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4不利因素 美高收益債券收益承壓

（免責聲明：所有專欄內容純供讀者作參考用途，本報不承擔任何法律責任。）

FUND ZONE基金特區 2018.11.19 zb7

經
過歷時一年多的談判，英國和歐盟
終於在週二（13日）就英國脫歐草
案達成一致協議。雖然官方尚未正

式透露協議細節，但目前流出的草案內容
顯示，英國將暫時留在關稅同盟內，北愛
爾蘭則繼續跟從歐盟的部份守則，與愛爾
蘭採取共同關稅安排。同時，避免在北愛
爾蘭設硬邊界，直至貿易協議另有定案。
據報道，草案內容還包括落實390億英鎊分
手費細節及雙方公民權利等詳細安排。

愛爾蘭與北愛爾蘭之間的邊境議題一
直是讓脫歐談判停滯不前的癥結，雖然目
前英國與歐盟成功達成協議，但有關北愛
爾蘭硬邊界的擔保計劃（backstop plan）
一直受硬脫歐派抨擊，英國多個主要政黨
均對此方案表示不滿，因此草案能否在英
國國會獲得通過仍是未知之數。

不過，由於最新脫歐協議有望讓英國
及歐盟之間的商業活動保持正常運作，英
磅及歐元均在週二受到鼓舞而上漲，英鎊
兌歐元更觸及6個半月高位。

另一方面，英國國家統計局亦於週二
公佈數據，顯示英國今年第3季扣除獎金的
平均薪資較去年同期上升3.2%，雖然經通脹
調整後實際薪資水平仍低於10年前，但已
是自2008年第4季以來最大增幅。平均薪資
出現大增幅主要是因脫歐令不少來自東歐
的員工離開英國，導致英國勞動力不足。

數據亦顯示，第3季每小時產出的按年
增幅由前一季的 1.4% 放緩至0.1%，即生
產力並未隨著薪資上揚而提升。分析師認
為，這些因素可能會促使英國央行在未來
數月再次加息，但前提是英國能順利進行
脫歐程序。

美國10月NFIB小型企業信心指數報
107.4，雖低於上月的107.9及市場預期的
108.0，但仍保持自2016年12月來的強勁水
平。鑒於該月顯示在尋找合格工人方面遭
遇困難的企業比率與9月相同，顯示勞動市
場仍然趨緊，僱主須提高售價來承擔薪資
上升後所帶來的壓力，從而對通脹率構成
上行壓力。

巴西9月零售銷售額按年上升0.1%，低
於市場預期的1.5%及上月修正後的4.0%，
數據遠低於預期是因去年9月數據（6.2%）
的高基數效應所導致。上月油價上漲，
令原油銷售額從8月的-1.9%，跌至9月的
-5.0%，使數據下滑。零售銷售額增長雖較
低，但其他宏觀指標仍然樂觀，因此，我
們並不認為國內需求將會放緩。

10月中國大規模工業增加值按年增長
率錄得5.9%，高於上月值0.1%，仍位於年初
以來的較低水平。

製造業按年增長6.1%，較上月提升
0.4%，其中高新技術產業增加值按年增長
12.4%，增速高於行業平均5.9%。中國工業
增速依舊緩慢，但高新技術產業的快速增
長表明工業結構在繼續優化。

日本第3季經調整GDP按季年度化下跌
1.2%，遜於市場預期的1%跌幅和前值的3%
升幅，是今年以來首次錄得下跌。

其主因為期內受到天災影響，消費者
購物意願有所降低，導致私人消費下跌。
受大阪關西機場水浸影響，出口按年及按
季分別下跌7.1%和1.8%，創3年以來最大跌
幅。
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主持

美國小型企業信心指數保持強勁

短期風險：持平

巴西9月零售銷售額低于預期 中國10月大規模工業增值微增 日本Q3經調整GDP今年來首次下跌

鑒于固定存款利率偏低，因此可否考慮以美元投資在美國高收益債券？問|

儘
管大部份主要固定收益板塊年初
至今均現虧損，但美國高收益債
券類別目前仍維持著1.6%的年初

至今增長（按美元計值）。按絕對價值
計，該增長率雖有些微不足道，但相比
其他固定收益板塊，美國高收益債券的
表現可謂相當出色。

美國高收益債券類別年初至今的領
先表現可歸因於信用利差收緊，而這在
一定程度上是由無風險利率上升及超強
財政刺激措施，持續推動國內經濟增長
所致。不過，對目前有意投資美國高收
益債券的人士而言，該板塊近年來的優
異表現，卻使其投資吸引力有所降低。

高收益債券估值升高

在無風險利率上升及收益率下跌
的雙重打擊下，由彭博巴克萊美國公
司債券指數（Bloomberg Barclays US 
Corporate High Yield Index）所反映的
美國高收益債券信用利差收窄至359個基
點（截至2018年11月2日），接近其歷
史新低並遠低於自2000年10月以來560個
基點的平均利差。有鑒於利差代表所承
擔信用風險的溢價，因此信用利差收窄
預示，美國高收益債券類別的估值已然
升高。

此外，投資者越發能夠接受契約條
款（covenants）質量較差的新發行債
券，則表示他們已降低了對於尋求適當
高收益證券的要求。同時，槓桿貸款市
場（leveraged loan market，即非投資級
別公司的另一個融資渠道）亦出現「低
門檻」（covenant-lite）債券激增的現
象--相比2017年的4980億美元及2015年

的3450億美元，此類債券年初至今的發
行量已超過4400億美元。在貸款需求旺
盛的環境下，債券發行人有能力以較高
的價格，發行不利於投資者的契約條款
質量和收益率較低債券。

儘管無風險利率上升令其他固定收
益板塊的債券收益率於年內上漲（導致
債券價格下跌），但美國高收益債券年
初至今仍展現出過人的投資吸引力，其
根本原因在於美國高收益債券歷來在經
濟增長強勁時皆表現良好。這是因為債
券投資者主要關注違約風險，而在經濟
強盛時期出現違約的機率較低。穆迪近
期預測，美國高收益債券的違約率將由
2018年的2.5%，降至2019年8月的2.1%--
為歷史範疇的低端區間，並顯著低於自
1983年以來近5%的歷史平均值。

有鑒於市場預計美國經濟將持續增
長，高收益債券的收益率不太可能由當
前水平迅速上漲。不過，該債券類別的
低利差則表示其缺乏投資價值，意味著
投資者目前所能獲得的違約補償大不如
前。雖然我們預計美國經濟有望增長，
但逐漸消退的基本面驅動力和財政刺激
效應、不斷增加的潛在全球問題，以及
因利率和勞動力成本上升而開始浮現的
利潤壓力，均令我們感到擔憂。基於上
述因素，美國高收益債券板塊或將於未
來面臨一些壓力。

在過去幾個月來，我們曾強調，亞
洲高收益債券和新興市場硬貨幣債券板
塊正出現拋售潮，而好消息是，相較於
未遭拋售的美國高收益債券，這兩類債
券仍可在收益率和風險溢價方面為投資
者提供較高的投資價值。

英國歐盟達成脫歐草案協議

短期風險：持平 短期風險：持平 短期風險：上升
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