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根据我们的分析，亚洲市场前景和债券市场需求仍然向好。区内增长前景依然乐观，通胀受控，而且亚洲各大央行的息率高于发达市场，因此一旦经济增长下跌，尚有可用弹药。利淡因素方面，人口结构压力持续增加，因此有需要发展可持续的退休金制度。考虑到亚洲美元信贷市场的规模增长非常强劲，展望未来，我们相信亚洲投资级别信贷的需求动力应维持强韧。
亚洲经济增长展望
在过去数十年来，亚洲经济增长稳定蓬勃，提高了亚洲区在环球国内生产总值的重要性。亚洲区占环球国内生产总值份额由2000年的31%增至2018年的45%，接近环球国内生产总值的一半。这形势利好亚洲，而其他地区的趋势恰好相反。中美贸易关系紧张或会为环球经济增长带来冲击，尤其是亚洲，但仍可预计亚洲将成为全球增长最迅速的地区。
根据彭博的调查，估计亚洲2018年的经济增长率为6.1%，但将于2019年回落至5.8%。[image: ]2020
預測
2019
預測
2018
預測
亞洲（日本除外）
拉丁美洲
歐盟
美國
中國
环球实质国内生产总值增长

资料来源：彭博资讯，截至2018年10月31日。

除了预估经济增长外，预测人均国内生产总值大幅上升，支持亚洲中产阶层人口显著扩大。
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资料来源：下图 — ICI Global及美国人口普查局「全球化及长期互惠基金的环球增长」（Globalisation and the Global Growth of LT Mutual Funds），截至2014年3月。
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· 大部份亚洲经济体的退休制度都未就人口迅速老化作好准备
· 欧洲和北美洲早于100年前已出现婴儿减少和预期寿命延长的人口结构变化
· 亚洲方面，这种转变正在一个世代中发生。根据经济合作及发展组织（经合组织）的资料显示，亚洲人口老化问题将于2010年至2030年期间触顶
· 与经合组织的平均数相比，退休金供款者的百分比偏低
· 亚洲各国政府都关注退休金改革议题，并往往向新加坡和香港的模式借镜
· 现时广泛认同本土退休金制度有利于本地债市需求的稳定性

亚洲退休金行业发展前景
香港和新加坡的退休金制度在区内发展最为成熟。亚洲各国以香港和新加坡作为全新退休金制度潜在发展的蓝本。区内的退休金趋势迅速发展，有望带来庞大机遇。

1. 香港强制性公积金计划（强积金）— 目前总额约800亿美元— 香港精算学会的2015年报告预测到2035年，强积金规模将增至介乎3,350亿美元至4,130亿美元（增长超过300%）
2. 新加坡中央强积金 — 目前总额为1,950亿美元 — 过去15年平均增长8%。根据精算假设，预测到2035年，中央强积金规模将增至介乎9,000亿美元至1.1万亿美元（增长超过300%）！

区内其他主要经济体的退休金制度发展较为落后。按理说上述经济体的增长及发展步伐可以甚至应该加快。亚洲开发银行在2015年一份刊物中预测随后15年，亚洲将有5亿名成人首次开展退休金储蓄计划。这应为亚洲固定收益的需求带来支持。此外，上述情况将进一步加强全中国的正数家庭储蓄率，不少发达国家都缺乏这项元素。

亚洲监管改革／整合金融市场
对亚洲金融市场来说，目前的挑战在于整合金融市场，即区内主要监管机构协作，并在可行情况下实施与区内其他监管机构一致的政策。然而，对于监管改革和整合金融市场，监管机构尚有作出更多贡献。值得注意的是，负责监管价值超过140万亿美元市场的全球领先资本市场监管机构 — 国际证券事务监察委员会组织（国际证监会组织）最近宣布在马来西亚推出史上首个亚太区枢纽。有关枢纽将在按协作基础开发资本市场上担当重要角色，这将有助资本市场进一步发展。预期该枢纽亦能提升区内的监管能力。

中国在岸债券市场
近期直接影响亚洲债市的发展是中国在岸债券市场持续开放。虽然投资设有每日上限，但长远目标是支持资金双向流动，尤其是中国在岸市场与香港之间。初步发展旨在吸引国际投资者参与庞大的中国在岸市场（位列全球第三）。借着扩阔投资者基础，应能改善中国在岸债券市场的质素，最终遏制资金持续外流。下一步将会是增加双向资金流，此举应利好亚洲债券市场。

观点摘要
亚洲仍是经济增长较佳及通胀受控的地区。人口结构持续恶化，需要各国政府仿效新加坡和香港等经济体处理退休金和储蓄问题，不过还有很多方面需要进一步行动。展望未来数年，退休金增长应能支持亚洲美元投资级别债券。我们相信，国际证监会组织公布于亚洲设立首个枢纽，是推动亚洲各国金融市场更趋整合的重要一步。此外，经过多月来息差扩阔后，亚洲信贷估值已更具吸引力，尤其对退休基金和保险公司等寻求综合孳息的投资者来说。

[bookmark: _Toc449108521]从上述因素可见，亚洲信贷的需求正在增加。因此我们建议尚未配置于亚洲美元投资级别债券的投资者考虑日后以其作为核心持仓。
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我们认为目前是亚洲固定收益（尤其是美元信贷）应被视为策略性配置而非战术性配置的关键时期。亚洲固定收益市场渐趋成熟，并持续缔造媲美其他资产类别的风险调整回报。投资者对这类资产的需求不断增长，但全球市场对其配置仍然偏低。先前投资于亚洲固定收益的长期忧虑有所减退。过往，投资者主要关注亚洲固定收益的以下因素：

• 缺乏分散投资
• 信贷质素偏低
• 市场波幅过高
• 投资回报不足

我们认为亚洲固定收益市场近年的增长和发展将继续进一步缓和上述忧虑。

缺乏分散投资
亚洲固定收益市场自2008年起显著增长。以市场广泛采纳的亚洲固定收益指标－ 摩根大通亚洲信贷指数的增长为例，自2008年以来，摩根大通亚洲信贷指数的市值增长已达四倍（下图1），而当中的发行商数目几乎增至三倍。指标的发行商数目，加上亚洲固定收益发行商（合资格纳入指标）来自17个不同国家，有助建构一个前所未有的多元化投资组合。目前，中国发行商占亚洲固定收益市场的最大比重，其次为印尼、南韩、香港和印度。

图1：摩根大通亚洲信贷指数
1. 投资范畴扩大
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主要数据：
• 指数规模（右）已由2010年的2,570亿美元增至2018年10月的8,710亿美元。
• 指数内合资格发行商数目（左）已由2010年的208家增至10月的537家。

资料来源：首域投资及摩根大通。数据截至2018年10月31日。
信贷质素偏低
整体来说，亚洲美元信贷的发债增长由投资级别企业债券主导。于2015年，市场约80%新债发行活动来自投资级别企业债券（图2）。

图2：摩根大通亚洲信贷指数
以投资级别债券为主的多元化评级
[image: ]12/2008           12/2011           12/2014            12/2017            10/2018
投資級別
非投資級別

资料来源：首域投资及摩根大通。数据截至2018年10月31日。

市场波幅过高
亚洲固定收益的历史波幅高于其他投资级别市场。随着有关市场录得增长，促使投资范畴的深度和多元化程度扩阔，亚洲市场波幅开始下降。然而，我们的研究发现一项或可缓减波幅的额外因素。图3比较亚洲投资级别债券和美国投资级别债券的12个月年度化滚存波幅，并与亚洲投资级别债券的总市值（右）重置。自2009年（即金融危机后），亚洲投资级别债券表现较美国投资级别债券波动。然而，值得注意的是，自2014年底至今，亚洲固定收益债券的波幅与美国投资级别债券大致相同。
图3：总回报的年度化波幅
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资料来源：首域投资、摩根大通及彭博巴克莱。数据截至2018年10月31日。


毕马威（KPMG）近期进行一项聚焦于亚洲固定收益资产市场的研究。于过去五年，亚洲区内的固定收益资产百分比持续增长，高于美国或欧洲的增长（图4）。我们认为这是波幅下降的利好因素，因为亚洲投资者对比外国投资者更加留意亚洲发行商的发债活动。

图4：新债投资者分布（按地区划分）
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资料来源：首域投资及美银美林。数据截至2018年10月31日。

一如所述，我们归因于市场增长和亚洲投资者的参与度较高。


投资回报不足
亚洲固定收益的按年回报持续平稳。自摩根大通亚洲投资级别信贷指数成立以来（图5），已每年持续录得正回报，但2008年（与大部份资产类别一致）和2013年（源于缩减量宽恐慌）除外。此外，投资者普遍误以为在美国加息的环境下，亚洲固定收益将表现失色。摩根大通亚洲信贷指数于2005年9月成立，正值美国联储局上个加息周期的中段，而这个周期持续至2006年中。虽然上个加息周期幅度颇为进取，但亚洲固定收益仍然缔造正回报。在2018年，亚洲信贷市场年初至今的回报呈负数，是缩减量宽恐慌以来的首次。尽管在2015年至2017年，亚洲信贷回报在联储局加息周期下明显表现强韧，但联储局于2018年加息的同时，投资者亦面对中美贸易紧张局势升级、土耳其事件带来负面影响及亚洲货币汇率下跌，因此市场普遍避险，对回报造成影响。

图5：摩根大通亚洲投资级别信贷指数
年度总回报
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资料来源：首域投资、摩根大通及Bond Radar。数据截至2018年10月31日。


在市场波动期间（即风险调整回报或夏普比率），我们比较亚洲固定收益与主要资产类别（图6）。相对于其他资产类别，亚洲投资级别债券的夏普比率在2009年（全球金融危机后）至2018年10月期间仍然向好。

展望未来数年，我们认为或有更多投资者对亚洲固定收益作出配置。随着环球央行「挤出」固定收益投资者，亚洲固定收益将日益重要。我们认为亚洲固定收益是一项具吸引力的资产类别，因为其回报高于美国投资级别和欧洲投资级别债券，但年度化波幅与美国投资级别债券相若。

图6：各资产类别自全球金融危机后至2018年期间的风险调整回报[image: ]亚洲美元高收益债券
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资料来源：彭博资讯、首域投资、摩根大通、巴克莱及MSCI，截至全球金融危机后（2009年）至2018年10月31日止期间。


亚洲信贷市场2018年第四季展望
随着美国联储局继续进行利率正常化，环球融资环境将如过去数季般持续收紧。此外，中美贸易战持续将拖慢环球经济增长，削弱投资者信心。目前难以预测贸易战的发展或联储局会否更积极加息，但聚焦于亚洲企业的基本因素令人稍感乐观，当中不少将能抵御金融风暴。综观投资级别债券领域，息、税、折旧及摊销前利润（EBITDA）和净收入利润率等主要指标于过去三年有所改善。债务比率亦下跌，流动资金维持充足，平均现金水平相当于总债务超过30%。高收益债券方面，上述指标亦在倒退多年后自2017年起开始改善。因此，除非贸易战全面爆发，以及亚洲货币严重失控贬值，否则我们预期亚洲区经济仍有相当增长，而且远胜其他地区，有望为正在改善的信贷走势带来强劲支持，继而转化为调高评级的动力。

我们于第二季展望预期信贷环境向好，结果不出所料。摩根大通亚洲信贷投资级别指数于第三季末的息差相对本年度高位低约10个基点。虽然息差仍较金融危机后的平均值低约30个基点，但随着近期国库券孳息上升，综合孳息现时正处于危机后高位，应有助提升长线投资者和寿险公司对亚洲债券的需求。亚洲投资级别债券提供的孳息亦较美国同类债券最多高50个基点，进一步提升其吸引力。亚洲高收益债券经历超卖后，息差于第三季亦收窄约50个基点，虽然相对美国高收益债券的息差升幅增加，令其更接近历史平均值，但我们仍会注意融资环境收紧时无处不在的特殊风险。油价上涨亦可能带来新一轮市况波动。尽管市场预期在10月份中国黄金周后债券供应将会上升，但我们认为在目前经济前景未明的环境下，债券发行规模和定价将有利投资者。因此，我们认为年内债券总供应将低于去年水平，为市场带来均衡的技术因素环境。
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资料来源：摩根大通、彭博资讯，截至2018年10月31日。










私人和保密。 仅供2018年APIC中國地區養老基金與社會保障系統峰會使用。本文件是根据您的要求准备。
本文件所载资料取自首域投资（「首域投资」）认为于发行时可靠准确的来源，惟并无就资料所表达或暗示的公平性、准确性、完整性或正确性作出声明或保证。首域投资或其任何联营公司或任何董事、高级职员或雇员毋须就本文件任何用途直接或间接产生的任何损失承担任何责任。本文件仅向专业／机构投资者（相关司法权区所界定者）派发而不会向公众派发。本文件所载资料仅供说明用途，并不构成投资意见及／或推荐意见，亦不应作为任何投资决定之依据。本文件所载部分基金未获认可于若干司法权区向公众提呈发售／销售。投资价值及所产生的收入可升可跌，阁下或未能取回投资本金。过往表现并不表示将来表现。有关风险因素及其他详情，请参阅发售文件。未经首域投资事先同意，本文件／资料不可全部或部分转载。本文件仅可根据相关司法权区适用法律使用及／或收取。
概不得于中国（就该等目的而言，不包括香港或澳门特别行政区或台湾）向公众人士或根据中国法律或法规以任何方式视为公众人士的投资者作出邀请，或提呈或出售私人投资。本简报所载有关基金的资料并未向中国证券监督管理委员会或其他相关中国政府机构呈交或获得认可。私人投资仅可向能够识别及承受风险，并于作出投资决定前将咨询其顾问和考虑所有相关因素的经验丰富及专业的中国投资者或居于中国的投资者（统称「中国投资者」）提呈或发售。私人投资仅可向获准买卖外国实体私人证券及以外汇计值的证券的中国投资者提呈或发售。有意中国投资者有责任于作出投资前向相关中国政府机关（包括但不限于国家发展和改革委员会、商务部及国家外汇管理局）取得全部相关批文及完成所有相关登记或其他手续。
本简报及任何随附文件仅供接获首域投资直接发出文件的拟定收件人使用，而该等文件未经首域投资事先同意，不可就任何目的以任何形式全部或部分转载、分派或刊发。接受及保存本简报及任何随附文件的收件人确认及同意将本简报及有关随附文件的内容保密。
澳洲联邦银行（“银行”）及其附属公司对本文件包含的任何声明或信息概不负责。本银行及其任何附属公司均不保证本文中提及的任何投资或公司的业绩或履行偿还资本。本文中提及的任何投资并不是对本行或其附属公司的存款或其他负债，而投资存在投资风险，包括收入和资本损失。

image2.emf

image3.emf

image4.png
ﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂ

Hong ;n:g '" III

i
sin,,,,n,.u" ”I;/,,,//////:,,,

/4

]
w /n\ )
. Oy .
¢ ®
s




image5.emf
 -

 100

 200

 300

 400

 500

 600

 700

 800

 900

 1,000

 -

 200

 400

 600

 800

 1,000

 1,200

 1,400

 1,600

Dec 2008 Dec 2011 Dec 2014  Dec 2017 Oct 2018

US$bn

Market Cap (RHS) Issuers (LHS) Issues (LHS)


image6.emf
71%

61%

78%

78%

78%

29%

39%

22%

22%

22%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

Dec 2008 Dec 2011 Dec 2014  Dec 2017  Oct 2018

Non Investment Grade Investment Grade


image7.emf
$0

$200

$400

$600

$800

$1,000

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

Oct-07 Oct-08 Oct-09 Oct-10 Oct-11 Oct-12 Oct-13 Oct-14 Oct-15 Oct-16 Oct-17 Oct-18

USD bn

Asia  IG volatility US IG volatility Total JACI Market Cap (RHS)


image8.emf

image9.emf

image10.emf
 

新 興 市 場 美 元 主 權 債 券  


image11.emf

image12.emf

image1.jpeg




