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人幣匯率換錨
迎SDR加冕禮

對此，一種似
乎相當具有說服力
的解釋是，市場參
與機構不只是參照
美元報價，還會參
照一籃子匯率指數
。這種參照方法據
說是從2015年12月

11日就開始了，並以外匯交易中心首次
對外公布CFETS指數作為標誌。中國
央行於今年5月11日發布的《2016年第
一季度貨幣政策執行報告》 「專欄3：
完善人民幣兌美元匯率中間價形成機制
」，清楚解析了這種 「收盤匯率＋一籃
子貨幣匯率變化」的報價機制。

參考三大貨幣籃子指數
報告還特別指出，這裏的 「一籃子

貨幣匯率」市場主體可以通過自己賦予
三個貨幣籃子指數不同權重來確定，三
個貨幣籃子指數分別為：按照國際清算
銀行有效匯率指數權重計算的指數（簡
稱 「BIS指數」）、按照國際貨幣基金
組織SDR權重計算的指數（簡稱 「

SDR指數」）及2015年12月11日外匯交
易中心公布的在該中心掛牌的十三種貨
幣加權指數（簡稱「CFETS籃子」）。

由於CFETS指數是外匯交易中心
創設並特別對外公布的，市場由此就自
然聯想到：所謂參考一籃子匯率變動，
說白了可能主要就是參考CFETS指數
了；對一籃子貨幣基本穩定，就應該是
對CFETS指數基本穩定。在2016年2月
29日之前，筆者得說，有這種見解的人
，是相當具有洞察力的：如果你分別以
2014年12月31日為基期100（CFETS指
數設定的基期）計算出三大指數，並作
線性趨勢線就會發現，只有CFETS指
數的線性趨勢線是近乎水平的，波動區
間大約為100至106，中值103，即人民
幣的確以實際行動保持着對CFETS指
數的 「穩定」。

但從3月14日開始，CFETS指數首
次跌破了100，此後不斷下探，最低走
到了97.4，此後微幅反彈，到5月27日
為98.3。此時再看CFETS指數的線性
趨勢線，已經是總體走低的態勢了，且
其他兩個指數也是如此。至此，單純從

這意義上說，曾經的 「穩定」 已經消失
了！

SDR波動率最為平穩
為了能夠繼續為 「穩定」提供解釋

，中國貨幣網評論員在5月6日對4月份
人民幣匯率指數的總結中，不得不引入
了 「物價」這個新變量： 「若將物價因
素考慮在內，人民幣對一籃子貨幣匯率
仍保持了基本穩定。」與此前的 「穩定
」相比，這種 「穩定」令市場主體更加
難以復盤。

在市場的迷茫中，如果再度仔細近
距離觀察配圖二，其實另外一種 「穩定
」 似乎已隱然若現：自5月份以來，
SDR指標表現得比其他任何一種指數
都更加平穩。我們進一步對比三大指數
的日度波動率，就會看得更加清楚：

從2014年12月31日至2016年5月27
日，CFETS指數、SDR指數和BIS指數
的波動率分別為0.275、0.388和0.295，
其中CFETS指數波動率最低，SDR指
數的波動率最高。自2016年5月1日開始
，三大指數的波動率分別0.203、0.198
、0.224，波動率高低已然易位：SDR
指數的波動率已迅速由最高下降為最低
了。這似乎折射出人民幣已悄然換 「錨
」了！

匯率保持合理均衡
至此，你應該恍然大悟了，2016年

是人民幣納入SDR貨幣籃子的 「加冕
」之年：納入 「操作」將在2016年10月
1日正式進行。根據IMF（國際貨幣組
織）的表述：SDR作為一種有別於美
元的儲備資產，之所以有存在的價值，
就是其幣值要比美元更為穩定！

人民幣匯率近期的這種變化，其實
周小川行長早在今年3月20日 「2016中
國發展高層論壇」回答馬丁．沃爾夫的
提問 「沒有干預的自由浮動匯率制度是
不是中國政府的目標」時，就已說明白
了： 「浮動匯率體制我們一般不用所謂
完全自由浮動這樣的提法。當然這也並
不意味着匯率會有什麼偏差，還是要尊
重市場供求規律，也要參照國際市場上
的多種貨幣籃子，特別是未來更多地參
照SDR籃子，讓人民幣匯率保持在合
理均衡水平。」

自2014年起
，中國企業紛紛
轉向通過歐元債
券市場籌募資金
，其歐元債券發
行數目不斷攀升
。這與全球企業
熱衷於通過歐元

籌資的趨勢相呼應。就亞洲（日本除
外）地區內較成熟的美元債券市場而
言，歐債發行量雖然相對較少，但亞
洲發行人進軍歐元債券市場卻已有多
年歷史。

據估算，在過去的15年時間裏，亞
洲區內已公布的歐元債券發行量累計
約570億歐元，但區內歐元債發行量仍
少於美元債發行量。單以2015年為計
，區內美元債券發行總量已達1600億
美元。亞洲大型金融公司及跨國企業
是歐元債券市場中最活躍的發行人。

累計發行逾百億歐元
自2013年起，亞洲發行人的歐元

債券發行量奮起直追。究其原因，與
全球同業相同，都是看中歐元較低的
借貸成本。2015年，亞洲（除日本外
）的歐元債券發行總額再次刷新紀錄
達130億歐元，是2005年的三倍多（當
年已創下紀錄）。

近兩年來，中國發行人紛紛加入
歐元債市場發行的行列，帶動中國歐
元債市場蓬勃發展。數據顯示，2014
年僅有三家中國發行人參與歐元債的
發行，債券發行金額僅22億歐元；
2015年，市場上已有18家發行人，累
計發行的歐元債券總計約104億歐元。
與此同時，我們留意到，中國非金融
企業選擇發行歐元債券的數目也在與
日俱增。

中國發行人之所以青睞歐元債券
，主要出於節省財務成本及業務拓展
的考慮。其中，歐元債市有較低的絕

對票面息率，這一點尤其具有吸引力
。以2015年中國發行人發行的投資級
別債券為例，平均息率僅為1.4%。此
外，市場預期歐元中期將進一步疲弱
，這也一定程度上增強了歐元借貸的
吸引力。雖然在業務上沒有對歐元資
金的直接需要，部分發行人仍在考慮
通過歐元集資，進而鎖定較低的融資
成本。

另一方面，因為在歐元區的業務
日益活躍或項目發展需要，許多中國
企業確有實際的歐元資金需求。近年
來，歐洲日漸成為中國海外直接投資
的主要目標市場。據全球四大會計事
務所之一德勤（Deloitte）的統計，
2015年中國企業在歐洲展開了大規模
的併購，涉及資金總額逾355億歐元，
佔中國全球併購總額的54%（截至
2015年11月16日）。這是2009年中國
企業在歐洲併購規模（27億歐元）的
13倍。在中國推進 「一帶一路」建設
的大背景下，伴隨歐洲着意改善對華
企業海外併購的投資環境，我們相信
，中國企業在歐洲的併購活動會保持
良好的發展勢頭。

70%配給歐洲投資者
截至目前，歐洲投資者對中國歐

元債券反應良好。一方面，歐洲發行
人提供的債券收益率相對低，吸引中
國發行人進入歐元債市場，並可獲得
較高的利差溢酬。另一方面，近年來
歐洲投資者對中國以及中國企業有了
更深的了解和認識，對投資中國債券
較之前更放心。數據顯示，近期發行
的一些債券，分配給歐洲投資者的比
例高達70%。相對而言，亞洲投資者
對歐元債券市場的參與度相對有限。
與此形成鮮明對照的是，在中國發行
人發行的美元債券中，80%至90%售予
亞洲客戶。

總體而言，中國歐元計價債券漸
成全球信用投資者可選擇的一個較新
的債券類別。日前，越來越多的企業
基於財務及／或業務發展的考慮，通
過發行歐元債券籌募資金。與此同時
，中國債券板塊也將進一步擴大，為
全球投資者提供更多定息回報及資產
多元化的選擇。

依據過往債券發行經驗，歐洲投
資者的持續需求會是推動上述板塊持
續增長的關鍵，至少在可預見的將來
會是如此。

（本文為作者個人觀點）

息低匯價弱 中企愛上歐債
中銀國際固定收益研究部主管 王衛博士
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政府推出的
第六批通脹掛鈎
債券iBond，將於
今日起（5月31日
）開始接受市民
認購，不少投資
客在傾向穩健投
資，iBond 6的孖

展認購較去年熱烈，有證券行已錄得
逾萬個認購登記，借出三億元孖展。

執筆一刻，政府統計處公布四月
份的消費物價按年上升2.7%，較三月
份的2.9%為低，剔除政府一次性紓困
措施，即最新基本通脹率回落至僅
2.3%。按政府發行的規定，iBond的息
率是根據最近六個月的綜合消費物價
指數來釐定，本港基本通脹率回落，
同時意味着iBond的派發息率亦會減少
，不過儘管iBond派息愈來愈少，但同
時間申請人數卻不跌反升。

翻查記錄，2011年7月份港府發行
首批iBond，認購人數約達15.6萬人，
涉及認購款項達131億元，而該月的綜
合消費物價指數高達7.9%，去年7月發
行的iBond 5，認購人數大幅增加至接
近60萬人，創歷來認購人數新高，認
購金額亦高達357億元，而同期通脹率
已顯著回落至2.5%。

低風險 認購料踴躍
派息減少但認購的情況就更趨熾

熱，這個情況的出現，或許可以完全
歸因於弱美元與強美元的轉變。過去
美國實行量化寬鬆政策下，弱美元引

發所有非美元資產價格上升，無論買
樓、買股票、甚或是投資外匯均可以
賺息兼賺價，iBond吸引力相對有限。

隨着量化寬鬆政策結束，美國重
啟加息，強美元下為市況增添變數，
近半年無論股市、樓價均顯著下跌，
加上人民幣貶值的風險下，低風險兼
「穩定」收息的iBond反而變得吸引。

儘管近日美國聯儲局下月加息的
機會明顯升溫，不過香港銀行會否跟
隨仍是未知之數，實際上現時本地銀
行一般儲蓄利率仍然是零息，日後加
息步伐相信亦不會太急、太快，低息
環境仍會持續一段長時間，通脹率仍
然是高於存款利率，負利率情況仍然
持續。考慮到，資金仍然需要尋出路
，儘管面對通脹率回落，估計最新
iBond 6隨時只有兩厘派息，但相信
仍然會錄得一定倍數的超額認購。

但兩厘息是否能足以吸引市場上
所有的買家的需要，再者現時兩厘以
上回報的選擇仍然多的是，過去半年
樓價已經累計下跌約12%，加上與此
同時，租金的跌幅只有8%，跌幅不及
樓價，換言之整體租金回報已有所回
升。

樓價回落，租金回報率自然相對
增加，兩年前個別物業的租金回報率
跌至只有兩、三厘，不過現時租金回
報率已回升至三、四厘，加上樓價再
跌的幅度亦已相當有限，實際上近月
交投明顯轉活，反映現時回報率已足
以吸引不少買樓收租的長線投資者重
投市場。

iBond 6熱之啟示
市場渴求穩定回報

在人民幣匯率市場上，要想真正做個明白人，並不容易！就拿雙邊匯率來
說吧，人民幣兌美元匯率和美元指數反向變化，這似乎應該是個常識，這一經
驗規律在今年2月至4月之間的確相當有效（見配圖一）。然而，進入5月份之
後，這種常識似乎被打破了：面對着總體水平震盪的美元指數，人民幣匯率卻
出現了趨勢性的回調。

政委世界觀

Q房網．香港董事總經理 陳坤興
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配圖一：人民幣匯率與美元指數關係
102
100
98
96
94
92
90
88

6.7

6.6

6.6

6.5

6.5

6.4

6.4

2月1月 3月 4月 5月

即期匯率：收盤價
即期匯率：中間價
美元指數（rhs）

資料來源：CEIC，興業研究

2015年
6月

歐元兌美元近兩年走勢

1.35

1.25

1.15

1.05

2014年 2016年
9月 12月 3月 6月 9月 3月12月

2014年7月1日高位
1.3691美元

2015年3月
13日低位
1.0492美元

今年5月
30日18:49報
1.1138美元

（
美
元
）

配圖二：三大貨幣籃子指數對比
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