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於短短20年間，新興市場債券已從投機性、潛在高
風險的投資類別，發展成一個有規模的市場。在許

多情況下，與發達國家相比，新興國家的經濟基礎

也較強，信貸評級亦較高。

正當美國和英國面臨嚴峻的財政赤字，歐元區苦思

化解主權債務危機對策的同時，整體新興巿場經濟

體債務佔國內生產總值(GDP)的比例相對發達經濟
體為低(圖1)。

隨著市場不斷發展和改革，現時，新興市場債券已

多元化涵蓋世界各地的主權和公司發行商，而發行

商的信用評級亦分佈廣泛層面。此資產類別在定息

投資組合中，成為重要資產類別。

新興市場主權債券：信貸風險持續改善

新興市場國家囊括全球85%的人口以及大約全球一
半的GDP。歸功於新興市場國家相對穩健的財政政
策、謹慎的貨幣政策、溫和的通脹壓力以及快速經

濟增長等良性循環，今日新興市場國家主權債券的

信貸狀況較發達經濟體穩健。

新興市場的信貸質素穩定提升，因而改變了美元主

權債券的風險與回報特性。在1990年代初期，JP摩
根新興市場基準指數內皆為非投資級債券。時至今

日，約65%的全球新興市場債券指數(EMBIG)皆為投
資級債券。

聯博認為，新興市場政府債券的平均信貸質素於未

來幾年應可望持續改善。新興市場主權債券過往一

直提供具吸引力的絕對回報和相對回報，但此類別

仍高度集中於少數幾個國家並佔市值份額的大部

份。因此，投資者應考慮波幅和非系統性(個別發

行商)的潛在風險。

新興市場公司債券：估值吸引兼增長潛力穩健

聯博認為，基於新興市場公司債券的基本因素正

面、估值相對吸引和增長潛力穩健，在大部分投資

組合的長期配置中加入新興市場公司債券，將是不

錯的選擇。

目前，新興市場公司債券發行商的債務水平，平均

低於發達國家公司債券發行商。這些新興市場公司

債券的信貸質素較高，孳息率溢價相對發達國家也

更具吸引力(圖2)。

聯博預期，未來新興市場公司將持續發行債券，以

拓展新業務和滿足日漸增長的需求。雖然此資產類

型相對較新，但其增長速度卻相當快。在2012年，
新興市場公司債券的整體市場規模已超越1兆美元
的門檻，足以媲美美元高收益市場；而且，粗略估

計，其規模也是以流通貨幣計值的新興市場主權債

券市場的兩倍。我們預計在未來幾年中，新興市場

公司債券將會是定息市場中增長最快的類別。

新興市場債券的孳息率相對吸引

聯博認為，新興市場債券為為投資者提供了多種途

徑提高投資組合的孳息率和收益。 

由於現時發達國家的債券孳息率已接近歷史低位，

孳息率已成為許多投資者的重要考慮因素。於2012
年底，以流通貨幣計值的新興市場主權債券與同類

型的美國國庫券相比，高出的息差約為2.7%，而新
興市場公司債券的平均息差則大約為3.2%。如投資
者想提升收益，並願意承受波幅，可考慮平均絕對

孳息率為6.3%的新興市場高收益主權債券，以及孳
息率為5.7%的新興市場當地貨幣主權債券，兩者皆
相對較具吸引力。

新興市場債券：
掌握全球增長最快經濟體的投資潛力
概要

• 新興市場債券已經從投機性、潛在高風險的投資類別，發展成一個有規模和多元化的市場。

• 在許多情況下，新興國家的經濟基礎也較發達國家為強，其信貸質素更一直穩步提升。

• 新興市場債券涵蓋不同的類別，為投資者提供了多種途徑提高投資組合的收益率和收入。惟投資者應注
意不同類型的風險╱回報。
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投資涉及風險。過往表現並非未來業績的保證。
新興市場投資風險：投資於新興市場所面對的風險較高（例如流動性風險、貨幣風險、政治風險、監管風險及
經濟風險），波動性亦會高於投資成熟市場投資。貨幣匯率波動可能對投資的價值造成負面影響或降低回報
率－這些風險在新興市場或發展中市場更為明顯。
定息證券風險：投資於定息投資組合須承擔若干風險。一個投資組合的相關定息投資的價值可以大幅度變動，
原因可能在於個別公司的活動及業績，亦可能在於整體的市場及經濟情況以及匯率變動。一個投資組合的價值
可能在短期或長期內下跌。定息投資特有的風險包括利率風險、低評級及無評級投資風險、預付款風險、主權
債務風險及公司債務風險
本文件所包含資訊反映截至本文件日期AllianceBernstein L.P. 的觀點及來自AllianceBernstein L.P. 相信為可靠的來
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聯博認為，新興市場債券為投資者提供了吸引的投

資機會，讓投資者可以投資於全球增長最快的經濟

體。惟投資者應注意各種新興市場投資涉及不同類

型的風險╱回報。就這個層面而言，一個能掌握在
地資訊的環球研究平台，能為投資者創造更佳的競

爭優勢。

圖1：新興市場經濟體有望改善負債比率

公共債務佔GDP的百分比

過往分析和當前預測並非未來業績的保證。預測可能會予以變更。 
截至2012年12月31日
資料來源：國際貨幣基金組織和聯博

0

30

60

90

120

00 0201 0403 0605 0807 1009 11 12

百
分
比

發達經濟體

新興經濟體  

圖2：新興市場公司債券的負債較少，息差更具吸引力

過往分析並非未來業績的保證。
截至2012年9月30日。淨槓桿比率是指最近兩個月之債務資本比率(銀行貸款、債券等)，
EBITDA是指未計利息、稅項、折舊及攤銷前盈利。評級反映評級機構按照發行人的財務狀況，
為其債務證券的信貸質素進行評級，AAA級為(最佳)，D級為(最差)。
資料來源：美國銀行
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