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1、 [bookmark: _Toc427738485]前言
職奉派參加Allianz Global Investors之投資管理研討會，與會者來自巴林財政部、泛非銀行、TINET公司以及幾內亞中央銀行等。Allianz集團為幫助客戶達到投資目標，其投資策略為主動積極與多元配置、風險管理與諮詢研究，而投資範圍涉及固定收益債券、權益證券與衍生性等商品，目的在幫助客戶達到持續性的超額報酬，且注重各資產的風險控管。此次研討會介紹不同投資類別包括全球小型股、全球固定收益債券、歐洲股票股利以及新興市場等議題，目的在使與會者了解如何做出對投資組合最適的資產配置以降低風險與增加報酬。
現今處於低利率的環境，高收益債因殖利率較高可獲取較高收益，且因有足夠的收益保護，能夠規避利率走揚的不利影響。過去高收益債券市場規模持續增長，長期表現不俗，與股市呈現強相關性，但波動度卻低於股票，且與其他固定收益債券相關程度低，將高收益債加入固定收益債券的投資組合中，可分散風險，惟遇有金融情勢發生不利變動時，恐將遭致較大的違約風險。現今美國聯準會升息在即，高收益債在此經濟環境下將會如何表現，此研習報告內容將簡介美國未來即將升息的背景，再予以討論美國及歐洲等高收益債券做為主要之分析。
2、 [bookmark: _Toc427738486]美國實施量化寬鬆政策至升息背景
（1） [bookmark: _Toc427738487]量化寬鬆政策簡述
美國於2008年11月起到2013年1月，共推出四輪量化寬鬆（QE）政策，以及扭轉操作（OT），分述如下：
1. [bookmark: _Toc427738488]QE1
2008年9月15日美國投資銀行雷曼兄弟倒閉開啟全球金融海嘯，美國聯準會於2008年11月25日宣布QE1，至2010年3月底，共計16個月，以購買不動產抵押貸款債券(MBS)1.25兆美元、美國公債3,000億美元及機構證券2,000億美元，合計金額1.75兆美元。
2. [bookmark: _Toc427738489]QE2 
2010年的11月3日因失業率持續位於高點，美國聯準會啟動新一輪的量化寬鬆政策。QE2為購買美國長期國庫券750億美元，直至2011年6月，市場貨幣供給資金額達6000億美元。
3. [bookmark: _Toc427738490]QE3
2012年9月15日起實施，每月購買400億美元的MBS。 
4. [bookmark: _Toc427738491]QE3延長
在2013年1月起加碼，除仍繼續推行QE3每月購買400億美元MBS，再增加每月收購450億美國長期公債，使每月購債規模增至850億美元。 
5. [bookmark: _Toc427738492]OT
2011年9月美國聯準會宣布至2012年6月止賣出短期公債(3年期以內)，同時買入相同金額的長期公債(6至30年期)，以壓低長期利率來刺激經濟成長，此舉並未淨釋出資金至金融市場。

美國聯準會自 2008年 11 月起實施四輪的量化寬鬆（QE）政策，累計規模達 3.98兆美元，至2014年底則達到4.49兆美元。（詳如表一）

表 一 QE1、QE2、QE3及OT
	QE之時程與規模 
   單位：美元
	QE1
	QE2
	OT
	QE3
	Fed
資產規模

	實施期間
	2008/11宣布
	2010/11宣布
	2011/9宣布
	2012/9宣布
	2014/12/31

	
	2009/3加碼
	2011/6結束
	2012/6再延長
	2013/1加碼*
	

	
	2010/3 結束
	
	2012/12結束
	2014/10/29結束
	

	購買資產種類
及規模
	
	
	
	
	

	Agency Debt
	2,000億
	－
	－
	－
	

	Agency MBS
	1.25兆
	－
	－
	每月400億
	

	公債
	3,000億
	6,000億
	賣短債
買長債
6,670億
	每月450億*
	

	釋出資金總規模
	1.75兆
	6,000億
	0
	16,300億
	44,862億

	合計
	
	
	
	39,800億
	


資料來源：中央銀行，美、日量化寬鬆政策
（2） [bookmark: _Toc427738493]縮減購債規模
2013年12月18日，美國聯準會宣布在經濟與勞動市場改善下，自2014年1月起縮減每月購債規模，每月減少100億美元，其中公債和不動產抵押貸款債券(MBS)的購買規模各縮減50億美元（詳如表二），至於美國聯邦資金利率目標將會維持在0至0.25%之間不變，因失業率仍高於6.5%之水準。另在2014年10月28日至29日貨幣政策會議上，聯準會表示從11月開始停止購買公債與MBS，正式結束實施長達6年之非傳統貨幣量化寬鬆政策，且維持近零的短期利率。
表 二 縮減購債規模
	時間點
	縮減規模
	每月購債規模

	2014年1月
	100億美元
	750億美元

	2014年2月
	100億美元
	650億美元

	2014年4月
	100億美元
	550億美元

	2014年5月
	100億美元
	450億美元

	2014年7月
	100億美元
	350億美元

	2014年8月
	100億美元
	250億美元

	2014年10月
	100億美元
	150億美元

	2014年11月
	50億MBS;100億公債
	結束QE3


資料來源：Board of Governors of the Federal Reserve System
隨著QE退場，市場也轉移焦點至美國聯準會下一步將決定之退場機制、升息時點與升息幅度。
（3） [bookmark: _Toc427738494]美國聯準會將使用的退場工具
1. 調高超額準備利率(目前為0.25%)
若調高超額準備利率，表示美國聯準會以利率上升為誘因吸引銀行資金，促使資金回流。 
2. 從事附賣回操作(目前約為0.05%)
附賣回係美國聯準會為貸出款項或借入債券之目的，於買入債券時，與公債交易商約定附賣回之承作天期、利率及金額，到期時，美國聯準會收回本金並獲取利息收入，而債券須還回公債交易商，對準備金市場的影響為先收縮市場資金，再釋回資金至市場，恢復操作前的準備部位。
3. 調高聯邦資金利率目標值(目前為0%~0.25%)
若調高聯邦資金利率之目標值，預期聯邦資金利率（存款機構間同業拆款隔夜利率）將會依循所設定的目標水準升高。目前市場普遍預期未來美國聯準會採用之退場機制以調高聯邦資金利率目標值為首要的工具。
（4） [bookmark: _Toc427738495]美國聯準會升息時點
隨著近期美國非農就業數據、零售銷售數據、消費者物價指數與失業率的表現，目前各界預期Fed升息時點，約在今(2015)年下半年之9月或12月。
1. [bookmark: _Toc427738496]非農就業人數
指不包括政府機關人員、私人家居工作者、非營利事業組織與從事農忙等較上個月新增之就業人數，由於非農就業人數指標與GDP走勢相關性高，因此一般將非農就業人口為景氣之同步指標，數據增加代表景氣復甦。觀察實質經濟成長率自去年以來呈現緩步上升，非農就業人數自今(2015)年3月以來則有逐步增加之趨勢，且於8月7日公布的非農就業人口增加21.5萬人，礦業勞工人數雖減少，但營建與製造業人數回升，顯示就業市場好轉，可望為美國聯準會最快於9月升息提供支撐。(詳如圖一)
圖 一 非農就業人口與美國實質GDP成長率
 (
215
)

[bookmark: _Toc427738497]資料來源：U.S. Bureau of Labor Statistics
2. 零售銷售數據(排除汽車銷售)
消費約佔美國國內生產總值之70%，而其中又分為耐久財消費、非耐久財消費及服務消費，而耐久財及非耐久財消費支出約占消費之40%。零售銷售數據可衡量耐久財與非耐久財之消費數據，又因零售銷售中之汽車銷售波動頻繁，故將之扣除。當零售銷售持續成長，表示消費熱絡，景氣將可持續擴張，觀察近年來的零售銷售額呈穩定增長之趨勢，顯示自金融海嘯後景氣呈緩和復甦的表現。(詳如圖二)
圖 二 零售銷售數據

資料來源: U.S. Department of Commerce
3. [bookmark: _Toc427738498]消費者物價指數
消費者物價指數是衡量通貨膨脹之重要指標，由圖三可知自今(2015)年2月以來，核心消費者物價指數呈現走升的現象，隱含通貨膨脹有逐漸升溫之跡象。
圖 三 消費者物價指數

資料來源：U.S. Bureau of Labor Statistics
4. [bookmark: _Toc427738499]失業率
失業率為景氣之落後指標，觀察失業率自2010年以來之走勢，則呈逐步下滑的跡象，且勞工部最新公布之7月失業率持平於5.3%，為七年低點。失業率下滑代表企業聘雇穩定增加，顯示美國就業市場漸趨穩定，不過也有部分原因是找不到工作的人退出勞動市場，勞動參與率呈現萎縮。(詳如圖四)
圖 四 失業率

[bookmark: _Toc427073371][bookmark: _Toc427588509][bookmark: _Toc427738500]資料來源：U.S. Bureau of Labor Statistics
3、 [bookmark: _Toc427738501]高收益債券  
目前處於低利率之經濟環境下，高收益債券由於有較高票面利息，表現較一般債券為好，但隨著美國聯準會升息時點日趨接近，美國與歐洲高收益債之未來前景將如何，以下將分三章探討之。
高收益債券係指經Standard & Poor's、Moody's Investors Service、Fitch Ratings等信用評等公司評定其債務發行評等未達BBB-/Baa3級，或未經信用評等公司評等之債券，係指信用評等較低、違約風險可能性較高與收益率較高之債券，也稱為高收益債券或非投資等級債券或垃圾債券。（詳如圖五）以區域區分，常見類型有全球高收益債券、美國高收益債券型、歐洲高收益債券、亞洲或新興市場高收益債券等，本文將以美國與歐洲高收益債券為主要分析區域。
圖 五 高收益債券簡圖
 (
信評機構
)
（1） [bookmark: _Toc427738502]高收益債券之報酬與波動度分析
高收益債券與股市呈現強相關性，但波動度卻低於股票，且有定期固定收益來源，又相對收益率較其它資產類別為高(詳如表三)，另跟其他債券類別比起來，高收益債券提供了分散風險的重要優勢，因其與投資等級債券呈低度相關，與美國國庫券則是呈負相關（詳如表四、表五），因此將高收益債券加入固定收益債券的投資組合中，可以分散風險，增加風險調整過後之報酬率，達到最適資產配置。(詳如圖六)
圖 六 各類別資產報酬風險散布圖                           效率前緣圖
[image: ][image: ]
資料來源:BofA Merrill Lynch US High Yield Index，Allianz GI，2015/3/31

表 三 各類別資產殖利率

資料來源:Nuveen Asset Management，Barclays，2015/2/28

表 四 美國高收益債與其他資產相關係數
[image: ]
資料來源：Allianz GI，Large Stocks: Russell 1000 Index，Small Stocks: Russell 2000 Index，BofA Merrill Lynch US Treasury 10-Year Index， Non-US Stocks :MSCI EAFE Index 
表 五 歐洲高收益債與其他資產相關係數
[image: ]
資料來源：Allianz GI，Europe Equity: Euro Stoxx Total Return Index，Euro Corporate: Merrill Lynch Euro Corporate Index， Euro Covered Bonds : Merrill Lynch Euro Covered Bonds Index，Euro Gov: Merrill Lynch Euro Government Index，Euro Gov AAA: Merrill Lynch Euro Government AAA Index

觀察美林全球高收益債指數與美國高收益債指數與S&P500的關係，走勢皆呈正相關，且因美國高收益債券佔全球高收益債券七成比重，因此兩者相關程度高，另外將兩者與S&P500作迴歸分析得出相關係數皆為0.83，顯示具有高度相關，表示高收益債之報酬表現與股市連動性高。(詳如圖七及圖八)

圖 七 S&P 500指數與美林全球高收益債指數走勢

資料來源: Reuters，2015/06/30
圖 八 S&P 500指數與美林美國高收益債指數走勢

資料來源:Reuters，2015/06/30

回顧歐洲高收益債過去15年來的表現，歐洲高收益債也是接近股票的報酬率。(詳如圖九)
圖 九 歐洲股市與歐洲高收益債指數走勢
[image: ]
資料來源：Allianz GI， BofA ML Euro High Yield Index (HE00 Index)，Stoxx Europe 600 Net return (SXXR Index)， 2015/3/31

另根據巴克萊資本美國高收益債之研究分析顯示，30 年來之表現，高收益債券提供接近股票的報酬率，而波動度僅為股票一半之水準；而巴克萊全球高收益債指數波動度，也為股票三分之二之程度。(詳如表六)
表 六 巴克萊資本高收益債年報酬與波動度
[image: ]
資料來源:Barclays

雖高收益債之波動程度較權益證券低，但由於高收益債指數與股市連動性高，美國調升利率目標後，資金回流，加上美國經濟好轉，可能帶動美國股市之報酬與波動度同步上揚，因此須留意美股之報酬與波動表現是否也影響到美國高收益債指數與波動程度可能隨之提高。
（2） [bookmark: _Toc427738503]高收益債券之現況與規模
觀察美國高收益債20年來規模，市值逐年成長，而歐洲高收益債規模則是以倍數成長，年均複合成長率更高達15%，顯見歐洲高收益債市場仍蓬勃發展。(詳如表七)
表 七 US and Europe High Yield Market Value
[image: ]
資料來源:Barclays，2015/6/30，Barclays Pan-European High Yield Market Value，Barclays US Corporate High Yield Indices
（3） [bookmark: _Toc427738504]高收益債券之風險  
投資傳統債券之風險大致包括利率風險、違約風險、匯率風險及流動性風險等，以下分述高收益債所應考慮到的風險來源。
1. [bookmark: _Toc427738505]利率風險
利率走勢與債券價格呈反向關係，且債券報酬來自於固定收益債息與債券價格變動之資本利損，故市場利率的波動將會影響債券之報酬率 (詳如圖十)。
圖 十 高收益債券報酬拆解
[image: ]
資料來源: Allianz GI

惟高收益債之利率敏感度較低，因其殖利率較高，存續期間較短，故高收益債券受利率走高的影響並不如信用評等較高之債券敏感，且由美林歐洲高收益債指數報酬率觀察，報酬率主要受票面利息影響(詳如表八)，以巴克萊美國高收益觀察，來自債息佔報酬的比例高達九成(詳如表九)，可知美國與歐洲高收益債券報酬率受利率風險影響程度較低。若美國未來若調升利率，美國公債將受利率升高而有價格下跌之風險，美國高收益債指數因其承受利率上揚風險程度低，可能有小幅下滑壓力，但預估指數仍呈正報酬表現；歐洲則續實施量化寬鬆政策，歐洲高收益債可能因利率持續走低而受惠。
表 八 高收益債券報酬主要來源
[image: ]
資料來源: Allianz GI， BofA ML Euro High Yield BB-B Non-Financial Index (HEC5)

表 九 Barclays US High Yield Return Generated by Income
[image: ]
資料來源:Barclays，2014/12/31
2. [bookmark: _Toc427738506]違約風險
又為信用風險，是投資債券最主要的風險，係指發行單位若在債券到期時無法償付利息或本金稱之。信用評等越好的企業，違約風險越低，發行票面利率就越低；反之，信用評等較差的企業，違約機率高，故發行票面利率越高。政府債券的違約風險較低，而公司債的違約風險則視其債信評等而定，故高收益債信用評等較低，違約風險程度高，故發行票面利率較高。
以下將以違約率、信用利差、利息保障倍數、到期狀況與再融資比例詳述美國與歐洲目前的信用風險市場。


（1） 違約率
觀察美國與歐洲高收益債近期的違約率，2014年底之美國企業違約率為2.1%，遠低於長期平均值4.6%，歐洲企業約在2%上下波動，也低於長期平均值，且Moody’s預期未來一年的美國企業違約率低於2.5%以及歐洲企業違約率將低於1%，因此未來美國升息下，隨著美國經濟好轉，企業獲利表現愈佳，預期高收益債違約率會稍微下行。(詳如表十、圖十一)
表 十 US High Yield Bond Default Rate

資料來源： Moody’s，2015/3/16
圖 十一 US and Europe High Yield Bond Default Rate
[image: ]
資料來源：Allianz Global Investors，Moody’s，2015/2

（2） 信用利差
信用利差係指債券與相同到期期限政府公債殖利率之差異，若信用利差大幅擴大，表示債券的違約風險將會大幅上揚。觀察巴克萊美國高收益債之信用利差表現，由去(2014)年12月14日至今(2015)年2月底，利差由552基本點降至430基本點，美林美國高收益債之利差也呈下降趨勢，在違約率處於低位下，利差收斂幅度仍屬溫和，在美國即將升息下，預期美國公債殖利率上升，或美國高收益債券因美國經濟前景佳殖利率可能下滑，利差還有收斂的空間。(詳如圖十二、圖十三) 
圖 十二 Barclays US High Yield Index Spread
[image: ]
資料來源：Moody’s，Barclays，2015/02/28

圖 十三 BofA Merrill Lynch US High Yield Spread
[image: https://www.cathayholdings.com/consulting/img/upload/20150612635697218680900155.jpg]
資料來源：BofA Merrill Lynch Global Research，Bloomberg，2015/6/3
    
    另歐洲高收益債與德國公債之利差由於今(2015)年3月9日以來，歐洲央行實施購債計畫，使德國公債殖利率下滑，導致歐洲高收益債信用利差擴大，但相較於平均利差水準，仍處於歷史低點。由於信用利差是反映未來違約風險高低的先行指標，因此歐洲高收益債之預期違約風險尚屬低位。(詳如圖十四)
圖 十四 Euro High Yield Credit Spread over Governments  
[image: ]
資料來源: Allianz GI，Spreads over Government， BofA ML Euro High Yield Index (HE00)，2015/3/31

（3） 利息保障倍數
利息保障倍數指企業稅前息前利潤相對利息費用之比值，以衡量企業支付債務利息的能力，倍數越高，長期償債能力越強。目前美國高收益債發行企業的平均利息保障倍數相對位於高點，且槓桿比率不高，係美國高收益債違約率維持低檔之原因。(詳如表十二、十三)
表 十一 US Interest Rate Coverage Ratio
[image: ]
資料來源：BofA Merrill Lynch，Allianz GI，2014/12/31
表 十二 US Leverage Ratio
[image: ]
資料來源：JP Morgan，Allianz GI，2014/12/31

由歐洲企業發行高收益債券的財務基本面觀察之，債務相對稅前息前盈餘呈下滑走勢，利息保障倍數相較於2013年皆呈上升之趨勢，財務面尚屬穩健，倒債風險程度低。(詳如圖十五)
圖 十五 Europe Financial Profile 
[image: ][image: ]
資料來源：Allianz GI，Moody’s，2014/9

（4） 到期與再融資狀況
由於發行高收益債企業之盈餘相較於發行投資等級債券企業變動程度大，因此發行高收益債之企業係發行相對短之債務期限，也需要頻繁的再融資，若到期無法順利償還或再融資，將造成違約風險增加、利差擴大，因此越低的再融資需求對違約風險影響程度越低。目前發行之美國高收益債預估償債高峰期落在2018年之後，表示美國高收益債未來1至2年償債壓力並不高。(詳如表十三) 
表 十三 美國高收益債到期情況

資料來源:Morgan Stanley Research，2015/3/2
	
     又以近期歐洲高收益債再融資情況觀察之，發行高收益債之企業為再融資的比重日益降低，反而為併購或發股利等因素而發行債券，顯示歐洲企業再融資需求下滑。(詳如表十四)
表 十四 European High Yield New Issue Use of Proceeds
[image: ]
資料來源：JP Morgan，Allianz GI，2015/3/31



觀察企業發行高收益債券之基本面，目前利息保障倍數與財務面尚稱穩定，且未來兩年內高收益債信用風險尚屬溫和，因此若考慮到美國升息下之高收益債，殖利率可能降低，但違約可能性尚低，可減輕升息之殖利率衝擊。但若發生景氣面或是重大金融事件，則受景氣影響程度高的高收益債違約機率與波動風險將會提高。
3. [bookmark: _Toc427738507]匯率風險
投資在非本國貨幣計價的國外債券時，一旦該國貨幣貶值，就會衝擊到債券的投資收益；反之若該國貨幣升值，也會增加債券的投資收益。
4. [bookmark: _Toc427738508]流動性風險
除了利率與違約率等風險外，交易量較小的債券不僅必須承擔較高之存貨持有成本，流動性也較差，當遭遇市場大幅度變動，導致債券價格大幅下滑時，可能發生投資人無法申購或贖回之風險，即稱為流動性風險，此將影響到債券之投資報酬率。
債券價格也會因市場流動性降低而下跌，觀察近期高收益債流動性仍屬充足。買賣價差越小，表示債券交易成本越低，市場流動性也越好，包括美國高收益債、歐洲高收益債、新興市場高收益債，買賣價差相較於去年底，皆有下降趨勢，顯示高收益債市場流動性之改善。(詳如圖十六)。
若未來美國升息，資金回流至美國，可能導致美國股市成長，對美國債券價格是負面影響，但因美國高收益債與美股連動性高，且升息表示美國經濟好轉，故影響美國高收益債指數程度較低，預期美國高收益債仍有不錯的流動性；另外歐洲因為持續低利環境，預期擁有高殖利率的歐洲高收益債流動性也續佳。
圖 十六 高收益債券次級市場買賣價差
[image: ]
資料來源:BofA Merrill Lynch Global Research，2015/6/3
4、 [bookmark: _Toc427738509]歐洲、日本與中國實施量化寬鬆下之歐洲高收益債
    歐洲央行(ECB)於2015年1月22日宣布總金額達1.1兆歐元的購債計劃，自2015年3月9日開始，每月收購600億歐元資產，購買的資產包括各成員國公債、資產擔保證券(ABS)及擔保債券(Covered Bond)，購買期間持續至2016年9月，預計規模達1.1兆歐元，基準再融資利率仍停留在0.05％的歷史低點。   
    ECB收購各國發行的債券，以壓低公債與其他金融資產的利率，使舉債成本降低，使歐洲持續處於低利率的環境，雖然希臘債務危機未解，但目前希臘對歐元區影響已轉弱，歐洲企業受惠於ECB貨幣政策促使歐元走低與低利率的經濟環境，加上歐洲企業低槓桿居多，另外據歐洲今(2015)年公布之第二季財報表現，企業營運獲利表現好轉，預估歐元區經濟未來將逐步擴張。(詳如圖十七)
又日本央行持續每年 80 兆日元的購債計畫直至通貨膨脹達成2%之目標與中國人行降準與降息等量化寬鬆政策，全球資金仍屬充裕，因此具備高息收益之歐洲高收益債仍有不錯的表現空間，將其納入資產配置中將會增加風險分散之效果，根據Allianz研究指出損失機率將下降，而每單位風險之預期報酬率將會提升。(詳如圖十八)
圖 十七 歐洲消費者信心水準與企業盈餘表現
[image: ][image: ]
     [image: ][image: ] [image: ][image: ]
資料來源:Allianz GI，Bloomberg，2015/4

圖 十八 資產配置範例
[image: ]
資料來源:Allianz GI，2014/12/31

5、 [bookmark: _Toc427738510]美國升息情況下的美國高收益債
美國過去在2004年中曾啟動升息循環至2006年8月底，當時美林全球高收益債券指數於此升息期間皆呈現正報酬。2004年間由1%升息至2.25%，指數上漲逾10%；2005年間升息2%，指數則上漲3%；2006年也是升息1.25%，指數也有逾10%的報酬表現，反映高收益債券指數受利率變動影響價格程度低，也表示高收益債券指數在景氣復甦與升息階段將不減其上升趨勢，(詳如圖十九) 因此預期美國聯準會升息後，指數表現仍走升。

圖 十九 2004至2006年間美國升息之高收益債表現

資料來源：Reuters 

再觀察過去美國升息下之高收益債殖利率的表現，以美林美國高收益債為例，在2004年年中升息前，殖利率呈下滑趨勢，而於升息1%後也是由8%小幅下滑至2005年3月之7%，之後升息期間皆維持於7.5%至8%水準區間內，直至2006年5月升息結束後殖利率向上攀升。目前美國高收益債殖利率已升至7%以上，代表可能已預先反映升息之預期，預期未來真正升息後受到美國經濟好轉，殖利率將小幅下滑。(詳如圖二十)
圖 二十 美國聯邦資金利率與美國高收益債殖利率

 資料來源：Reuters

若將美國高收益債之波動度考慮以後，將殖利率與美國十年期政府公債殖利率差異相對標準差之表現，以夏普指數為例，今(2015)年以來約於0.2至0.5之間波動，顯示承擔每一單位風險可給予之超額報酬率仍佳。(詳如圖二十一)
圖 二十一 夏普比率與美國高收益債殖利率

資料來源：Reuters
綜上所述，美國聯準會於未來升息，由於高收益債券具備高殖利率，平均存續期間較短，利率的敏感程度低，若將來美國聯準會若調升利率，對美國高收益債指數的價格風險影響程度低，指數報酬率仍會持續上升。另外景氣回溫也代表企業獲利與財務表現更強健，有望降低違約風險，企業之信用品質也將提升，導致利差收斂，因此升息後經濟景氣回溫對高收益債券有益，但若升息之後美國經濟仍舊持續低迷，或是有令市場避險情緒升溫的重大經濟金融事件產生，美國高收益債券可能仍有違約率攀升與倒債的危機，因此投資美國高收益債需考量到全球經濟景氣的因素，另外美國企業若因景氣擴張而增加其槓桿程度，也將影響美國高收益債的波動度。
6、 [bookmark: _Toc427738511]結語
在美國經濟就業數據改善、歐洲、日本與中國等央行貨幣政策寬鬆、企業財務基本面尚屬穩健，且未來兩年內違約率尚低，在此經濟環境下對美國與歐洲高收益債等市場形成支撐，因此高收益債目前仍不失為資產配置中，風險分散之一環。但是就本行外匯存底資產配置來說，外匯存底操作首重安全性與流動性，再者為獲利性，因此採配置穩健成長的資產類型，包括美國國庫券或信用評等較高等級以上的政府債券，故此次研討會介紹的高收益債等資產類型，即使在美國升息之環境下，指數報酬表現可能仍呈正報酬、殖利率可能因美國景氣與企業表現回溫而下行，但受景氣波動與單一政治或金融事件影響劇烈，風險難以衡量，非屬本行之投資標的，惟Allianz之資產配置與風險控管能力值得本行研究參考。
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Consumer Price Index (MoM)   (單位:%)
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Yield to Worst
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US High Yield vs Fed Fund Target Rate
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