
要點

•  美國投資級別企業債市的規模

達到5.9萬億美元，是全球其中

一種規模最大，流動性最高的

資產類別。其龐大規模與廣闊

範圍或能透過主動管理提供相

對價值，以及與市場低效相關

的機遇。1

• 隨著利率大幅上升，投資者可

再次將焦點落在這個優質的定

息收益範疇之上。

• 美國投資級別企業債券過往與

股票、美國國債及風險較高的

定息收益範疇的相關性較低，

可望有效分散風險。2

• 這種資產在經濟危機時一般較

其他風險資產，甚至美國國債

更能保護資本，能夠提供一定

程度的下行緩衝。 3
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收益率隨利率上升而大幅向上，美國

投資級別企業債券等優質資產可望提

供具吸引力的收益。這種資產與其他

風險資產的相關性偏低，而且能夠提

供一定程度的下行緩衝。

對大部分投資者而言，在一個包含股

票、債券、現金及另類投資的多元投

資組合裡，定息收益在波動市況下料

有助保護資本，並能提供可靠的收益

來源。

在過去十多年的低息時期，要同時保

護本金與產生足夠收益，可說是一項

重大挑戰。隨著利率大幅上升，定息收

益領域中評級較高、風險較低的範疇，

如美國投資級別企業債券，現在能夠

提供較高的整體收益率，意味投資者

毋須為追求回報而犧牲信貸質素。

由於美國投資級別企業債券的市場規

模是歐洲同類資產的兩倍以上（見圖

2），而且在組成及存續期方面存在差

異，因此配置相關債券可提供多元分

散優勢。以科技公司為例，佔美國市場

10.1%，而歐洲僅佔3.17%。4 美國市場

的長期債券比例亦遠高於歐洲市場，

平均存續期為 7.21 年，而歐洲市場為 

4.48 年歐洲。5 
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2. 見圖5.
3. 見圖6.



即使2022年初至今，成熟市場的收益

率顯著上升，但是美國投資級別企業

債券在未對沖的基礎上，過往所提供

的整體收益率（即名義收益率）高於

歐洲投資級別企業債券。現在的情況

依然如此：美國投資級別企業指數的

平均最差收益率為 5.17%，而歐元區

投資級別企業指數為4.22%。6

為何選擇美國投資級別信貸？

要成為投資級別的發行商，企業必須

獲得評級機構穆迪在Aaa至Baa3的

信貸評級或標普的AAA至BBB-信貸

評級。如圖1所示，這些公司的相對財

務穩定性有助美國的投資級別企業

債券領域在多個信貸週期中均能產

生長期正回報。

美國投資級別企業債券是全球最龐

大及最具流動性的市場之一，規模自 

2007 年以來增長兩倍，截至2022 年

12月31日為止已達到5.9萬億美元。 7

其龐大規模與廣闊範圍或能提供相對

價值，以及與市場低效相關的機遇，透

過主動管理將有助捕捉相關機遇。我

2

圖1：美國投資級別企業債券指數總回報，1989至2022年

圖2：美國投資級別企業債券市場規模

美國投資級別信貸 – 收益是否取決於質素？

資料來源：彭博巴克萊，截至2022年12月31日。

資料來源：彭博，數據截至2023年2月28日。

4.  彭博指數，數據截至2023年3月31日。

5.  彭博指數，數據截至 2023年3月 31日。請注意，我們認為「純」投資級別信貸的投資是關於管理信貸風險而非存續期風險，投資者可

能有更好的方法以管理其投資組合中的利率敏感度，例如使用利率衍生工具或分配資金至定制的短存續期債券策略。

6.  彭博指數，數據截至2023年3月31日。貨幣對沖成本會侵蝕名義收益率，尤其在匯率波動時期。投資者可能會考慮採用具有潛在成本效

益的方式以管理匯率變動所產生的成本，例如建基於衍生工具的對沖策略。

7.  彭博指數，數據截至 2022 年 12 月 31 日。
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圖3：按評級分類的美國債券收益率，2012至2023年

資料來源：彭博指數服務及Voya Investment Management。巴克萊美國國債指數代表國債。彭博美國企業Aa級、A級及Baa級子指數，以及彭博美國

高收益企業2%發行商上限Ba級及B級子指數所代表的信貸質素收益率。
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們認為透過嚴格的基本因素分析，並對

企業管理團隊在信貸周期的各個階段

如何作出反應具有敏銳的認識，主動管

理有望藉助把握市場低效，並產生一致

的潛在表現，同時提供下行緩衝。

此外，與十多年來相比，美國投資級別

企業債券如今的定價可說更具吸引力，

如圖3所示，整體收益率已隨利率大幅

上升。如美國投資級別企業債券這類

質素更高、風險更低的資產，有助滿足

投資者的收益率要求，而毋須投資於

較低評級的定息收益，並承擔過度的

信貸風險。

雖然市場廣度及提供的收益率看來吸

引，但是美國投資級別企業債券擁有

多種功能，有助投資者保護緩解其投

資組合的下行風險。

首先，隨著美國投資級別企業債券一

般是相對安全的資產類別。如圖表4所

示，與其他對信貸敏感的資產相比，美

國投資級別信貸市場的的違約風險極

小且不頻繁。

3

美國投資級別信貸 – 收益是否取決於質素？



4

美國投資級別信貸 – 收益是否取決於質素？

投資級別企業債券市場的違約風險極

小且不頻繁，而它的其中一個主要風險

是特殊降級風險。雖然公司被降級至

非投資級別（即所謂的「墮落天使」）

的情況相對罕見，但以被動方法投資於

投資級別企業債券市場，可能令投資者

面臨不必要的額外降級風險，這是導

致利差波動的關鍵因素。主動資產管理

公司會透過選取信貸來管理降級風險，

意味這與被動策略不同，它們或能避免

降級發生。

其次，特定的美國投資級別企業債券可

以有效分散風險。如圖5所示，從過往

經驗看，該資產與股票及美國國債，以

及新興市場債券、高收益債券及槓桿貸

款等定息收益領域中風險較高的資產

有著較低的相關性。

圖4：美國企業違約率，1981至2021年

圖5：美國投資級別企業債券與特定資產類別的相關性

資料來源：標普全球評級研究及標普全球市場情報的 CreditPro®，數據截至2021年底。
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第三，如圖6所示，美國投資級別企業

債券歷來在重大的市場危機中，均能

提供充分的下行風險緩衝。

從過去20多年危機時期的市場回報來

看，在互聯網泡沫爆破、2008年金融

危機、歐債危機、2015年能源危機、

美國聯儲局在2018 年的加息週期，以

及新冠疫情期間，美國投資級別企業

債券市場均跑贏優先銀行貸款及美

股。即使考慮到每次危機後的反彈期，

美國投資級別企業債券市場在所有危

機及反彈期的整體回報率也超越上述

市場。

在6次危機及復甦期當中的5次，美國

投資級別企業債券的表現確實遜於美

國高收益債券，但計及所有時期它只是

跑輸7%，而且波幅顯著減少（標準差為

1.74%，相對2.70%)，與高收益債券相

比，其表現並不失色。

圖6：危機期間美國投資級別企業債券的相對表現

累計表現

資料來源：彭博及Voya Investment Management，2022年12月31日



安聯投資及Voya Investment Management（Voya IM）已於2022年7月25日建立長期戰略合作夥伴關係，以向全球

投資者提供一系列的投資方案。Voya IM並不是安聯投資的附屬公司。
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更令人驚訝的是，如圖6所示，在相同的

危機及復甦時期，美國投資級別企業

債券一般較美國國債產生更理想的回

報，而美國國債是投資者於動盪時期用

以保護資本的典型避險資產。

美國投資級別企業債券的收益率回升

了嗎？

我們認為在目前的市場情況下，美國投

資級別企業債券可能是一種具吸引力

的資產。

利率長期低迷或促使不少投資者為追

求收益率而買入評級較低的債券。但

是隨著利率大幅上升，美國投資級別企

業債券如今的定價可以說是十多年來

最具吸引力。由於經濟前景仍未明朗，

我們認為這種資產提供的分散功能及

下行風險緩衝，是其額外的正面因素。

我們認為，美國投資級別企業債券可以

為投資者的定息收益投資組合提供強

勁的長期風險調整後回報，並提供分

散功能。
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