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2020 年全球高收益債投資四大熱門主題 
 
 

在主要國家央行寬鬆政策及強勁投資人需求的支撐之下，去年的全球債市表現亮眼，美

國、歐洲及新興市場高收益債換算美元後報酬率皆突破 14%。帶動績效的功臣是市場中

品質較佳的類別，例如 BB 級債券，以及在歐洲締造佳績的 CCC 級債券。這是因為風險

氛圍良好，激勵投資人在信用市場中尋求收益。 

 

邁入 2020 年，金融市場似乎陷入一場拔河角力中，一邊是美中貿易戰休兵，景氣回春，

經濟有望反彈；另一邊則是新冠狀病毒疫情擴散，擔憂經濟動搖的恐懼與日俱增。此外，

當前的起點也略有波折，目前金融市場評價的吸引力已經比不上 1 年前美國聯準會轉趨

鴿派立場的時候；當時的股市發展可謂一路長紅，企業利差緊縮，過去 1 年裡的大多數

時候都是如此。同時，總體流動性依然充裕，但仍高度仰賴整體經濟環境，是以無法排

除在短時間內枯竭的可能性，必須加以密切監控。 

 

我們根據環境進行預測，提出 2020 年全球高收益債投資的四大熱門主題。 

 

1. 尋求收益仍是固定收益投資人的主要目標 

全球的低收益情況可能會在今年裡持續，理由是貨幣環境保持寬鬆，且經濟情勢並無過

熱的跡象。在這樣的環境裡，投資人尋求收益的熱度不但將持續，而且還有可能升溫，

如此一來就有機會撐起全球高收益債的相關需求，眼下全球高收益債仍能為投資人創造

誘人良機。 

 

根據我們的計算，雖然目前高收益債僅佔全球已開發固定收益市場的 3.9%，但在這類市

場的投資人總收益佔比卻達到 13%。其餘收益則集中在美元計價債券，包括主權債及投

資級公司債。 

圖 1：主要已開發市場債市的債務與殖利率加權比較 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 

資料來源：彭博、鋒裕匯理研究。截至 2020 年 1 月 23 日資料。 
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就相對價值而言，高收益債提供具吸引力的報酬機會，優於主權債與投資級債券，不過

根據過往經驗，高收益市場價位並不算低廉，畢竟利差仍然接近景氣循環谷底，低於長

期歷史平均水準。 

圖 2：主要已開發市場債市最低收益率 

 
 

資料來源：彭博、鋒裕匯理。截至 2020 年 2 月 13 日的資料。 

我們看好利差產品在 2020 年的表現，主要受到具備套利特色的報酬帶動。假如美元匯價

回整或走疲，美中貿易戰持續休兵，美國經濟情勢良好，可以預見利差壓縮情況將會更

進一步，這樣的情境將容許違約率保持在低於歷史平均水準以下。目前利差水準緊縮，

但若違約率繼續保持在當前水準附近，應足以形成超額報酬。此外，高收益債利差緊縮

的現象，應配合股價偏高、低主權債殖利率偏低的環境，一併予以評估。 

 

2. 各國央行：2020 年的央行立場有利投資，但亦不宜期望過高 

金融環境與主要央行貨幣政策立場皆呈寬鬆，主要已開發及開發中經濟體的高收益市場，

今年無論基本面及技術面均將因此獲得支撐，只是貨幣寬鬆政策多已出盡。投資人對於

高收益債的胃納仍然高漲，企業再融資成本亦低，因此違約率依舊低於歷史平均水準，

例如美國 BB 級債券殖利率目前約為 3.8%，而 B 級企業債殖利率則不到 5.5%，比 1 月

底新冠狀病毒疫情爆發前的高點要低了 25 至 30 基點。 

圖 3：美國 BB與 B 級高收益債券最低收益率 

 
資料來源：彭博、鋒裕匯理。截至 2020 年 2 月 13 日的資料。 
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全球央行立場轉向寬鬆，是 2019 年的主要市場主題，也可望在今年裡延續趨勢，只是力

道或將有所減弱。 

聯準會自 2018 年升息 4 次後，已三度調降官方利率，目前聯邦基金利率目標略低於原先

預估的中性水準。此外，美國央行重啟資產負債表擴張政策， 買進短天期美國國庫券。

此一政策不宜視之為量化寬鬆，因為其宗旨並非降低長期利率以提振經濟，而是透過調

整，維持理想而適中的聯準會資產負債規模，確保金融系統內流動性充足無虞。儘管如

此，市場仍解讀為量化寬鬆，原因在於此舉釋出明確的貨幣政策傾向訊號。為了因應新

冠狀病毒的意外衝擊可能帶動經濟風險，後續還是有機會再降息，只是考量美國經濟的

抗跌強韌體質，貨幣寬鬆恐怕多已出盡。 

於此同時，歐洲央行已再度啟動量化寬鬆策略，為歐元計價公司債提供直接與間接的支

撐。投資級非金融業公司債獲得歐洲央行公司領域收購方案的直接支持，該方案係針對

這個市場，且能將波動率抑制在相關資產類別內。另一方面，由於投資級殖利率走低，

引發投資人尋求收益，拜轉嫁效應之賜，高收益債直接獲得支撐。除量化寬鬆之外，特

別是就金融業而言，歐洲央行亦透過其他工具為銀行提供支撐，包括兩層準備金給息制

度，並加強定向長期再融資操作。 

而在英吉利海峽彼端，英國央行也準備未來將採取更加寬鬆的貨幣政策立場，英國在 1 

月退出歐盟後，官方亦下修 GDP 成長率預測至全球金融危機以來最低水準。最近 3 次的

英國央行決策會議中，表決贊成降息的貨幣政策委員會委員計有 2 人。 

最後，雖然比起去年略見減速，不過今年新興市場貨幣政策普遍亦較 2019 年寬鬆，尤其

是中國，在爆發新冠狀病毒疫情之際，中國亦須設法支撐疲軟經濟。 

綜觀全局，全球央行政策立場可能仍對市場較為有利，除了央行的總體經濟預測之外，

央行也深知抑制利率的重要性，據以防範金融環境意外緊縮，而造成金融市場與經濟趨

勢之間的惡性循環。 

 

3. 違約率：目前為止良好，但仍需留意另類情境 

去年高收益債違約率依然低於長期平均水準。去年第四季美國違約率略有增加，不過主

要集中在陷入困境的能源產業。違約率依其定義係事後統計數據，在預測未來動向方面

的參考價值有限，在這方面值得關注的重點在於放款標準、不良債券比率，以及衰退風

險。牽動違約率的主要驅動因素來自銀行放款標準及不良債券比率，反映所需時間約為 3 

至 4 季。在銀行放款實務方面，聯準會及歐洲央行的最新調查均顯示企業貸款整體採取

中性標準。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

「全球央行政策立

場可能仍對市場較

為有利。」 

Sergio 
BERTONCINI 

利率與外匯研究主管 

https://research-center.amundi.com/page/Article/Amundi-Views/2019/09/The-Fed-cuts-rate-but-the-market-expects-more?search=true
https://research-center.amundi.com/page/Article/Amundi-Views/2019/11/Renewed-expansion-of-Fed-balance-sheet-will-not-be-QE-but-will-affect-markets?search=true
https://research-center.amundi.com/page/Expert-Talk/2019/11/ECB-QE2-starts-on-a-strong-foot-with-a-tilt-to-the-private-sector?search=true
https://research-center.amundi.com/page/Publications/ECB-QE-Monitor/2020/ECB-QE-Monitor-December-2019
https://www.federalreserve.gov/data/documents/sloos-201910-fullreport.pdf
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/bank_lending_survey/pdf/ecb.blssurvey2019q4~34a62b4261.en.pdf
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圖 4：銀行放款標準變化 

 

資料來源：美銀美林、聯準會、歐洲央行、IIF、鋒裕匯理。截至 2020 年 2 月 10 日的資料。 

不良債券比率，即相對於政府公債的利差大於 1000 基點的高收益債所佔比例，反映了企

業的基本面，而目前看來大致健全良好。銷售正在成長，美國高收益債公司的整體資本

支出也逼近 10% (以 4 季移動平均線為準)，同時槓桿操作亦在控制範圍之內。舉例而言，

美國 BB 級債券淨負債與稅前息前折舊前攤銷前利潤比目前為 3.3，B 級債券為 5.3，均

低於歷史標準；歐盟同級債券則分別為 4.0 及 5.6。此外，BB 級債券在美國及歐洲高收

益市場的佔比增加，進一步驗證信用品質正在提升。我們認為，以往被歸類為高收益債

券的低評級融資，如今已轉變為槓桿貸款。 

 

圖 5：美國、歐洲及新興市場高收益債不良債券比率，發行量佔比 (%) 

 
資料來源：美銀美林、ICE 指數，鋒裕匯理。截至 2020 年 2 月 10 日的資料。 

這些因素促使美國高收益債不良債券比率在 2020 年 1 月降至 9%，低於長期平均值 11%。

就類別而言，主導不良債券比率走勢的仍是陷入困境的能源產業，2019 年年底時不良債

券比率為 24%，而其他券種的違約率則普遍較去年下降。歐洲不良債券比率更低，根據

美銀美林的資料，2020 年 1 月時只有 8.3%，其中以交通運輸攢業最高。 

 

根據我們的估計，以上述指標為基準，我們預測接下來的 12 個月內，美國違約率將開始

下滑，歐洲方面則可能攀升，不過以歷史水準而言仍然偏低。此一假設所根據的模型是 

2020 年美國實質 GDP 成長由 2019 年的 2.3%，略減至 2%以下，同時新冠狀病毒疫情

僅對於歐洲經濟造成暫時性的負面衝擊。 
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以美國為例，在另類總經情境下，美國違約率將升高 (參見表 1)。儘管如此，上述下檔情

境成真的機率不高，至少就短期內而言，原因是美國及中國已簽署第一階段的貿易協定。

另一方面，新冠狀病毒帶來的後續經濟影響也有可能比預期更嚴重，傷及全球經濟成長，

以致引發全球性衰退。 

 

表 1：美國高收益債違約率在不同情境下的表現 (至 2020 年底) 

情境 1  

(2020 年美國 GDP 約為 2%) 

情境 2  

(2020 年美國 GDP 達 1.1%) 

情境 3  

(2020 年美國 GDP 為 0.0%) 

3.8% 6.0% 8.9% 

資料來源：穆迪、鋒裕匯理研究。截至 2020 年 2 月 13 日的資料。 

4. 美國選舉：券種/證券可能出現錯置機會 

美國將在 11 月 3 日舉行總統大選，這足以影響到全球的經濟與金融市場。我們預測三大

可能情境如下：川普連任、溫和派民主黨候選人或民粹派民主黨候選人出線。只要是川

普或溫和派民主黨候選人當選，經濟情勢縱使歷經部分的微調，大致上仍將維持不變。

民主黨黨內初選將會持續整個夏天，其結果將反映 11 月大選的風險高低。儘管川普第一

任任內經濟發展良好，許多中產階級卻感覺受到壓迫，收入停滯不前，並且認為川普任

內的惠民政策 (例如 2017 年減稅) 只有其他的特定族群才有感受到。這類選民可能會把票

投給溫和派民主黨候選人，尋求更公平的經濟體系。 

 

在這樣的情境下，稅負將會增加，現行政策也可能基於中產階級福祉而進行修訂。投資

人並不擔心主流民主黨人，因其政策近似於前朝歐巴馬的立場，大致合乎美國主流民意。

基於此一理由，我們預期，無論川普連任成功，亦或溫和派民主黨候選人勝選，開票結

果均已反映在金融市場價格上，選後的市場也得以維持原有秩序。 

 

另一方面，若民粹派民主黨候選人如桑德斯勝出，將會造成重大短期市場負面衝擊，包

括高收益債利差可能急遽擴大，原因是桑德斯等民粹派候選人的政策包含課徵富人稅、

大幅上調所得稅，以及推動健保制度邁向全民納保。話雖如此，縱使民粹派民主黨候選

人意外當選，這類政策也未必真的能順利落實，將視國會選舉結果而定。國會選舉將與

總統大選同時進行，屆時美國選民將投票選出眾議院 435 位議員及參議院 35 席。 

「2020 年違約率將

保持良好，且低於

長期平均水準。」 

https://research-center.amundi.com/page/Article/Amundi-Views/2019/11/2020-Investment-Outlook-Be-agile-to-cope-with-diverging-scenarios?search=true
https://research-center.amundi.com/page/Article/Insights-Paper/2020/01/Economic-resilience-Fed-and-elections-to-drive-US-markets-in-2020?search=true
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若民粹派民主黨候選人成為第 46 屆美國總統，同時民主黨又取得參議院最大黨優勢 ─ 無

論選舉結果如何，民主黨拿下眾議院應是勝券在握 ─ 屆時市場或將遭受衝擊，干預式政

策的風險亦將升高，尤其是在能源及醫療保健產業。這種情境裡，水力壓裂開採活動可

能會遭到聯邦法規禁止，醫療保健產業的原有商業模式則可能陷入普遍危機。 

萬一由民粹派民主黨候選人入主白宮，即使參議院仍由共和黨控制多數席次，上述兩大

產業仍將遭遇挑戰，能源公司可能無法繼續開採天然氣，而污水處理標準也將調升，多

家醫療保健公司也可能因法規變動受到打擊。不過，市場的初期反應可能會超出兩大產

業的實際經濟衝擊。 

民粹派民主黨政府所提出的法案，若想獲得紅色州 (農村與共和黨票倉各州) 民主黨參議

員的支持，無論如何都不太可能過於激進。此外，各種監管規定都必須具備法源依據，

而且母法立法的進程緩慢。上述因素降低了激進政策成真的風險。 

 

表 2：美國大選結果對高收益市場的潛在影響 

川普連任  

(機率為 50%) 

溫和派民主黨候選人  

(機率為 30%) 

民粹派民主黨候選人 

(機率為 20%) 

高收益市場所受影響並不

大，川普連任、監管鬆綁政

策延續的情境也已經先行反

映在市場價格上。 

高收益市場僅受輕微影響，

選舉結果有利經濟成長及市

場，經濟事務僅受到微調。 

某些券種 (能源產業的水力壓裂

開採活動恐遭禁止，以及醫療

保健產業) 可能受到衝擊，尤其

是在民主黨同時主導新一屆

參、眾兩院的情況下。 

資料來源：鋒裕匯理。截至 2020 年 2 月 13 日的資料。 

 
 

2020 年全球高收益債投資聚焦 2 大主題 

 

主題 1：分散區域投資，擴大了不同驅動因素的曝險 

區域配置是投資組合建構及創造超額報酬的關鍵，就我們看來，這也讓投資人有機會將

曝險分散至已開發市場以外地區。 

 

2019 年新興市場高收益市場的報酬率在歐盟、美國及新興市場三大區域中稱冠，不過區

域間落差不大，差距只有 35 基點。同一區域連續 2 年締造最佳報酬率並不常見，不過新

興市場高收益市場殖利率最高，存續期也最長，若市場進一步緊縮，金融環境保持寬鬆，

我們仍然看好新興市場高收益市場的潛力。 

高度分散的區域投資，將使全球固定收益投資組合受惠於各種經濟與信用循環動能，並

提供不同券種及企業基本面品質的多樣曝險。 

 
 
 
 
 

「積極慎選將有助於

把握良機，降低易受

選舉結果影響的特定

產業風險，例如能源

及醫療保健。」 

「高度分散的區域投

資，將協助全球固定收

益投資組合受惠於各種

經濟與信用循環動能，

以 及 企業 基 本面 品

質。」 
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圖 6，高收益債違約率：各區走勢不同 

 

資料來源：美銀美林與鋒裕匯理研究。截至 2020 年 2 月 10 日的資料。 

信用週期方面，若觀察過去 15 年來的變化，美國、歐盟及新興市場三大市場的違約率走

勢各有不同，唯一的例外是全球金融危機時期，當時美國的情況引發高收益市場全面惡

化。2012 至 2013 年歐元高收益債受歐元區危機衝擊，不過 2016 至 2017 年間聯準會緊

縮政策、能源產業遭遇挑戰，以至美國及新興市場違約率攀升，歐元高收益債大體而言

未遭波及。多元分散的積極投資策略，將可針對特定的區域驅動因素 (例如歐洲央行在歐

洲的支持措施)、不同產業與券種 (歐洲對能源類別的曝險低於美國)，以及各個經濟體中

的不同動能，提供所需曝險。因此區域分散投資至關緊要，投資人可據此從不同領域的

機會中受益，同時也有助於降低風險。 

 

新興市場及歐盟高收益市場自 2000 年以來大幅成長，開拓投資市場及投資機會。20 年

前，美國佔全球高收益市場的 80% 以上，如今則已減為 60% 以下。與此同時，新興市

場在高收益市場的佔比則由 12% 左右增為將近 30%。 

最後，區域分散投資及精準的選股，是在企業總/淨槓桿大體一致的情況下，靈活運用不

同企業基本面的關鍵，如下圖所示： 

圖 5：企業財務槓桿各地市場比較 

 
資料來源：美銀美林、ICE 指數，鋒裕匯理。截至 2020 年 2 月 10 日的資料。 
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主題 2：目前尚且不宜採取過度抗跌的策略，但應加強關注信用研究，企業治理及流動性 

 

全球經濟可望在 2020 年回穩，甚至稍微加速 ─ 前提是新冠狀病毒疫情沒有留下長期性影

響 ─ 我們預期，今年違約率僅小幅升高，預料仍將低於歷史平均水準。若違約率保持穩

定，我們認為無需改採抗跌布局，或加碼 BB 級債券。不過，市場正趨近空前高峰，今年

波動率業已有所升高，因此，增加對 CCC 級債券的曝險，仍有過度涉險之虞。我們看好 

B 級債券的選股機會理想，偏好此一類別，不過債券的擇優嚴選亦是避免特殊風險的關鍵，

以防萬一放款標準惡化或經濟疲軟而受到衝擊。 

 

歐洲方面，BB 級與 B 級債券的信用利差均優於美國同級債券，因此形成相對價值契機。

美國方面，能源產業在美國高收益市場失色已久，違約率與不良債券比率均高於其他美

國類別。我們認為，能源產業違約率持續居高不下，已經反映在市場價格上，看好相關

產業的個別證券契機，唯務須嚴格慎選，同時保持對於石油天然氣價格的整體中性曝險。 

如今市場走勢已不再集中一致，各類特殊風險湧現，擇優遴選將是避免信用事件的關鍵。

在循環尾聲階段，下行風險猶存，務須透過以深度研究為基礎的策略進行個股分析。因

此，專有的信用研究團隊在預測不良信用狀況方面大有裨益，而且在遴選債券時，整合 

ESG (環境、社會和治理) 原則，亦將是 2020 年代資產經理人在高收益市場的重大挑戰。

資產經理人將第三點「治理」納入整合已經有一段時間，這一點也反映在「債權人全面

評估公司債風險時，必須從股東思維出發」的概念中成效不彰的治理政策可能導致企業

大幅虧損，正如同美商波音集團的例子，投資人選擇高收益債時，務須加強對 ESG 議題

的監督。 

 

投資組合的流動性亦須審慎監控。嚴重金融危機過後，適逢信用市場規模大幅增加之際，

法規的變動導致了銀行與交易商在美國的活動銳減，尤其是在流動性較低的高收益債類

別。因此，信用市場的流動性，將成為投資決策歷程必須審慎考量的關鍵因子。現金緩

衝必須夠多，足以在發生市場錯置時發揮作用。 
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「加強對信用基本

面、企業治理及流動

性的監督，是  2020 

年高收益市場投資的

正確策略。」 
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