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2021年9月15日，人行和香港金融管理局發布了聯合公告，宣布 「南向通」 將於9月24日正
式上線。作為 「債券通」 的另外一塊拼圖， 「南向通」 的上線無疑是中國債券市場對外開放的重
要一步。鑒於當前債務工具中央結算系統（CMU）中港元和人民幣債券的成交佔比較大，機制
也相對完善，預計短期內這兩類品種或獲得更多的發展機會。 伴隨中國
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濟運行預判的因素，除了疫情之外，需
格外關注美國財政政策的變化。

首先，自6月份以來，美聯儲持續
釋放將要實施 「縮減購債」 （Taper）
的政策信號，在美聯儲密集的溝通和預
期管理後，目前市場應該對美聯儲擬要
實施的Taper已有較為充分的消化，加
之 近 期 鮑 威 爾 等 人 的 表 態 與
2013-2014年期間美聯儲首次實施
Taper的經驗，均指向美聯儲的Taper實
操與未來的加息之間還有相當長的距
離。因此，後期美聯儲Taper可能帶來
的市場波動及外溢性影響是有限的。

其次，與美聯儲貨幣政策相比，在
本輪對沖疫情期間，美國財政政策的作
用更為是決定性的。例如，在多輪財政
紓困的作用下，美國個人的年可支配收
入從疫情前4.5萬美元的水平大幅提
升，並曾一度升至近6萬美元，美國消
費之所以沒有因疫情坍塌，與財政對企
業和個人的紓困救助密不可分，而美聯
儲的作用則是為財政政策保駕護航。當
然這次美國財政與貨幣政策採取MMT
（現代貨幣理論）主張的勾連方式是否
隱藏了更大的風險至今仍處爭議之中，
但在本次疫後復甦進程中，財政政策起
到的決定性作用是毋庸置疑的。

第三，伴隨兩年來各國的疫情對沖
差異和經濟復甦的錯位，我們逐漸認識
到：從全球範圍來看，需求端與供給端
的修復是互為條件的。以中美為例，中
國率先修復供給能力，通過出口替代承
接部分全球的供應，當然中國能夠持續
供應的基礎是常態化防疫機制的有效；
美國政府為了保住本國消費能力，實施
了史無前例的財政紓困，為需求端注入

大量資金，但美國相對鬆散的防疫制約
了其自身的供應修復。因此，不同的防
疫效果下，兩者間供給端修復和需求端
修復就互為條件，而供給端和需求端各
自的價格指數變化情況，也明顯反映出
這種互為條件的修復模式。換而言之，
中國供給的變化一定會影響到美國的需
求（經濟復甦），而美國需求的變化也
一定會影響到中國供給（經濟復甦）。

財政預算阻力重重
第四，目前困擾拜登政府的財政矛

盾主要有兩個：
一是債務上限。8月1日起，美國聯

邦政府的債務上限重啟，即在兩黨對債
務上限問題解決達成共識之前，美國國
債餘額不能突破7月31日的28.43萬億
美元，但共和黨已明確表示不會配合民
主黨。

二是財政刺激。目前拜登正在推行
的1萬億基礎設施法案和3.5萬億基礎設
施建設預算框架，不僅與共和黨有巨大
分歧，甚至在民主黨內部也有不同意
見。例如，美國眾議院 「藍狗聯盟」 領
導人已公開表示對3.5萬億美元的基建
支出計劃持保留意見，藍狗聯盟由財政
上保守的民主黨人組成。

按照美國財政支出的法律和機制，
拜登政府要想順利推行其財政主張，就
必須緩解債務上限和預算安排的兩個矛
盾。截至7月31日，美國財政部可用資
金僅有約8300億（包括TGA現金餘
額、財政收入和不受債務上限制約的可
用資金），按照美國兩黨政策中心
（BPC）估算，此8300億美元資金最
多支撐美國財政部到11月中旬，之後債
務上限問題如還未解決，則美國政府的
違約風險必將大幅上升。

鑒於美國財政政策的變化將直接影
響到美國居民消費韌性的持續，進而會
影響到互為條件的供需修復進程，其
中，中國作為全球最重要的供給端，必
然會受到牽連，因此需要格外警惕美國
財政風險帶來的外溢性衝擊。

債券雙向通拼圖補完
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物業買賣成交少
則數十萬元，多
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談這些大額交易
的地產代理，其
口才必定了得，

當然更能提供優質及專業的服務。以筆
者三十多年來的經驗所得，市場是百貨
撞百客，基本上沒有做不到的生意，但
是在睇樓及談判過程中，最容易告吹的
交易多數涉及 「風水」 二字。

篤信風水的客人，大部分都會聽取
自己風水師的意見，只要風水師建議不
能接受的單位，任憑地產代理有三寸不
爛之舌，都難以力挽狂瀾。相信風水的
客人，都會留意居住單位的座向及景
觀，因他們認為與磁場及氣場有關，會
影響到個人的健康及運勢；所以，以筆
者從多年來的經驗總結，風水對地產代
理的買賣談判可說是 「既可載舟，亦能
覆舟」 。

所謂風水，是指居住的單位能夠帶
給個人的磁場及氣場，就是這座大廈及
單位面向的景觀及單位的間隔，再配合
周邊的配套。舉例，開揚的單位，能背
山面海更為理想，可以帶給居住者寬闊
的視覺效果，面對綠油油的山脈，蔚藍
的天空及碧綠的海水；如此環境自然有
身心舒暢的效果。有些大廈可能位處市
區，但擁有便利的交通，兼有會所及平
台花園等配套設施，亦能夠帶給居住者
出行便利及生活舒適的感覺，也算是切
合他們的風水要求。

近兩年疫情衝擊香港及世界各地，
大部分港人都不能外遊，面對工作的壓
力及經濟的波動，大家都少有機會可以
放鬆心情暫別平日繁重的工作，甚至連
做運動的機會也被剝削了。香港地小人
多，居住環境狹窄，相信部分港人真的
受夠了，因此有足夠能力者，在這段期
間都願意選擇或遷至空間較寬敞的單
位，務求建立更理想的安樂窩，希望可
以透過改善居住環境的磁場，藉以提升
個人的氣場。

疫下改善居住環境需求增
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「南向
通 」 作 為
「債券通」

的重要組成
部分，其開
通將進一步
完善境內投
資者投資境

外債券資產的渠道，是中國債券市場
對外開放的重要一步。2021年9月15
日，中國人民銀行和香港金融管理局
發布了聯合公告，宣布香港與內地債
券市場 「南向通」 將於9月24日正式
上線。早在2016年 「債券通」 的概
念就被提及，旨在構建一個連通境內
外債券市場的基礎設施。2017年7月
3日 「北向通」 率先上線，而隨着
「南向通」 的開通， 「債券通」 終於
齊活兒，並將在後續金融市場（尤其
是債券市場）的對外開放中起到舉足
輕重的作用。

「南向通」 為境內投資者提供投
資境外合格理財產品的通道，相關業
務運作將受到額度管理，資金將受到
閉環管理。據香港金融管理局介紹，
境內的 「南向通」 合格投資者需要且
僅能開立一個具有跨境匯款功能的內
地賬戶（匯款專戶）和一個具有投資
功能的香港賬戶（投資專戶）。匯款
專戶為 「南向通」 投資本金的唯一來
源以及本金和投資收益原路匯回的唯
一賬戶；投資專戶僅作 「南向通」 投
資使用，無法作為香港銀行的其他服
務用途。

「南向通」 與 「北向通」 存在三
大不同之處：（1）投資者範圍：
「南向通」 的境內投資者暫定為央行
認可的部分公開市場業務一級交易商
（41家）以及QDII（合格境內機構
投資者）和RQDII（人民幣合格境內
機構投資者）； 「北向通」 的範圍則
更為廣泛，包括境外央行或貨幣當
局、主權財富基金、QFII（合格境外
機構投資者）、RQFII、各類金融機
構等。（2）託管體系： 「南向通」
可選擇一級託管或者多級託管體系；
「北向通」 需選擇多級託管體系。
（3）額度： 「南向通」 開通之初設
置了5000億元等值人民幣的年度總
額度和200億元等值人民幣的每日額
度； 「北向通」 則無相關規定。

「南向通」會提供哪些
投資機會？

港元債券
外匯基金是最主要的港元債務工

具發行主體，其次為多邊發展銀行以
外的境外發債體和認可機構。具體來
看，香港債券市場中港元的發債主體
主要包括外匯基金、認可機構、法定
機構及政府持有公司、多邊發展銀
行、多邊發展銀行以外的境外發債體
等。其中，外匯基金包括1年期以內
的外匯基金票據和1年期以上的外匯
基金債券。其作為最主要的發行人，
近年來發行量佔港元債務工具發行總
量的比重均在70%以上。多邊發展
銀行名單包括亞洲開發銀行、歐洲投
資銀行、泛美開發銀行等機構。而認
可機構則是持牌銀行、有限制牌照銀
行及接受存款公司，二者近年來發行

量佔港元債務工具發行總量的比重在
10%左右。

離岸人民幣債券── 「點心債」
從一級市場來看，離岸人民幣債

券的整體發行規模逐步擴大，央票和
金融債是近年來的主要發行品種。點
心債券特指在香港發行的人民幣計價
的債券。以2018年11月為分界線，
此前時間段內離岸人民幣債券主要以
金融債和企業債為主，整體發行量在
經歷了2015年至2017年的沉寂後再
次增長，且2018年11月起央票後來
居上，成為佔比較大的品種。期限結
構與發行品種息息相關，2018年以
前由於金融債和企業債為主要發行品
種，因此發行期限集中在短中期，即
1-3年期為主。2018年11月後由於
央票成為主要發行品種，1年及以下
期限成為主流。

當前離岸人民幣債券存量市場中
金融債佔據主導地位，且期限結構較
為均衡，預計在香港市場可交易的
「點心債」 可滿足不同投資者的風險

投資偏好。截至9月18日，整個離岸
人民幣債券存量市場中，金融債存量
為2268.86億元（人民幣，下同），
佔比58.04%，其次為央行票據，存
量800億元，佔比20.47%。從期限
結構看，1年以內的債券存量佔比最
大（24.64%），1-3年和5-10年的
債券存量均在800億元左右，整體來
看債券期限結構較為均衡，能夠滿足
不同投資者的期限投資偏好。

中資離岸債──中資美元債
中資離岸債或隨着 「南向通」 的

發展成為最具潛力的品種之一。當前
其市場規模發展迅速，其中，中資美
元債是主要類型，香港聯交所是主要
上市場所。分幣種看，截至9月18
日，92.94%的中資離岸債為美元計
價，而離岸人民幣和歐元計價的僅分
別為2.68%和2.77%。聚焦於中資
美元債，每年約有50%左右的中資
美元債在香港聯交所上市。雖然 「南
向通」 開通初期港元債和人民幣債或
更受歡迎，但隨着 「南向通」 的深入
發展，香港的中資美元債市場或將迎
來更多的發展機會，境內機構資產荒
現象也將得到有效緩解。

中資美元債的一級市場中，企業
債佔比較高，近年來1-3年期的品種
更受發行人偏好。中資美元債的發行
市場中主要以企業債和金融債等信用
債為主，利率債佔比較低。從期限結
構看，近年來1-3年期的品種更受發
行人偏好，其次為3-5年期。

中資美元債的二級市場以金融
債、地產債和城投債為主，細分行業
中金融、房地產和工業排名前三。具
體來看，截至9月18日，金融債、地
產債和城投債佔比分別約為38%、
22%和8%。根據Wind一級行業劃
分標準，中資美元債中金融、房地產
和工業三大行業佔比分列前三。

關於「南向通」開通的
三點啟示

啟示一： 「南向通」 的開通豐富
了境內資金 「走出去」 的渠道，或有
利於美元流動性的疏導，進而有助於
人民幣市場化。疫情以來全球多國
「大放水」 ，市場上的美元流動性過
度充裕，疊加中國出口強勁，因此境
內市場的美元流動性也較為充裕。
「南向通」 的開放使得境內的投資機
構再添一條投資通道，同時可選擇的
標的範圍也有所豐富，或有助於疏導
近期所積累的美元流動性，進而增強
人民幣匯率市場化。

啟示二：推動國內信用評級體系
國際化，這也將有利於提高境外機構
對於國內人民幣債券資產的認可度。
由於債券市場雙向通道的進一步疏
通，境內投資者對於國內外債券信用
評級體系差異的感受將愈發明顯。這
類差異的碰撞與融合或有助於推動國
內信用評級體系國際化，而隨着評級
標準的趨同和廣泛運用，中國的人民
幣債券資產對於外資的吸引力也將有
所提高。

啟示三：助推衍生品在債券投資
對沖策略的應用，從而有利於國內金
融衍生品市場的發展。正如前文所
述，中資美元債中信用債佔比較高，
因此在投資時機構對於風險對沖策略
的需求或有所增加，從而提高對相關
衍生品工具的需求，進而反向推動國
內金融衍生品市場發展。

總結
「南向通」 的開放預計將提高境

內外債券市場的聯動，使得中國債券
市場 「有進有出」 ，也標誌着債券市
場對外開放更進一步。後續隨着 「南
向通」 的進一步發展，以企業債為主
的中資美元債或是更具潛力的品種之
一，能夠豐富境內投資者的標的選
擇，滿足不同的風險偏好。此外，筆
者認為 「南向通」 將在疏導境內美元
流動性、提高人民幣市場化、推動境
內債券評級體系國際化、豐富衍生品
工具以對沖風險方面有所作為。
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中信証券固定收益
首席研究員
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投資款項

透過投資專戶購買
香港銀行銷售的合
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南向通合資格投資者

開立匯款專戶 開立投資專戶

配對

本金和投資收益

南向通運作機制

資料來源：香港金融管理局
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▲ 「南向通」 的開放預計將提高境內外債券市場的聯動，使得中國債券市場 「有進有出」 ，也標誌着債券市
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