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現價入場債市更吸引
威靈頓投資管理： 減息前買債

Goodman斷言：「我預計美國今年不會出現衰

退」，並列舉了幾個支持他觀點的因素。他強調

了勞動市場的強勁，失業率穩定在3.7%，首次申請失

業救濟金人數仍然很低。此外，他指出美國國內消費健

康，零售銷售強勁和消費者信心上升證明了這一點。

美國經濟不會衰退
Goodman承認，美國選舉周期對財政支出的潛在

影響，財政支出通常仍然較高，有助於提振需求。他觀

察到，美國政界人士對削減開支缺乏興趣，這進一步強

化了他反對近期經濟衰退的理由。

不過，Goodman承認存在潛在的阻力，「雖然經

濟衰退不是我們的基本情景，但我們確信緊縮貨幣政策

的滯後影響，將於今年顯現，或導致經濟活動大幅放

緩。」他強調聯儲局的行動，與其對實體經濟的影響之

間的時間滯後的重要性。

雖然Goodman承認，孳息率曲綫倒掛與經濟衰退

之間存在歷史相關性，但他淡化了其在當前背景下的

重要性。

孳息率曲綫倒掛已多時，但美國

「遲遲」未進入衰退。Goodman表

示，對於如何設定投資組合中的信貸

風險水平，孳息率曲綫倒掛並不是

一個非常有用的指標，因為它並不

總是準確地預測未來的衰退，或個

別債券的信用度。他將這種轉變歸

因於聯儲局最近前所未有的貨幣緊縮

步伐，短期利率上升的速度比過去35年

觀察到的要快得多。

即使全面衰退不會迫在眉

睫，但 G o o d m a n 強

調，借貸成本的快速上

升，最終也有可能導

致經濟大幅放緩。他

指，雖然近幾個月

金融狀況收緊，但

這尚未轉化為實體

經濟，信貸仍容

易取得，消費者

支出模式超出

威靈頓債券入息基金累積及年化回報（%）
年初至今 1個月 3個月 1年 3年 5年 10年 成立至今

A類 - 美元 1.1 1.1 10.6 6.7 - - - -3.5
截至2024年1月31日，資料來源：基金月報

預期。

今年減息幅度不大
Goodman對2024年大幅減息的前景表示懷疑，「可能

不會。通脹可能會保持在高位，聯儲局減息幅度可能會低於

市場預期。」他列舉了持續存在的供應方因素，例如中東地

緣政治動盪，以及可能導致通脹上升的石油供應潛在中斷。

Goodman強調，其策略不僅僅是針對利率變化而作出

反應：「我認為利率變化不會成為今年回報的最大驅動因

素。」相反，他強調信貸相對價值決策，專注於尋找被低估

的債券，希望無論利率變動如何，這些債券都能跑贏大市。

Goodman建議，採取謹慎的方法來管理固定收益投

資組合中的現金：「從短期來看，現金現在可能看起來不

錯，但我認為這是一個在較長時間內，鎖定真正有吸引力的

收益率的良好環境。」他預計聯儲局最終將減息，這可能會

降低稍後進入市場的吸引力。

在承認隨時了解聯儲局聲明重要性的同時，Goodman

強調了獨立分析和策略決策的價值，「我當然會關注聯儲局

的言論，但作為一名投資者，我的投資策略通常是根據我

認為聯儲局將採取的行動，而不是其所說的話。」他舉例

指，在過去幾個月裡，他一直懷疑聯儲局採取一系列激進的

減息措施是否有意義，因此持有的現金（存續期較短）比平

均水平要多。

Goodman承認，聯儲局今年減息的預期可能已經被債

券市場計價，特別是長期債券價格，甚至「過分計

價」。他預計，短期內利率可能略有上升，但

從長遠來看，預計長期利率將比短期利率更穩定。

全球範圍尋求價值
Goodman承認，其目前持倉主要集中在美國和歐

洲市場，但他強調了在全球範圍內尋求價值的重要性：

「我們在整個信貸領域進行了非常廣泛的審視，但通常

情況下，我們會為不同領域的信貸市場找到良好的機

會。

Goodman強調了他認為美國以外具有吸引力的特

定地區和行業。拉丁美洲方面，他指，即使通脹仍然高

於預期，仍然關注那些在不同情況下都有潛力蓬勃發展

的行業。鑑於各國央行積極主動抑制通脹，他看到了該

地區本幣債券和企業債務的潛力。

歐洲方面，Goodman表示，還在歐洲高收益債

券、歐洲金融和東歐企業中發現了有吸引力的機會。東

歐銀行最近發行的債券和西歐銀行發行的次級證券是有

前景的領域。

至於亞洲，雖然Goodman承認，該地區的信貸市

場有十分多機會，但因為仍以投資級而非高收益為主

導，因此亞洲許多最具吸引力的機會，並不一定符合其

策略。他強調要進行徹底的研究，以發現未被充分重視

的機會。其中，他對印度企業感興趣，雖然其基本面良

好，但估值偏昂貴。

一般而言，在預期聯儲局將減息下，投資者可以
在聯儲局實際減息前，採取以下策略來投資。在
減息之前買入債券，可以鎖定較高的債券收益
率。當聯儲局減息時，債券價格理論上會上升，
投資者可以獲得資本利得。
其次，延長債券存續期間。存續期間愈長的債
券，利率敏感度越高。在減息時，存續期間越長
的債券價格上升幅度愈大。因此，債券投資者可
以考慮買入存續期間較長的債券，以獲得更大的
收益。投資者可以透過買債券基金、ETF，以及
直接買入債券。
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背景：威靈頓投資管理是全球其中一間
大型獨立投資管理公司，擁有近百年資
產管理經驗，於全球超過60個國家及地
區設有辦公室，旗下約900位投資專才，
為全球逾2,400個機構客戶管理資產。
成立年份：1928年
資產管理規模：超過1萬億美元*
*截至2023年12月31日

現任：
‧威靈頓投資管理固定收益投資組合經理
學歷及資格
‧美國哈佛大學文學士（主修數學）
‧特許金融分析師

威靈頓債券入息基金地區分布
地區 比例（%）
美國 62.4

歐元區 10.4
東歐/非洲/中東 8.0

拉丁美洲 7.6
歐洲其他 4.8

亞洲（日本除外） 3.5
英國 2.0

美元集團 1.0
日本 0.4

截至24年1月31日，資料來源：基金月報

威靈頓投資管理固定收益投資組合經理Campe Goodman接受本刊訪問時，分享了其在動態
經濟環境中，應對固定收益市場複雜性的見解。他雖然預計今年減息幅度不大，但始終會減
息，現時是入債市的好時機。
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