
 
 
 
 
 
 
 

 

低利率時代應如何投資定息收益資產？ 
 

歐債危機當道，全球資本市場一片風聲鶴唳，風險資產紛紛出現自金融危機以來最大跌幅。根據香港金融管理局最 
 
新數據顯示，本港外匯基金今年第三季度投資虧損 408 億港元，為歷史第二大虧損。值得注意的是，在外匯基金的投資 
 
組合中，股票、外匯以及其他投資則紛紛錄得虧損,而債券投資反而錄得 462 億港元的收入，投資者可從中獲得啟示。目 
 
前市場上可供選擇的債券基金種類繁多，投資者應如何篩選合適的債券基金呢？本文將為您的投資提供參考。 
 

認購債券基金與持有債券有別 
 

一般投資者可能將持有債券視為等同於投資基金，其實債券和債券基金在運作原理等很多方面不盡相同。債券基金 
 
由專業基金經理依照既定的投資目標和政策管理，通常投資於幾類由不同發行商發行、到期日各有不同的債券及其他債 
 
務證券。債券基金的投資回報，將視乎基金持有的相關債券及證券的派息額及市值變動而定。 
 

不同的債券基金所投資的債務證券類別也迥異，其中包括一些較直接的投資項目，例如主權債券(Sovereign Debt)及公 
 
司債券(Corporate Bond)；或者是資產抵押證券(Asset Backed Securities)等較複雜的衍生品。這些債券和債務證券又被分為投 
 
資級或非投資級別，有些甚至沒有評級。部分債券基金亦會運用貨幣掉期(Currency Swap)等金融衍生工具作為對沖或投資 
 
用途。 
 

相比債券而言，債券基金擁有以下幾個特點： 
 

 分散投資。市場上發售的債券面額通常頗大，若要分散投資，投資者往往需要投入大量資金。而債券基金則

讓投資者有機會以較少本金投資於由基金經理管理並包含債券和其他債務證券的多元化投資組合。




 無到期日。債券多有到期日，在債券到期後發債機構須向投資者發還本金；而債券基金一般屬開放基金，由

基金經理積極管理，並無固定的到期日，投資回報取決於相關投資項目的派息額及市值變動。




 流通性高。債券的流通性各有不用，部分債券本身的二手市場未必活躍。在債券到期前，投資者未必能撤回投


 
資，又或只可以較低價格沽出。而債券基金通常可每日買賣，因此流動性較高，贖回也通常只需要一兩個工作 

 
日。 

 
下表概述一般債券與債券基金之間的主要分別： 

 

 債券 債券基金 

分散投資 需大量資金才能將投資分散 只需較少投資本金便可將投資分散 

到期日 有 無 
   

發還本金責任 有 無 

收入 大多數債券均定期派付定額票息 派息額不固定，若以基金本身的資本派息，資產淨值 

  將會減少 
   

費用 不設管理費但需繳付保管費以及交易 徵收管理費、保管費及其他費用及收費 

 成本    

流通性 二手市場流通性不同 通常可每日買賣 
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雖然債券基金玲瑯滿目，種類繁多，不過，這些基金大致可以分為四類： 
 

第一類是歐美發達國家的政府公債基金。此類基金以美國和歐洲政府債券型基金為主，規模最大，風險也最低。 
 

由於美國債市佔全球規模規模的一半，流動性佳，政府債的評級相對較高，價格波動較小，因此較適合保守型的投 
 

資者。 
 

第二類是高收益的公司債券基金。對於公司債券來說，如果評級低於 BBB 級即屬高收益公司債。其實高收益債 
 
券還有一個不太好聽的名字，叫『垃圾債券』，因為其評級低於 BBB 級，已經不屬投資級別，但這並不代表高收益 
 
債券信譽不佳。其實很多大公司，例如亞馬遜都屬於高收益公司債的發行公司。截至 2011 年 9 月，美國高收益債市 
 
值已超過全球的 80%，市場規模已經超過 1 兆美元。因此，投資者通過共同基金的方式，藉由投資在幾百檔高收益 
 

公司債的基金，不但能夠有效分散風險，也能享受高配息的收益。 
 

第三類是新興國家債券基金。新興國家債券波動率較一般發達國家政府債券更高，但票面利率也較一般工業國 
 

家政府債券高一到兩倍以上，因此較適合積極性的投資者。而且目前多數新興國家資產負債率低，基本面穩定，債 
 

券評級有望得到提升，因此新興市場債和歐美市場公債兩者間的息差有望進一步縮小，新興國家債券和長期投資前 
 

景仍屬樂觀。 
 

第四類是全球型債券基金。該類基金分散投資於以上三類債券，可利用發達國家政府債券來平衡風險，亦可藉高 
 

收益的公司債或新興國家債券來提高利息收益。 
 

選擇適合的債券基金 
 

對於債券基金來說，投資者不應以收益率高低作為簡單的評判標準，優秀的債券基金應是在控制風險的前提下適 
 

當主動操作獲取超額收益，因此投資者在選擇債券基金時，應關注其長期表現，以波動率較小的為佳。投資者可以 
 

依照下表，選出適合自己需求的債券基金類型，納入投資組合當中。 
 

投資者類型 
 

適合債券基金 獲利來源 本金波動風險  
     

保守型 美國政府債券基金 配息為主 低 
     

  全球型債券基金 配息為主 中低 
    

穩健型 公司債券基金 配息為主 中 
    

積極型 新興國家債券基金 配息與資本利得 高 
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