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Stuart Edwards

展望2019年，我認為美國經濟情勢相當不錯。然

而，近期推動經濟成長的財政刺激政策即將結束

，貿易衝突持續令人擔憂。經濟成長高峰期可能

已過，現在準備消退。儘管有人認為結構性因素

可能導致通膨上升，但我們目前仍沒看到通膨率

出現任何實質的回升。

在此背景下，聯準會目前的升息週期已邁入第三

年。美國公債殖利率隨著聯邦基準利率升高而調

整，美國公債的風險和報酬平衡也是如此。這不

是說殖利率不會升過目前的水準，而是美國公債

存續期風險的補償提高了，讓美國成為一個相較

有潛力的收入來源，這讓投資人在投資固定收益

市場中比較有挑戰性的領域要求更高的溢價。過

去12個月裡，重新定價替我們帶來了新機會。

由於2019年緊縮的貨幣政策加上貿易衝突帶來的

挑戰，我預期市場上將出現更多的短期戰略性和

長期策略性的投資機會。若想在2019年艱困的債

券市場中獲利，我相信就要學會靈活運用這樣的

機會。

未來一年緊縮的貨幣政策加上貿易衝

突帶來的挑戰，我預期市場上將出現

更多的短期戰略性和長期策略性的投

資機會。

Paul Read

我認為2019年將延續2018年的情況，聯準會

看來會繼續逐步緊縮美國貨幣政策。與此同時

，貿易的不確定性、義大利政府的預算赤字、

英國脫歐與新興市場仍然是造成市場波動的潛

在因素。

儘管如此，我們認為2019年初債券市場的表

現會比2018年初的表現好。過去12個月的波

動使得部分市場價值重新浮現，因此現在可以

看到一些具有相對吸引力的殖利率，不僅有助

於我們為基金爭取收益，也意味著在價格波動

期間，我們有更多的收入當作緩衝，保護總體

報酬。
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關鍵要點：
2018年部分債券市場出
現重新定價，創造一些價
值性。

2019年銀行業的基本面
將繼續保持良好。

2019年仍面臨挑戰，這
些挑戰可能進一步造成市
場波動，但也可能帶來潛
在的投資機會。

我認為重新定價為AT1市場創造價值，也一直在

等待適當的時機增持部位。除此之外，美國公債

殖利率上升對於美國公司債市場是利多，我認為

目前這個市場最好的機會是7至10年期的債券，

但如果美國公債殖利率大幅上升，可能為更長天

期債券打開機會之門。

總結來說，我不覺得現在市場已經變得很便宜，

但我們可以說市場變得更理性了。我認為態勢已

經開始從發行機構轉向對投資人有利。因此，儘

管我仍然覺得要保持謹慎，但我對這個資產類別

的態度已經比前幾年正面一些。

儘管我仍然覺得要保持謹慎，但我對

這個資產類別的態度已經比前幾年正

面一些。

Julien Eberhardt ─ 金融債

金融仍然是我們在公司債中配置最多的產業。在

考慮金融業2019年的前景之前，我認為可以先看

看他們過去這一年發展得如何。金融債2018年初

非常受投資人歡迎，因為其殖利率相較於其他市

場來得高。雖然有個強而有力的開始，但是1月

底/2月初的時候開始有些外部因素對金融業造成

影響，導致金融債在市場尋求重新定位時大幅重

新定價。

除了美國升息、貿易衝突、義大利預算以及土

耳其的問題之外，北歐投資銀行洗錢案和西班

牙財產轉讓印花稅問題，以及銀行是否該支付

這筆費用也值得注意。德意志銀行獲利預警以

及更換執行長、英傑華集團威脅要取消在銷售

宣傳時描述為無法贖回的優先股也是潛在的風

險。匯豐銀行將價值20億英鎊的折現永續浮動

利率證券重新分類至第二類資本，導致這些債

券貶值約20%、以及歐洲央行承諾在2019年夏

天之前不會升息，也是需要關注的消息。

儘管如此，我認為金融業的基本面仍保持良好

。義大利銀行資產負債表上的逾期放款持續減

少，銀行業的資產品質也愈來愈好。過去12個

月以來市場恢復部分價值。我認為AT1債券和
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銀行股比以往跌了許多，價值因而浮現。從總

體的角度來看，如果歐洲央行維持目前的路線

，並於2019年開始緊縮政策，應該會給予金融

業進一步支撐。然而，英國脫歐和義大利的問

題仍然是金融業的兩大風險。如同今年一樣，

其他條件不變下，波動性都是增加投資部位的

機會。

投資附帶風險，投資標的及投資地區可能之風險如市場(政治、經濟、社會變動、匯率、利率、股價、指數或其他標
的資產之價格波動)風險、流動性風險、信用風險、產業景氣循環變動、證券相關商品交易、法令、貨幣、流動性不
足等風險。且基金交易係以長期投資為目的，不宜期待於短期內獲取高收益，投資人宜明辨風險，謹慎投資。詳情
請參閱基金公開說明書或投資人須知。本文提及之經濟走勢預測不必然代表基金之績效，基金投資風險請詳閱基金
公開說明書。
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