
 

 

 逐險避險現象已回歸市場，交叉資產相關性也有所上升 

 儘管最近發達市場政府債券遭到拋售，但從根本上說，這些債

券仍是強勁的避風港資產 

 但考慮到近期市場劇烈波動，黃金價格承壓，與其在全球金融

危機期間的走勢類似 

 

 

逐險避險現象回歸 

逐險避險現象已經回歸。在這種環境下，資產往往會失去自身的特點，成為「逐險」

或「避險」資產。「逐險」或「風險」資產往往在市場情緒偏暖時升值，包括股票、

高收益信貸和澳元等資產。然而，「避險」或「避風港」資產在市場受壓時往往表現

出眾，並為多資產投資組合提供下行保護。典型的避風港資產包括發達市場政府債

券、日圓和黃金。 

在 2019 年的大部分時間裡和 2020 年初，市場情緒偏暖，幾乎所有資產類別都大幅上

漲，無論是風險資產還是避風港資產。在這種環境下市場波動較小，交叉資產相關性

較低。然而，在過去的兩個月左右，一切都變了。 

自 1月底對新型冠狀病毒的擔憂首次導致風險資產下跌以來，逐險避險現象已回歸，

避風港資產已迅速上漲，在最近的市場動盪中不斷升值。避風港資產是與風險資產負

相關程度最高的資產，儘管總體而言避風港資產再次表現出眾，但在市場流動性不佳

的環境下，它們也可能被拋售。 

避風港資產也不能倖免於難 

最近一段時間，部分避風港資產和風險資產都面臨壓力。其中最值得注意的是發達市

場政府債券，3月中旬，10 年期美國國債和德國國債收益率出現了不同尋常的單日大

幅上漲（見圖 1和圖 2）。事實上，一些過度波動實際上削弱了避風港資產與風險資

產之間的負相關性，這提出了一個問題，即發達市場政府債券是否會失去一些避風港

特徵。我們認為情況並非如此。 

首先，在統計層面上，一兩個數據點通常不會改變資產類別之間的相關性模式。這是

只有在如此動盪的時期才可能發生的事情。然而，考慮到最近發達市場政府債券收益

率劇烈波動，風險資產與避風港資產之間的相關性模式實際上被扭曲了。
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另一個原因是，主要新興市場和發達市場經濟體採取大規模的擴張性財政刺激。對財政刺激的預

期，以及因此導致的債券供應增加，可能會在宣佈之日產生影響，但除最初的反應外，並不會改

變對債券收益率的長期預測。 

此外，由於投資者需要流動性，（中長期）美國國債的收益率也有所上升。簡而言之，過去幾周

令人難以置信的套現熱潮並未止步於美國國債。儘管這說明了目前現金才是王道，但同樣重要的

是，這些頭寸的平倉時間遠遠晚于黃金等其他避風港資產。我們發現，對持有美元資產的投資者

而言，美國國債是最強勁的避風港資產，其次是日圓和黃金。 
 
 

 

  

圖 1：2020 年 3 月中旬，10 年期美國國債收益

率飆升…… 

 圖 2：……10 年期德國國債收益率也如此  

 

 

 

資料來源：Refinitiv Eikon、滙豐銀行  資料來源：Refinitiv Eikon、滙豐銀行 

   

黃金承壓  

考慮到在市場面對巨大壓力的這段時期，黃金是最先承壓的避風港資產，有必要思考為何黃金最

先出現大跌（見圖 2）。我們認為，這也可能是因為股市大幅下跌，以及投資者需要平倉以滿足

風險資產（如股票、高收益資產和新興市場資產）的保證金要求。當市場面臨十年一遇、甚至幾

十年一遇的壓力時，作為對沖資產，黃金似乎無法提供與其他傳統避風港資產相同的保護。實際

上，黃金的表現讓人想起它在全球金融危機期間的走勢，當時市場也面臨巨大壓力。 

圖 3：黃金價格在 2020 年 3 月初大幅下跌 

 

資料來源：Refinitiv Eikon、滙豐銀行 

 

結論 

我們認為，發達市場政府債券、日圓和黃金等傳統避風港資產，仍將是投資者在避險期間的可靠

避風港。然而，考慮到市場動盪的嚴重程度和股市的大幅下跌（我們幾十年來從未見過類似情

況），黃金暫時失去一點光澤。 
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披露附錄 

1 本報告發布日期為 2020 年 3 月 30 日。 

2 除非本報告顯示不同的日期及／或具體的時間，否則本報告中的所有市場資料截止於 2020 年 3 月 24 日。 

3 滙豐設有識別及管理與研究業務相關的潛在利益衝突的制度。滙豐分析師及其他從事研究報告準備和發布工作的人員有獨立

於投資銀行業務的匯報線。研究業務與投資銀行及做市商交易業務之間設有資訊隔離牆，以確保保密資訊和（或）價格敏感

性資訊可以得到妥善處理。 

4 您不可出於以下目的使用／引用本報告中的任何資料作為參考：（i）決定貸款協議、其它融資合同或金融工具項下的應付利

息，或其它應付款項，（ii）決定購買、出售、交易或贖回金融工具的價格，或金融工具的價值，和／或（iii）測度金融工具

的表現。 

5 本報告為滙豐環球研究發布的英文報告的中文翻譯版本。香港上海滙豐銀行有限公司、滙豐銀行（中國）有限公司、滙豐（

台灣）商業銀行有限公司和加拿大滙豐銀行已採取合理措施以確保譯文的準確性。如中英文版本的內容有差異, 須以英文版

本內容為準。 

免責聲明 
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本報告由加拿大滙豐銀行、滙豐銀行（中國）有限公司、滙豐（台灣）商業銀行有限公司及 HBAP（合稱「發行方」）向其客戶

分發。本報告僅供一般傳閱和資訊參考目的。本報告在編製時並未考慮任何特定客戶或用途，亦未考慮任何特定客戶的任何投資

目標、財務狀況或個人情況或需求。HBAP 根據在編製時來自其認為可靠來源的公開信息編製本報告，但未獨立驗證此類資訊。

本報告的內容如有變更恕不另行通知。對於因您使用或依賴本報告，而可能導致您產生或承受由此造成、導致或與其相關的任何

損失、損害或任何形式的其他後果，HBAP 及發行方不承擔任何責任。對於本報告的準確性、及時性或完整性，HBAP 及發行方

不作出任何擔保、聲明或保證。本報告並非投資建議或意見，亦不旨在銷售投資或服務或邀約購買或認購這些投資或服務。您不

應使用或依賴本報告作出任何投資決定。HBAP 及發行方對於您的此類使用或依賴不承擔任何責任。若對本報告內容有任何問

題，您應該諮詢您所在轄區的專業顧問。您不應為任何目的向任何個人或實體複製或進一步分發本報告的內容，無論是部分還是
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