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本幣及外幣債券有何差別？

（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。）
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資匯（THE BUSY WEEKLY）
1st Floor, Wisma Dang Wangi,
38, Jalan Dang Wangi, 
50100, KL
傳真:03-26923115

電郵:feedback@busyweekly.com.my

歡迎大家提出和信托單位投資有關的問題。

來信請寄：

基金問答

風險：上升

風險較高的新興東亞地區本幣債券市場日益受到投資者歡迎。本幣債券及外幣債券之間有何差

別？投資這兩類債券有何優劣？

!答
?問

風險：下降

歐洲經濟開始回穩
最新公佈的7月份歐元區綜合PMI，意外上升

至50.4，不但高於市場預期，亦是自去年1月以來
首次升穿50點的榮枯分水嶺。其中製造業PMI升至
50.1，是製造業連續23個月處於萎縮區間後，首次
重返50點以上的擴張水平，顯示當地製造業正恢復
增長。

國家方面，歐元區兩大經濟體──德國及法國
均現復甦跡象。德國7月份製造業PMI一洗過去四個
月的頹風，升至50.3；同月服務業PMI亦高於預期，
並重回50點以上，顯示當地內需依然穩健。雖然
早前連升兩月的ZEW經濟景氣指數本月有所回落，
但ZEW經濟現況指數卻在連跌三個月後首次錄得回
升，並大幅超越市場預測，可見德國經濟活動雖未
全面復甦，但已呈現良好勢頭。

與此同時，第二大經濟體法國的製造業及服務
業PMI數據均勝預期，分別升至17個月及11個月以
來的最高水平。經濟數據令人振奮，市場普遍預期
歐元區在經歷一年半的衰退後，終有機會在第三季
重拾增長。

不過，雖然歐元區出現可觀的利好因素，但
許多下行風險仍未消除。失業率仍然高企、消費者
信心不振，導致零售銷售連續21個月未能錄得正增
長，惟跌幅已開始收窄，顯示疲弱的消費支出有回
穩跡象，但投資者仍須密切留意未來數月的走勢。

股市方面，截至2013年7月31日，歐洲（道
瓊斯STOXX 600指數）的2013年和2014年預測本益
比分別為13.2倍及11.6倍，接近其12.5倍的合理估
值，顯示歐洲股市與估值廉宜的亞洲及環球新興國
家等區域市場相比，吸引力僅屬一般。

風險：持平

美國消費者信心指數維持高位

7月份消費者信心指數跌至80.3，無法維持上月升勢，
但仍接近5年高位。儘管經濟現況評估有所改善，但經濟及
就業預期走弱，令信心指數下滑。最新數據顯示，消費者
對長遠預期抱持審慎態度，惟就長遠持續增長而言屬利好
因素，可避免再次出現過度消費的情況。

中國製造業採購經理指數上升

7月份官方製造業採購經理指數升至50.3，勝過市場預
期的49.8，數據高於50，顯示行業增長。新出口訂單的分類
指數升至49點，代表外圍環境輕微改善，有望支持中國未
來數月的增長。然而，匯豐製造業採購經理指數則顯示中
國經濟狀況持續惡化，指數續跌至47.7。

日本工業生產遜預期

6月工業生產按年跌4.8%，較市場預期的-2.8%和上月的
-1.1%差，為連續第11個月錄得按年跌幅，按月則跌3.3%，
同樣差過市場預期，終止4連升的勢頭，並創下2011年3月
大地震來最大按月跌幅。生產指數下跌主要是汽車生產下挫
4.1%所致。數據反映日本經濟要全面復甦仍困難重重。

台灣經濟增長勝預期

第二季經濟增長由上季的1.67%升至2.27%，勝於市場預
期的2.1%增長。私人消費及出口均見改善，分別按年上升
1.61%及4.95%，帶動整體數據上升。不過，投資項目按年跌
3.03%，稍為拖低整體表現。雖然次季經濟數據較為理想，
但外需仍有下行風險，有機會拖累台灣經濟增長。

利率（Risk-free rate）的指標，因此美國
國債收益率上升，一眾新興市場的債息亦
被抽高。

同時，一旦美元轉強，新興市場一般
會出現不同程度的資金外流，令新興貨幣
兌美元貶值，因而加劇投資本幣債券基金
的跌幅。

不過，新興本幣債券的息率一般較外
幣債券為高，其貨幣升值潛力亦不俗；隨
著環球投資情緒好轉，預料新興本幣債券
市場將進一步擴張，因此新興本幣債券的
投資潛力仍不容忽視。看好新興貨幣升值
前景的投資者，可選擇買入投資本幣債券
較多的基金。  

中國製造業採購經理指數

日本工業生產指數

台灣經濟增長指數
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根
據亞洲開發銀行（ADB）於
6月初發表的最新《亞洲債
券監測》報告，今年第一

季新興東亞地區本幣債券的增速加
快。截至3月底，新興東亞地區的本幣債券市
場規模達到6.7兆美元，按季增長2.9%，按年
則增長12.1%。

同時，該市場的未償還債務佔其國內生
產總值的比重亦持續增加，截至第一季已達
54.8%，稍為超越去年第四季的54.6%。

風險較高的新興東亞地區本幣債券市場
日益受到投資者歡迎，反映出市場情緒正在
好轉，預料該區域的債券市場未來將進一步
擴張。

而接下來我們將辨析本幣債券及外幣債
券的概念，並探討投資這兩種債券的優劣。

本幣債與外幣債各有優劣

所謂的本幣債券泛指以新興市場貨幣定
價的政府債券或企業債券，又稱「軟貨幣」
債券；而新興市場外幣債券，又稱「硬貨

幣」債券，泛指新興國家以穩定性較高的主
要貨幣（如美元或歐元）定價的政府或企業
債券。

事實上，新興市場的主權信貸評級較
低，同時通脹問題亦普遍嚴重。因此，新興
國家政府傾向發行以較穩定和認受性較高的
外幣債券，以作籌集資金之用。

不過，若美元相對新興貨幣升值，外
幣債發行者便要承受貨幣錯配（Currency 
mismatch）風險，因為發行人須在債券到期
時以美元償還本金。對發行人而言，要避免
貨幣錯配風險的方法，就是發行本幣債券。 

當然，本幣債券的收益率一般較高，但
其信貸評級普遍偏低；對持有人而言，其回
報容易受貨幣走勢影響，波動性較高。

本幣債券潛力不容忽視

聯儲局主席柏南克早前發表「退市」言
論，美國國債收益率急升，6月份美國十年期
國債收益率升36個基點至2.49%。

由於美國國債收益率一直被視作無風險


