 類 的 投 資 級 別 債 券 無 論 在 財 務 狀 況 、 銷 售 能 力 及 信 貸 質 素 均

較 為 穩 健 ， 在 內 地 放 寬 房 貸 及 限 購 政 策 下 ， 內 地 房 地 產 需 求 有 望 於 今 年

回 暖 ， 利 好 內 房 類 投 資 級 別 債 券 表 現 。  

京 華 山 一 債 券 部 經 理  王 婉 庭  
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踏 入 新 一 年 ， 相 信 不 少 投 資 者 已 摩 拳 擦 掌 為 今 年 債 券 投 資 作 好 準 備 ，

先 和 大 家 「 回 顧 二 ○ 一 四 ， 展 望 二 ○ 一 五 」 的 債 市 情 況 ﹗  
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 環球股市交易  
能 夠 在 香 港 及 美 國 市 場 買 賣 超 過 1 5 , 0 0 0  
隻 股 票 及 交 易 所 買 賣 基 金 。 特 惠 佣 金 。  
(www.8securit ies.com) 

 CHOK 市買賣窩輪、牛熊證? 
經 B O O M 買 賣 認 股 證 或 牛 熊 證 ， 最 低 交 易

佣 金 $ 0 ， 方 便 快 捷 系 統 穩 定 ， 立 即 行 動 。  
(www.boom.com) 

 英皇金融 -黃金白銀投資首選  
免 手 續 費 ， 點 差 $ 0 . 4 起 ， 可 超 短 炒  投 資 金
銀 首 選 ， 贈 送 專 家 指 導 及 模 擬 帳 號 。  
(www.JYT.com.hk) 
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