
俄烏戰爭開始債市情勢&投資建議

短線震盪，著眼中長線佈局

受俄烏開戰影響新興及歐洲股債表現較弱

對全球經濟影響

⚫ 預期俄烏衝突可能通過以下方式影響全球經濟：(1)直接打擊該地區的GDP；(2)對該地區的出口減少；
(3)來自該地區商品供應減少；以及(4)金融環境收緊。

⚫ 認為對全球GDP的直接和出口影響可能很小，因為俄烏加起來僅佔全球GDP的2%左右。相比之下，原
物料(俄羅斯生產占全球11%的石油、17%的天然氣)和金融層面的影響將更大。

⚫ 歐洲對俄羅斯天然氣的依賴使其最容易受到天然氣供應降低或是停產的影響。

⚫ 預估油價上漲加上農產品中斷，將使得全球核心和整體通膨率分別上升0.13%和0.24%，並降低全球
增長約0.025%(雖然有些石油出口國獲利)。

⚫ 這場衝突使得全球金融條件收緊(儘管大部分金融條件緊縮多是反映風險溢酬上升)，此對俄羅斯本身的
影響更大。

美國公債：籌碼潛在供給增加，殖利率曲線於中長期走勢趨陡

瀚亞投信固定收益部周曉蘭 2022/3/1

⚫ 俄羅斯2/24宣布開戰烏克蘭，這是二戰以來在歐洲最大規模的軍事行動。隨著戰事進入第五天後，
市場的恐慌情緒仍續升溫，資金轉趨避險或轉進非戰爭中心。美高收隨美股反彈，歐高收及新興債則
相對較弱勢。

俄烏戰爭開始後主要資產漲跌幅

註: * 為截至2022/2/25。資料來源 : Bloomberg/各債券指數, 2022/2/25~28

俄羅斯產值占全球比重 金融條件變化

美國十年債殖利
率變化

美國投等債 全球高收債 美國高收債 歐洲高收債 新興債 新興市場股

俄烏戰爭開始~ 
(2022/2/24~2022/2/28)

-17bps -0.27%* -0.30% 0.60% -0.84% -2.37% -2.89%*

最新利差 - 131* 458 377 445 656 -

最新殖利率 1.825% 2.68* 6.01 5.64 4.32 8.33 -
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率不代表未來配息率；基金淨值可能因市場因素而上下波動。本基金配息前未先扣應負擔之相關費用。投資人申購前應詳閱基金公開說明書。本
文提及之經濟走勢預測不必然代表本基金之績效，此外，匯率走勢亦可能影響所投資之海外資產而使資產價值變動。本基金之收益分配由經理公
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閱。瀚亞投信獨立經營管理

對債市影響&投資看法：俄烏地緣風險使波動難免，長線價值逐步浮現

信用債：聚焦基本面度過市場震盪

⚫ 目前整體企業資產負債表的流動性佳及基本面穩定。雖然能源供給影響生產可能給歐洲經濟成長帶來
風險，不過，歐洲央行最近已發表評論暗示可能延後退出的想法。

⚫ 俄烏衝突進一步加劇了商品市場的供應限制，能源和金屬與礦業將受到地緣政治風險上升的推動，尤
其是石油。地緣政治風險使得庫存更加吃緊，有利於能源公司的現金流及持續改善資產負債表。金屬
與礦業亦將受支撐。

⚫ 另外，地緣政治風險雖影響市場風險情緒，但對產業面來說，包括供應鏈中斷對汽車業及科技業的影
響應仍是可控，且業界的併購及信評升級將持續支撐信用債市場。另外，近期公布財報的零售/消費、
醫療保健、電信/媒體/有線電視等表現佳，預期未來仍有表現。

新興市場債：俄烏債違約風險尚可控，高殖利率主權債和部分當地貨幣債相對有表現

⚫ 俄羅斯政府資產負債表的實力佳。該國的主權和外匯儲備超過了所有主權、企業和銀行債務的未償還
總額。隨著油價上漲，俄羅斯仍有預算盈餘，因此短期內外債違約風險低。

⚫ 在對俄羅斯的制裁方面，自3月1日起發行的債券被限制在次級市場交易且限制部分俄羅斯銀行使用
SWIFT的情形下，俄羅斯可能被移除於GBI-EM Global Diversified index (俄羅斯占7%)。重新分配權
重對泰國、馬來西亞、南非、巴西、波蘭和墨西哥的權重應該會均會增加0.6-0.8%。

⚫ 至於烏克蘭，若俄羅斯繼續全面入侵該國，極端狀況下可能出現違約。事實上，雖然烏克蘭債券的交
易價格已經接近2015年上次危機後最終重組的水平，不過目前基本面要強得多，尤其是債務水平較低
且外匯準備也增加。該國近年來政策亦相對穩健，包括自2019年大選以來國內政治不確定性較低，以
及其相對健康的基本面(它是少數幾個在中期獲得評級上調的新興市場主權國家之一）。烏克蘭最近還
確保了其現有IMF融資計劃的延續以及來自歐盟的額外融資，均將為未來提供融資緩衝。

⚫ 其他新興市場債方面，考量經濟成長前景改善及許多新興市場央行已在聯準會之前先發制人地升息，
目前看好高殖利率主權債和部分當地貨幣市場債。


