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2024年是选举年。印度、印尼等国家及地区已举行大选，紧随其后还有美国总统大选。选举因素
叠加地缘政治紧张局势加剧，东亚联丰团队预计今年利率波动有可能会加大，因此我们会着眼长远
利率走势，避免受到短期波动影响。不少亚洲市场的经济稳健，其债券的信贷基调良好且收益率吸
引。我们认为今年余下时间可以因应市况走势，在亚洲投资级别和高收益债券两者之间灵活配置，
从中寻找机会。

 焦点：

美国选举可能导致利率波动，宜在亚洲投资水平和高收益债券间进行灵活调整
看好中国TMT、韩国金融亚洲投资等级债券，因为其相对价值具有吸引力 
看好中国内房、印尼房地产和工业高收益债券 ，可受惠于利差压缩

南韩经济和金融市场稳健，当地投资级别金融机构
债券信贷基调良好，兼备高收益率。因此，银行、
证券和租赁公司债券特别受我们青睐。南韩国内消
费反弹，加上出口强劲，今年第1季的经济增幅超
乎预期，按季上升1.3%，是自2021年第4季以来最
大的升幅 。南韩央行认为，当地今年的经济增长有
机会超越之前预期的2.1% 。同时，当地通胀跌幅也
较预期快，5月消费物价指数按年上升2.7%，为年
内最低升幅。加上，南韩金融市场具韧性，万一外
围环境变差，相信亦有足够能力承受风险。

对南韩投资级别债券维持乐观；中国科技、媒体和电讯投资级别长存续
期债具投资价值

东亚联丰亦看好中国的科技、媒体和电讯投资级别长存续期债劵，尤其是电子商务和社交平台营运
商的债券。中国科技巨头公布的最新季度业绩，大部分表现出众。加上新债供应少，收益率吸引，
投资者对于该板块的债券需求旺盛。同样因供应短缺，中国资产管理公司的债券也有不俗表现。该
板块同时能受惠于中国政府推出的多项房地产措施，有助改善投资者情绪。

对中国高收益内房债稍为看好；印尼房地产和工业高收益债券可看高一线

中国连番出招刺激经济和房地产，全国多个城市均已取消限购政策。中国当局在5月进一步推出更
多措施刺激楼市。人民银行宣布将提供3,000亿人民币再贷款，让地方国企购买闲置的待售房屋，
再将之改为保障性住房。同时，全面调整住房贷款利率政策，包括取消全国抵押贷款利率下限和降
低首付比例。我们估计，政府会用一段时间观察措施成效，倘若结果未如理想，才会推出更多刺激
政策。新屋销售、楼价和地产商盈利均需要时间来改善。不过，从信贷角度而言，银行透过项目贷
款或担保债券等方式帮助开发商再融资，对于实力雄厚的地产商确实提供了更坚实的支持。我们认
为刺激楼市措施主要惠及投资级别开发商、国企或地方国资委为母公司的开发商，以及拥有足够投
资物业作为抵押品的发展商。



亚洲多国经济平稳发展，债券信贷基本面良好，收益率相比环球同业更为吸引。不过，亚洲债券
或多或少受到美国债券表现的影响，美国今年稍后将举行总统选举，市况可能因而出现波动。因
此，投资者若能着眼长远利率走势，在亚洲投资级别和高收益债券两者之间维持灵活调配，便可
受惠变动市况所带来的投资机遇。

我们同样关注印尼高收益房地产和工业债券。印尼今年首季经济增幅优于预期，按年上升5.11%
。当地劳动人口增加和消费力改善，经济具结构性增长潜力。同时，印尼政府致力投资基建设
施，有助带动经济活动，利好印尼高收益工业债券前景。市场预期新任总统将会延续现有的经济
政策。印尼作为东南亚最大经济体，未来的经济发展正面，成功吸引了不少外资。近日一美国科
技巨头宣布将于当地投资17亿美元发展人工智能和云端技术 。稳健的经济发展同时带动了当地楼
市，今年第1季住宅市场量价齐升，销售按年激增31.16% 。年初迄今，不少印尼企业提早赎回美
元债券或进行债务重组，减少利息支出，资产负债表和信贷基调得以改善。
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