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淺談香港銀行同業拆息下降的潛在影響及可行部署      

 

上月我們談過持之而恆地投資的重要性，但這並非單單適用於股市，而是指整體組合部署。我們明白，投資者情緒不時

會受到各種各樣的市場資訊所影響，惟若因而時常選擇「現金為王」，卻有可能會對整體回報帶來拖累，尤其是在香港銀

行同業拆息(HIBORs)自 5 月以來便大幅下跌的背景下：執筆之時，一個月期拆息和隔夜拆息分別約為 0.53%及 0.02%；

事實上， 5 月初一個月期拆息和隔夜拆息曾高見 3.98%及 4.30%，換言之已分別下降超過 300 和 400 個基點。 

 

拆息急劇下跌，主要由於港元流動性在短期內變得非常充裕；自 2 月上旬起，港元匯率逐漸向聯繋匯率制度下 7.75 港元

兌 1 美元的「強方兌換保證」水平靠攏，背後或許與新股發行活動回暖，以及資金通過如港股通及基金互認安排等各種

管道流入有關。5 月初，隨著資金流入加速，港元先後四次觸發「強方兌換保證」水平，香港金融管理局在三個交易日

內按機制從市場買入共 167 億美元、賣出 1,294 億港元，導致銀行體系港元總結餘數天間急增近 4 倍至約 1,740 億港

元。與此同時，在全球和本地經濟充滿不確定性的環境下，投資團隊的研究顯示本地銀行的貸款增長疲弱，貸款存款比

率(LDR)已下降至自 2010 年以來最低水平。在貸款增長不足以吸收過度充裕的港元資金的情況下，銀行難有誘因提供高

利率來吸納存款，使不少本地居民留意到敘做短期定期存款的利率顯著急降，貨幣市場基金等部分現金管理工具的收益

率亦然。 

 

另一邊廂，聯儲局於 5 月及 6 月會議後，均一如市場預期地保持聯邦基金指標利率在 4.25 厘至 4.5 厘區間不變，連續 4

次按兵不動；而在最新 6 月發佈的點陣圖中亦顯示有 7 名委員認為年內無須減息，變相代表美國可能更長時間維持高息

(Higher for Longer)。在此情況下，港元利率，特別是較短期限的息率，明顯低於美息；港美息差擴闊，促使部分投資

者進行套息交易(即在出售港元資產的同時購買美元資產，以尋求獲取更高的收益)，推動港元匯率踏入 6 月以來，持續

徘徊於聯繋匯率制度下 7.85 港元兌 1 美元的「弱方兌換保證」水平附近。倘若進一步走弱並觸發「弱方兌換保證」，屆

時金管局將按照聯匯制度買入港元沽出美元，銀行體系總結餘將相應下降，港元拆息應會逐步回升。因此，我們認為投

資者在進行套息交易前應考慮到此可能性，並清楚了解其風險。 

 

反過來看，既然在聯繋匯率制度下港元下行空間有限，而現金管理工具提供的收益率又未必具足夠吸引力，投資者於此

時於組合中增加部署一些相對具防守性、表現持續穩健的港元債券相關資產，亦未嘗不可。隨著近年香港特區政府在通

脹掛鈎債券(iBond)以外，亦積極發行包括銀色債券和綠色零售債券等更多種類的債券，整體港元債券市場逐漸吸引到更

多關注。近期投資團隊觀察到市場對金管局發行的外匯基金票據(EFBNs)有著強勁的需求，部分票據收益率甚至一度跌至

負值區間。此強勁的需求亦反映於近期外匯基金票據的競投情況：在 5 月 20 日進行的三個月期外匯基金票據競投投標 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

_______________________________________________________________________________________________________________ 

重要資訊 

投資涉及風險，並可受市場波動及一切固有風險所影響。對新興市場進行投資涉及特殊的風險和考慮。投資者作出 

的投資可能並無回報及/或蒙受重大的虧損。過去的表現並不代表未來的表現。 

本文件之資料是根據相信是可靠的來源而編制，但並未有獨立查證。中銀國際英國保誠資產管理有限公司並不就當 

中所載之任何資料、意見或推測，或任何此等意見或推測之基礎作出任何明示或默示的申述、保證或承諾。任何人 

士因信賴本文件而招致之損失，本公司概不負責。本文件所載之資料、意見及推測均反映刊發日的情況，並可能在 

沒有作出事前通知的情況下作出變更。 

本文件所載之資料、意見及推測只提供資料性用途。以上基金經理評論只反映基金經理於本文件刊發日期時之意見

、看法及詮釋。投資者不應僅依賴有關資料、意見及推測而作出投資決定。投資者作出任何投資決定前，應適當地

尋求獨立的財務及專業意見。不可翻印或傳送本文件(全份或部份)予第三者作任何用途。 

本文件並不構成任何分銷或任何買賣產品之建議、要約、邀請或游說。 

本文件由中銀國際英國保誠資產管理有限公司刊發，並未經證監會審核。 

 

 

 

 

倍數達到 2.4 倍，為 2022 年 2 月以來最高水平，反映投資者對外匯基金票據需求明顯增加。另外，除了特區政府及相

關的組織外，許多家喻戶曉的金融機構及本地知名企業，均有發行港元債券。這些發行人普遍被視為財務狀況良好和擁

有穩定現金流，而且經營方針也偏向穩健為主，資產負債表相對健康。 

 

誠然，近期個別本地地產發展商財務狀況引發市場關注，但正如我們先前所指出，受惠於穩定的經常性租金收入、充足

的流動性緩衝以及與銀行有牢固的合作關係等因素，預計大多數主要本地地產發展商，尤其是擁有投資級別信用評級的

發行人，應能安然渡過行業當前所處的週期。而港元拆息以及跟其掛鈎的按揭利率的下調，或對本地企業融資及整體地

產市道帶來正面影響。 

 

基金經理在管理港元債券策略時，一貫強調對存續期的靈活管理以及審慎的信貸篩選：宏觀上，鑑於環球貿易及利率前

景依然高度不確定，市場可能會持續波動，基金經理維持整體組合的存續期偏短；而微觀上，基於目前信貸市場的估值

仍未充分反映潛在經濟衰退和政策不確定性風險之判斷，我們對其抱謹慎態度，並對債券發行人的財務健康情況有著相

當高的要求，普遍均具備 A 或以上評級。透過兩者的結合，務求在嚴格控制投資組合風險的同時，為投資者爭取合理收

益。 

 

過去數據顯示，投資級別債券基金的 3 年年化標準差和最大回撤均低於普遍股票基金，而在過去 10 年間，港元債券與

主要股市亦呈現出較低的相關性。從組合構建的角度，配置於港元債券有助分散並降低以股票為主的組合之整體風險。

我們屢屢強調多元化的資產配置是有效地分散投資組合風險的一大關鍵，債券配置縱使未必能帶來亮麗的高回報，但對

於目標是爭取中長期穩健回報的投資者，無疑仍是不容忽視的重要一環。 

 

 

 

 

 

 

 


