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洞悉港元債券的低波動性 

2023-11-21 

上一次聯儲局議息會後，局方對未來加息保持開放態度，亦暫時未有討論減息的可能性，

似乎反映出高利率將維持在一段較長的時間。雖然近日聯儲局主席鮑威爾保留了進一步加

息的選項，但整體來看，本次加息的周期大多已經見頂。因此，在高利率和高債券收益率

的環境下，固定收益資產對於尋求穩定收益、和分散風險的投資者來說變得愈來愈有吸引

力。同時，隨著現時環球的地緣政局仍然緊張，相信表現相對穩定的資產將持續吸引資金

流入，所以我們認為現在是投資者可考慮投資優質債券的好時機。 

相對股票，投資級別債券的波動性一般來說較低，尤其是香港債券。值得一提的是，無論

在 2016 年年初內地股市實施的熔斷機制、2018 年中美貿易戰、2020 年新冠肺炎疫情以

及近期緊張的地緣政局等市場較為波動的時候，港元債券市場的波幅程度反而一直保持穩

定，跟環球債券市場對比起來更為明顯。從數字上看，截至今年 10 月 31 日，以十年數據

計算，港元債券市場的波動率為 4.8%，而環球債券市場側為 8.8%，反映港元債券市場低

波動性的特質。 

而港元債券波動性較低的其中原因之一，是其背後都是一些高質素的發行人。正如筆者在

早前的專欄提及過，這些發行人包括香港政府、保險公司或退休金等。這些大型機構受到

投資者的持續需求，令其資產價格波動性較低，所以比其他環球債券市場更為穩健，亦較
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難受到外來的風險影響。因此，在投資組合中加入一些港元債券，除了能在地緣政治風險

和市況不明朗時，幫助降低投資組合的波動，更能在未來通脹及高息環境中，增強資產配

置的防禦性及達到抗通脹的效果。 

當然，投資者在選擇作任何投資時亦要切記留意當中涉及的風險，並做好資產配置及風險

管理。  
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