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短债价格相对平稳，毋须
过分担心价格变化

长债提供长期稳定回报，
同时具资本增值潜力

根据风险偏好调整投资是
应对这个不断变化的环境
的关键

减息周期开始
按风险偏好物色机会

2024 年 10 月

美国联储局于9月议息后，一如预期将利率下调半厘，正式为宽
松货币政策揭开序幕。眼下存款利率开始下滑，市场波动增
加，在众多不明朗因素下为资金寻找出路，投资者可能需要在
不同投资工具之间作出调整。
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风险偏好较高的投资者，可能习惯在股市中寻找收益和增长。
货币宽松政策、通胀缓解以及经济增长仍具韧性的预期下，可
能会提振投资者面对未来若干潜在风险的信心。唯市场今年已
经累积不少升幅，加上临近美国大选、地缘紧张局势升温及市
场对减息幅度的预期，都可能增加市场波动。历史数据亦显
示，股市一般在联储局减息后6个月方开始确立升势。如果投资
者现阶段还未希望涉足股票投资，可考虑以短期债券策略，先
行锁定高息，待形势清晰后再作调整。
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短债息率吸引风险较低 长债具资本增值潜力
短债供应多、流动性高，尽管市况大幅波动，短债价格一般能够相对保持平稳，按市值计
价的风险亦因而较低，意味投资者毋须过分担心价格变化，可因应市况和个人需要灵活配
置资金。短期投资级别债券信贷评级高、基本面稳健、债券到期日短令违约风险比长债
低。虽然息口走势向下，但市场仅处于减息初期，目前收益率仍然具吸引力。当中英美金
融短期债券不乏拥有5%至6%收益率的选择。

过去10年，美国平均实际利率为0厘至0.5厘。假设通胀维持在2.5%至2.75%水平，意味联
邦基金利率的合理区间应该大约维持在3厘至3.25厘之间，减息空间应该还有大约200点
子。现阶段对于寻求长期稳定回报，愿意承受较高风险的投资者，可以留意长期债券带来
的机遇。长债到期日长，宏观经济、发行人的基本面以及利率走势等因素有较多变数，风
险及波动性较短债高。但与此同时，投资者得以锁定较长年期吸引的收益率，加上利率和
债券价格呈反向关系，当利率下跌，长债的价格往往有较大上升幅度，在减息周期提供较
佳的资本增值潜力。

亚洲债券基本面和技术层面向好，由于过去的周期，亚洲的通胀压力相对温和，加息幅度
低于发达国家。虽然美国大选等不明朗因素可能引发市场波动，但亚洲债市波动性一向较
低，所以债市一旦回调，很多机构投资者均视之为趁低吸纳的机会，为债市提供支持。当
中亚洲投资级别的长期债券选择多，收益率平均达5%以上。其中南韩金融业、印尼绿色金
属出口商以及中国科技、媒体和电讯投资级别债券等均值得关注。

总括而言，短债、长债或股票，最终要看投资者本身的风险偏好及投资需要。


