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物價季節性變化對物價指數連動債券之融資及避險分析

1、 前言
當一般人預測未來之物價指數變化時，常說年增率大約多少。但當投資物價指數債券（Inflation-Linked Bond，簡稱Linker）時，若忽略短期間之物價季節性變化因素，而以物價年增率為基礎，來推估對某些月份之間的物價變化，可能會因推估錯誤，以致影響Linker之融資及避險操作的正確性。

雖然物價季節性變化之型態是不斷的在演變中，但物價的季節性變化常與當地的社會、文化、及歷史具有深厚的淵源。因此物價的季節性變化型態在短期內是相當穩定的，而且未來的季節性變化可能更為明顯。所以投資Linker時，考慮季節性的因素應該是比較明智的。

2、 物價指數連動債券特性之基本介紹

Linker最重要的特性乃是：本金隨著通貨膨脹之變化而調整。例如，Linker發行1年後，通貨膨脹率為10﹪，則Linker的本金亦上調10﹪，亦即債券面額由來$100調整為$110。由於本金上升，所以債息亦同比例上升，因此，對投資人提供相當大之保護，來對抗通貨膨脹。
買賣Linker時，價格計算特點為：

1、「報價」為實質價格（real price），即不含通膨補償。如下圖所顯示，美國TIPS 3.625% 2028之實質利率為2.468﹪（未含通膨補償），實質價格為$119 33/64 ($119.515625)。

2、Linker之交割價格卻含通膨補償，為「實質價格x交割
時CPI index ratio」，即$146.878727。其計算方法為：  $119.515625實質價格 乘 1.22895交割時CPI index ratio亦即：  $119.515625實質價格 乘 198.77097交割時CPI 除 161.74基期CPI
圖一   實質價格
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                                              交割價格 (尚未含18天之應收利息)   
 
參、美國及歐陸物價指數季節性變化之型態
Linker之利息收入，深受物價漲跌之影響，雖然各國之物價大體呈上揚之趨勢，但物價之漲跌則常出現季節性之變化。下圖為美國CPI Urban Consumers NSA消費者物價指數最近4年之變化：


[image: image2.wmf]圖二

       

美國物價指數 (2002-2005)每月平均增減率
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在上圖中，最近4年美國物價指數呈現年底大幅下降、年初再強勁上揚、5-7月則僅微幅上升之現象，可能之原因為：
1、美國常有年底促銷之活動，尤其在感恩節及耶誕節前更積極減價，

一則拼全年業績，另則出清存貨，故物價指數因而下跌。
2、年底天氣轉冷，民眾較少開車出外旅行，汽油價格因而下跌；
   同時因屬年底家庭團聚之季節，觀光旅客較少，旅館住宿費用因
   此降低。

3、年初為一年之始，民眾對前途常較樂觀，且有上年度之紅利或獎金可以運用，用錢較為大方，出外旅行之活動亦已恢復，再加上年底之折扣優惠已結束，故年初物價指數會大幅上升。

4、而5-7月物價僅微幅上升之現象，為兩種因素相互抵銷：
（1）汽油開始強勁上漲，因預先反應夏季開車季節之到來。

   （2）成衣開始換季大拍賣
不過因為交通運輸在美國消費者物價指數中所占之比例較大，故物價因而上升

5、在8、9月物價再上揚，係因開學返校，學費再上漲及相關用品需求增加之關係。

但是在歐洲，物價之季節性變化則呈現另一種型態：
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歐元區CPI(2002--2005)每月平均增減率�
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圖三顯示最近4年歐元區物價指數在1、7、11月份呈下跌之現象，而在其他月份則上升，原因為：

1、歐洲之促銷及出清存貨策略，常發生於年節之後， 而非美國的年節之前，故12月份之物價因耶誕節之關係而上升；次年之1月份，物價則會下降。春天時，則因復活節之到來，物價再上漲。

2、而7月及11月份物價之所以會下降，則為換季拍賣之因素。

3、另外，在8月及10月為歐洲地區之觀光季節，故物價呈上揚之現象。

而全球化所引發之激烈競爭，對物價之影響為：

全球物價呈走低之現象，但季節性變化可能更為激烈，因為在促銷季節時，更多之公司採取較積極之減價策略，且因通關手續之簡化，更多之觀光蜂擁而至，導至物價較大之起伏變化。

下圖為最近4年(2002—2005)美國及歐元區每月物價指數變動率之標準差。兩地之物價指數變動率均呈明顯上升之趨勢，美國上升2.4倍(0.53/0.22)，歐元區則上升1.8倍（0.37/0.21）。
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美國及歐元區每月物價指數變動率標準差
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最近10年，由於溫室效應，全球溫度逐漸上升、生態環境加速惡化，未來天災人禍發生之機率可能大幅上升，其對物價之影響是更明顯的季節性變化。
物價季節性變化之型態是不斷的演變，未來不必然與目前相同。但物價的季節性變化常與當地的社會文化及歷史具有深厚的淵源，此種關係是相當穩定的，即使每年的波動幅度不會相同，但基本方向卻是大略一致的。依據圖四之資料，物價季節性變化波動幅度呈現愈來愈盛之趨勢，所以考慮季節性變化應該是比不考慮較為明智的。


肆、物價指數債券遠期價格之計算

一般債券之遠期價格之計算，只須考慮融資期間長、短期利率之利差，而Linker則須再考慮「融資期間之物價變化」。
以10年之美國政府物價指數連動債券（TIPS） 2% 2016舉例，其在2006/02/01之現貨價格及1個月遠期價格為如下：
	
	2006/02/01
	2006/03/01

	實質殖利率
	2.024﹪
	1.957﹪

	實質價格
	99 25/32
	100 12 1/4

	參考之物價指數
	197.60  (11/2005物價指數)
	196.80  (12/2005物價指數)


計算如下：

	通貨膨脹年率
	(196.8/197.6-1) x 12x100
= -4.858﹪
（如同圖二所示，美國消費者物價指數在12月份有下跌之現象）


	Repo利率
	4.50﹪

	投資TIPS淨「年」融資利率
	2.024﹪-4.858﹪-4.50﹪=-7.334﹪

	投資TIPS淨「月」融資利率
	-7.334﹪/12=-0.611﹪

	投資1百萬美元TIPS之淨月收益
	1,000,000 x (–0.611﹪)=-$6,111

	10年期TIPS之實質利率，每變動1BP，對價格之影響 (DV01)
	$883

	淨月收益值多少DV01
	-$6,111/$883=-6.92 (BP)，接近Bloomberg在下面所計算之-6.72BP

	1個月後之10年期TIPS之實質利率
	2.024﹪-0.0692﹪=1.95﹪



     以上之計算可參考Bloomberg FPA，作為印證。


圖五
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在上面之Bloomberg FPA畫面中，右下方之

‘NET CHANGE =3,480.17’之意義為：

1、 持有此10年期TIPS在2/1—3/1之淨收入金額。

2、 或在無套利空間下，以REPO融資，在2/1—3/1之利息支出，計算如下：
$1,000,000 x 99.433725% x 4.50﹪x 28/360。

3、由於「持有TIPS之淨收入」等於「REPO融資之利息支出」，
故沒有套利之空間，因此100 12 1/4之遠期價格或1.95﹪之遠期殖利率乃為公平合理之水準。


另外，亦可用下法計算上筆TIPS之遠期實質殖利率。
1、期初2006/02/01融資金額$99.433725（參圖五之FULL 
   PRICE）。
期末2006/03/01，融資到期還款之本息為：
$99.433725 x (1+ 28天/360 x 4.5﹪) =$ 99.7817420
（即圖五之FULL FORWARD PRICE）
2、遠期實質價格：
   (TIPS遠期實質價格+$0.248619 3/1未經通膨調整之應收息) x 
    196.8 3/1 reference CPI/198.4772 1/15 reference CPI =$99.781742
    TIPS遠期實質價格=$100.383465

    再經由一般之債券「價格—殖利率」方程式，可將$100.383465
折成殖利率1.957﹪。

伍、計算Linker遠期價格之應注意事項
1、 物價變化對於「短期Linker」融資成本之影響大於「長期Linker」。主要原因為短期Linker的DV01較小（或duration較短），殖利率調整數字因此增大。套用「肆、物價指數債券遠期價格之計算」方法，舉例如下：

	實質利率
	2﹪

	通貨膨脹率
	１﹪

	Repo利率
	5﹪

	淨「年」融資利率
	2%+1%-5%= -2%

	淨「月」融資利率
	-2% /12 =-0.17%



若為duration 10年之Linker，則1個月後之遠期殖利率較目
前之遠期殖利率約下降 0.17﹪/10=0.017﹪(1.7bp)

而若為duration 1年之Linker，則1個月後之遠期殖利率較目前之遠期殖利率約下降 0.17﹪/1=0.17﹪(17bp)

2、 CPI之影響並不是即時反應，而是落後2--3個月。例如在歐洲，1月份下跌之物價，在3月份時才會產生負的融資收益，因用「插補法」計算3月份某一天之「通膨增值」時，由期初(12月份)較高之CPI降到期末(1月份)較低之CPI，因而Linker價值在經物價指數調整時亦隨之下跌。






         12月                       1月

          3/1        3/XX            4/1   計算「通膨增值」月份

所以在分析圖二及圖三之美國與歐洲的物價指數變化圖，必須注意：物價指數變化，在2—3個月之後才會反應到Linker的收益。

以歐洲為例，雖然3月物價指數常是上揚，但3月時，Linker的通膨收益卻是負數；反之，雖然11月物價指數常是下跌，但11月時，Linker的通膨收益卻是正數。

3、 除了季節性物價變化外，特別的因素亦須考慮，例如稅率及能源價格的重大改變亦須特別注意。舉例而言，德國預計2007年1月起提高營業稅，假設屆時提高營業稅3﹪，則對於3月份Linker的通膨收益，將有正面之影響。
油價之變化常具季節性變化之型態，但有時亦受一些其他之政治因素之影響。不過大致上，油價之變化常導致物價之意外波動。

4、當投資人欲投資遠期Linker時，遠期價格之計算如下：
（1）若交割日期所適用之物價指數已經宣佈，則可直接使用 
     Bloomberg FPA之功能（圖五）。
    如於2006/05/1擬投資TIPS，交割日為2006/05/15，則因5月份
　　交割之TIPS所使用之物價指數(2月及3月，如下圖)，均已公
    布，而5/15所適用之CPI參考數字確定為：
    199.19677(5/1之198.7 +(6/1之199.80-5/1之198.7)/實際月份天數31  X交割日數-1之14)


   故各家證券公司之報價應極為接近，若有差別主要為Repo
   利率之差異。

（2）若交割日期所適用之物價指數尚未宣布，（如於2006/05/01投資TIPS，交割日為2006/06/15；此時6月份交割之TIPS，所使用之4月份物價指數尚未宣布）則須參考過去之季節性變化及最近之經濟情況，輸入一個預估之物價指數參考數字，方能計算TIPS之遠期價格。
此時不可直接使用Bloomberg之 FPA功能，因為Bloomberg並不提供此月份物價指數之季節性變化估計，其基本設定為：僅提供「交割日一年來參考CPI（Reference CPI）之年增率」作為預測CPI之數據（如圖五之Inflation Assumption為3.92﹪），而根據圖二及圖三之資料，可見Bloomberg對物價指數之基本設定，顯然是不足夠的。在此種情況下，若請各家證券公司報價，則可預見價格將有頗大之差異。

陸、風險衡量及避險比率
若以Linker與傳統債券作避險時，除考慮DV01外，仍須考慮物價指數比率（index ratio）之影響。舉例如下（假設兩種債券殖利率變化之beta係數為1）：

	
	TIPS 3.625% 2028
	傳統美國公債4.50﹪ 2036

	實質價格DVO1
	 0.18845
	0.13913

	簡單避險比率
	
	0.18845/0.13913=1.35倍

	index ratio
	1.22895
	

	價格變化
	0.18845 * 1.22895=0.23160
	0.13913

	正確之避險比率
	
	0.23160/0.13913=1.66倍


在上表中，Linker之價格變化須乘以index ratio，係因債券交易後，交割價格及結算損益時須考慮「通膨增值」之因素，而非只計算實質價格之增減。
同理，若在Linker之間相互避險時，亦須考慮兩筆債券物價指數比率之關係。此時須注意，較早發行流通在外之Linker之實際DV01高於新發行之債券，因為在正常環境中，通貨膨脹率常為正數，愈早發行之Linker所累積之CPI index ratio愈高。舉例如下，2006/05/03時:

	
	TIPS 4.25﹪2010

殖利率 2.113﹪
	TIPS 0.875﹪ 2010

殖利率 2.196﹪

	實質價格PVO1
	 0.036959
	0.037665

	簡單避險比率
	
	0.036959/0.037665=0.98倍

	index ratio
	1.18165
	1.04941

	實際之PVO1
	0.036959 * 1.18165=0.04367
	0.037665*1.04941=0.03953

	避險比率
	
	0.04367/0.03953=1.10倍


柒、物價指數期貨
對於長期通貨膨脹的避險，最好的方法是購買Linker，而對於「短期」通貨膨脹的避險，以往因短期Linker不多，一向不易規避短期之通貨膨脹風險。近年來隨著Linker的普及，為協助投資人，短期Linker的衍生性產品已出現於市場上，最具代表性為兩種物價指數期貨合約。

（1） 美國「消費者物價指數期貨」
Chicago Mercantile Exchange在2004/02/08推出美國非季節性調整消費者物價指數的期貨合約(US CPI Future)，每期3個月，可規避3個月期之通膨風險。
以合約到期月份之前3個月份的消費者物價年增率為結算之依據：
 100 –[400 x (CPIt / CPI t-3 –1)]
（2） 在Bloomberg上可按JDA<Index>CT<GO>，畫面如下：
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2006年6月（Jun06）交割之期貨價格為96.110，表示如下：

	期貨價格
	96.110

	預期前3個月(2006/2—5月)CPI 年增率
	100-96.110=3.89(﹪)

	預期2006/2—5月CPI「季」 增率
	3.89﹪/4=0.9725﹪

	2月CPI指數（已公布）
	198.7

	隱含之5月CPI指數
	198.7 * (1+0.9725%)=200.6


故在2006/06/01，市場預測美國2006年5月之CPI指數為200.6。同理，可用2006年9月交割之期貨價格為96.97及上面「隱含之5月CPI指數 200.6」，來預測8月CPI指數。

	9月期貨價格
	96.97

	預期2006/5-8月CPI 年增率
	100-96.97=3.03(﹪)

	預期2006/5—8月CPI 增率
	3.03﹪/4=0.7575﹪

	隱含之5月CPI指數
	200.6

	隱含之8月CPI指數
	200.6 * (1

+0.7575%)=202.1


美國「消費者物價指數期貨」自推出以來交易清淡，與預期相差甚遠，主要為產品設計不當：
期貨合約每期為3個月，因此對隱含之CPI指數亦為每3月為1期，雖可規避3個月期之通膨風險，但若投資人只想規避2個月的通膨風險，則因「物價的季節性因素」不能採用插補法，無法預估2個月的物價變化，故對投資人功效不大。


（三）歐元區HICP消費者物價指數期貨
Chicago Mercantile Exchange在2005/09/19日推出歐元區消費者物價指數期貨的期貨合約（Eurozone HICP），每個月各有1個期貨合約，因而可規避每個月之通膨風險。其目的在給予投資人更大之彈性，以避免前述「美國消費者物價指數期貨」不便使用之缺陷。
特點如下：
1、以合約到期月份之前12個月份之消費者物價年增率為結
   算之依據：因為以1年為1期，可降低年度間之「季節
   性因素」。
2、每個月份各有1個合約：投資人可經由兩個相鄰月份的期貨
   合約，來推估1個月間的通膨風險。
3、以最近1年消費者物價年增率為結算之依據：
   100 –[100 x (HICPt / HICP t-12 –1)]
在Bloombrg上按AAA<Index>CT<GO>，畫面如下：
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由Jun06期貨合約之中價為97.61，可推估2006/5之HICP如下：
1、2005/5—2006/5之HICP年增率為 100 –97.61 = 2.39﹪
2、2005/5之HICP為99.99，故2006/5之HICP為
   99.99 *1.0239 = 102.37
同理可用上法，求出未來各月份之HICP，即可運用於融資報價或純粹之投機交易上，因此可提高市場之流動性及透明度。

捌、結語
一般債券之遠期價格之計算，只須考慮融資期間長、短期利率之利差，而Linker則須再考慮「融資期間之物價變化」。由於大多數國家的物價指有季節性變化的現象，故投資Linker時，考慮季節性的變化應該是比不考慮較為明智的，
在考慮季節性的變化時，須注意CPI對Linker之影響力並不是即時反應，通常是落後2--3個月，而且物價變化對於短期Linker的融資影響大於較長期之Linker。此外，若以Linker與傳統債券作相同避險時，除考慮duration外，仍須考慮物價指數比率（index ratio）之影響。

近年來隨著Linker的普及，相關的期貨產品已出現於市場上，既可運用於融資、避險，又可作為純粹交易之用，故有助於市場之流動性及透明度之提高。若加以靈活運用，當可提昇投資績效。
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圖二       美國物價指數 (2002-2005)每月平均增減率
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		Date		Px Last

				93.25		2002		2003		2004		2005				AVG

		1/31/02		93.59		0.36%		-0.18%		-0.35%		-0.69%		1月		-0.21%

		2/28/02		93.76		0.18%		0.44%		0.26%		0.35%		2月		0.31%

		3/31/02		94.27		0.54%		0.45%		0.54%		0.78%		3月		0.58%

		4/30/02		94.7		0.46%		0.18%		0.52%		0.42%		4月		0.40%

		5/31/02		94.87		0.18%		-0.08%		0.26%		0.26%		5月		0.15%

		6/30/02		94.79		-0.08%		0.08%		0.09%		0.09%		6月		0.05%

		7/31/02		94.62		-0.18%		-0.18%		-0.26%		-0.09%		7月		-0.18%

		8/31/02		94.7		0.08%		0.18%		0.27%		0.26%		8月		0.20%

		9/30/02		95.04		0.36%		0.35%		0.08%		0.42%		9月		0.30%

		10/31/02		95.21		0.18%		0.09%		0.44%		0.26%		10月		0.24%

		11/30/02		95.13		-0.08%		0.00%		-0.08%		-0.26%		11月		-0.11%

		12/31/02		95.3		0.18%		0.35%		0.25%		0.43%		12月		0.30%

						0.21%		0.22%		0.27%		0.37%

		1/31/03		95.13		-0.18%				美國及歐元區每月物價指數變動率之標準差：

		2/28/03		95.55		0.44%						2002		2003		2004		2005

		3/31/03		95.98		0.45%				美國		0.22%		0.33%		0.31%		0.53%
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		6/30/03		96.15		0.08%

		7/31/03		95.98		-0.18%

		8/31/03		96.15		0.18%

		9/30/03		96.49		0.35%

		10/31/03		96.58		0.09%

		11/30/03		96.58		0.00%

		12/31/03		96.92		0.35%

		1/31/04		96.58		-0.35%

		2/29/04		96.83		0.26%

		3/31/04		97.35		0.54%

		4/30/04		97.86		0.52%

		5/31/04		98.11		0.26%

		6/30/04		98.2		0.09%

		7/31/04		97.94		-0.26%

		8/31/04		98.2		0.27%

		9/30/04		98.28		0.08%

		10/31/04		98.71		0.44%

		11/30/04		98.63		-0.08%

		12/31/04		98.88		0.25%

		1/31/05		98.2		-0.69%

		2/28/05		98.54		0.35%

		3/31/05		99.31		0.78%

		4/30/05		99.73		0.42%

		5/31/05		99.99		0.26%

		6/30/05		100.08		0.09%

		7/31/05		99.99		-0.09%

		8/31/05		100.25		0.26%

		9/30/05		100.67		0.42%

		10/31/05		100.93		0.26%

		11/30/05		100.67		-0.26%

		12/31/05		101.1		0.43%
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				93.25		2002		2003		2004		2005				AVG

		1/31/02		93.59		0.36%		-0.18%		-0.35%		-0.69%		1月		-0.21%

		2/28/02		93.76		0.18%		0.44%		0.26%		0.35%		2月		0.31%

		3/31/02		94.27		0.54%		0.45%		0.54%		0.78%		3月		0.58%

		4/30/02		94.7		0.46%		0.18%		0.52%		0.42%		4月		0.40%

		5/31/02		94.87		0.18%		-0.08%		0.26%		0.26%		5月		0.15%

		6/30/02		94.79		-0.08%		0.08%		0.09%		0.09%		6月		0.05%

		7/31/02		94.62		-0.18%		-0.18%		-0.26%		-0.09%		7月		-0.18%

		8/31/02		94.7		0.08%		0.18%		0.27%		0.26%		8月		0.20%

		9/30/02		95.04		0.36%		0.35%		0.08%		0.42%		9月		0.30%

		10/31/02		95.21		0.18%		0.09%		0.44%		0.26%		10月		0.24%

		11/30/02		95.13		-0.08%		0.00%		-0.08%		-0.26%		11月		-0.11%

		12/31/02		95.3		0.18%		0.35%		0.25%		0.43%		12月		0.30%

		1/31/03		95.13		-0.18%

		2/28/03		95.55		0.44%

		3/31/03		95.98		0.45%

		4/30/03		96.15		0.18%

		5/31/03		96.07		-0.08%

		6/30/03		96.15		0.08%

		7/31/03		95.98		-0.18%

		8/31/03		96.15		0.18%

		9/30/03		96.49		0.35%

		10/31/03		96.58		0.09%

		11/30/03		96.58		0.00%

		12/31/03		96.92		0.35%

		1/31/04		96.58		-0.35%

		2/29/04		96.83		0.26%

		3/31/04		97.35		0.54%

		4/30/04		97.86		0.52%

		5/31/04		98.11		0.26%

		6/30/04		98.2		0.09%

		7/31/04		97.94		-0.26%

		8/31/04		98.2		0.27%

		9/30/04		98.28		0.08%

		10/31/04		98.71		0.44%

		11/30/04		98.63		-0.08%

		12/31/04		98.88		0.25%

		1/31/05		98.2		-0.69%

		2/28/05		98.54		0.35%

		3/31/05		99.31		0.78%

		4/30/05		99.73		0.42%

		5/31/05		99.99		0.26%

		6/30/05		100.08		0.09%

		7/31/05		99.99		-0.09%

		8/31/05		100.25		0.26%

		9/30/05		100.67		0.42%

		10/31/05		100.93		0.26%

		11/30/05		100.67		-0.26%

		12/31/05		101.1		0.43%
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