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摘要

    本篇報告主要為參加匯豐銀行(HSBC) Annual AAA Issuer and Investor Summit 2011研討會之學習心得，內容包含三部分，第一部分為HSBC介紹當前全球經濟情勢，特別是目前已開發國家與新興國家經濟成長速度不一，其分別面臨經濟緩慢成長與通貨膨脹的現象；第二部份為HSBC邀請全球金融市場40個主要發債機構（Issuer），由各發債機構介紹其機構特色及目前發債情況；第三部份為HSBC研討會中針對市場利率走勢及預測，詢問與會的投資者及各發債機構，並將問卷結果做成統計圖表。
此次研討會除了與全球主要AAA Issuers（sovereigns、supranationals 、agencies及covered bond issuers）有實質互動討論，進一步了解其機構特質，有關募集資金、融資發債計畫及資金運用外，藉由對各該發行機構的了解，將有助於日後投資金融產品之參考。
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前言

此次研討會由HSBC主辦，受邀者包括各國央行、保險公司及基金公司等市場投資者，會中先將參加投資者分成各小組，然後安排全球AAA Issuers（有sovereigns、supranationals 、agencies及covered bond issuers等約40個機構的issuers）分別與各小組投資者作每場20分鐘面對面的雙向溝通及討論。

此次與會的AAA Issuers係有：Rentenbank（德國政府機構）、IFC（International Finance Corp）、ADB（Asian Development Bank），UK Network Rail及World Bank等國際性金融機構。另外，HSBC亦邀請政府發債機構，包括：英國政府公債發債部門（UK DMO－ UK Debt Management and the Gilt Market）、German Bund發債機構Federal Republic of Germany Finance Agency及NZDMO（紐西蘭政府發債機構）等機構介紹其2011年發債現況及其從市場發債募集資金的運用情形。

研討會除了主要以AAA Issuers及投資者互動討論外，會中並安排幾場主題研討會，包括對黃金市場看法、目前全球經濟現況及未來發展、新興市場通貨膨脹概況，及中東地區資本市場現況及展望等主題。以下僅就全球經濟現況、黃金市場看法、新興市場通貨膨脹為主題，整理摘要如後。
1、 主題研討會

1、 2011年全球經濟展望（Let battle commence: The trade-off between inflation and recession）
本次研討會中，由HSBC首席經濟學家Mr. Stephen King針對目前全球經濟情勢進行分析，指出已開發國家與新興市場經濟成長速度不一，其分別面臨經濟成長緩慢，及物價通貨膨脹的不同問題。並將其作差異比較。

    Stephen King認為目前全球經濟發展主要特色如下：
· 新興市場經濟快速成長，且各新興國家（巴西、中國、印度）負債比例不高。
· 但已開發國家（美、英、德）債務持續攀升，經濟發展遲鈍，核心通膨低，其中以美國為例， 2011年3月份core CPI較上月成長0.2％，較去年同期成長1.1％。而赤字攀升亦是目前急需解決的問題。
[image: image1.emf]
· 物價正逐漸上升，尤其是各新興國家正面臨通貨膨脹的壓力。惟薪資壓力尚未構成問題。

[image: image2.emf]
· 全球採取寬鬆貨幣政策對歐、美等國及新興市場的影響不一，然而可以確定的是，間接造成美元走弱及糧食、石油、貴金屬等商品價格自年初以來持續上漲，目前紐約原油期貨約每桶105美元。市場認為若石油價格持續攀升將會影響美國經濟復甦的步伐。
· 此外，Stephen King認為美國實施的第2輪寬鬆貨幣政策對於各新興國家及已開發國家經濟分別造成不同程度的影響。Stephen King並將其中各影響因素及結果，及彼此關連性以下圖表達。
The unintended consequences of QE2
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· 未來市場關注焦點：由於利比亞事件及中東地區動盪影響全球石油供給，造成石油價格持續上揚，市場擔心若目前石油價格上漲趨勢不變恐影響全球經濟成長。
Stephen King對2011年及2012年經濟預測：
1. 已開發國家：預估2011年美國GDP成長率2.6％（通貨膨脹  1.9％），2012年GDP成長率2.9％（通貨膨脹2.0％）。而2011年歐元區GDP成長率1.5％（通貨膨脹2.2％），2012年GDP成長率1.6％（通貨膨脹1.7％）。
2. 新興國家：預估2011年中國GDP成長率8.9％（通貨膨脹  3.9％），2012年GDP成長率8.6％（通貨膨脹2.9％）。而2011年印度GDP成長率8.0％（通貨膨脹7.1％），2012年GDP成長率8.2％（通貨膨脹6.1％）。
二、黃金市場透視（THE GOLD MARKET IN PERSPECTIVE）
自2004年石油價格突破每桶40美元以來，因國際油價攀升，通貨膨脹壓力浮現，美元走弱，引發投資人將部份資金轉出債市及股市，尋求多樣化投資組合，故買進黃金避險，加上投機客炒作等影響，使得黃金自2005年迄今是市場上表現最亮麗的商品之一（詳見下圖－黃金自1981年至2010年的走勢圖）。
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依據倫敦貴金屬市調公司（GFMS）、倫敦市場協會(London Bullion Market Association－LBMA)及世界黃金協會（WGC）的資料顯示，除了珠寶業、工業等需求外，金融市場中黃金投資者的投資需求造成黃金價格近年逐步上揚且居高不下。
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此外，包括中國、印度、中東等地區需求強勁，及市場傳出各國增持黃金準備等因素（在2009年11月2日IMF宣布售予印度200公噸－約6.43百萬盎司黃金。），皆讓金價居高不下。截至2011年1月資料顯示，目前全球官方機構持有黃金前5名分別為美國、德國、IMF、義大利及法國。
綜上所述，展望未來黃金將持續在金融市場扮演重要角色。
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三、新興市場與通貨膨脹（It’s bad and it’s back: Inflation in emerging markets）
HSBC首席經濟學家 Stephen King前分析目前全球經濟情勢，指出新興市場經濟快速成長，唯正面臨逐漸上升通膨問題及壓力。而HSBC全球投資策略家Mr. Philip Poole亦呼應其看法，並以新興市場與通貨膨脹為主題，提出個人觀點。
Philip Poole特別就新興市場與通貨膨脹提出其分析如下：

· 熱錢：在2008年金融風暴後，歐、美相繼推出寬鬆的貨幣政策，使得大宗物資價格上揚，與「熱錢」大量流入新興市場，造成新興國家面臨通膨問題，以及匯率被迫升值等挑戰。
· 實際通膨數據偏高：以 2011年1月21日Consensus Economics Inc.提供的央行通膨資料為例，巴西、墨西哥、土耳其等新興國家，其實際通膨數據高於央行所設定的通膨目標。故為控制通貨膨脹，新興國家或採取緊縮貨幣政策（如中國、泰國、智利及巴西）、或讓該國貨幣升值（如韓國），或加強銀行業監管及資本控制為信貸增長降溫，以控制國內通貨膨脹。
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· 食物、能源與CPI：Philip Poole指出，影響新興國家通膨因素主要包括食物及能源價格上漲、輸入性通膨，及印度中國等產能限制使得產品價格上漲。其中食物及能源價格在CPI內佔的比重頗大。例如，多數新興國家的食物及能源價格在CPI內的權重約佔30％（如下圖），由此可知食物及能源價格穩定對CPI的重要。
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· 中國抗通膨：如前所述，受到農產品及石油能源價格上漲導致的通貨膨脹因素，以中國為例，為抗通脹，保持物價穩定及兼顧經濟成長，中國人行在CPI數字連續上揚的情形下，自2010年迄今已連續加息3次，最近一次加息時間在2月9日將1年期放款利率上調至6.06％，並在3月25日起上調今年第3次存款準備率至20.0％歷史新高（也是2010年以來第9次上調）。
· 抗通膨債券：由於通脹問題嚴重，各新興國家為滿足投資人需求，阿根廷、巴西、墨西哥及波蘭等國家自2003年開始發行以該國貨幣計價的抗通膨債券。而目前在外流通的債券中，以巴西（2100億）、墨西哥（450億）、土耳其（470億）及以色列（380億）等國流通的債券金額較大。有關新興國家發行抗通膨債券市場概況如下表。
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由於新興國家通膨偏高，市場預計利率仍有上調的空間，唯需注意的是，美國QE2於6月底結束後對新興國家經濟發展可能產生的影響。
貳、AAA Issuers（sovereigns、supranationals 、agencies及covered bond issuers）
此次參與研討會的Issuers包括Rentenbank、World Bank等國際性金融機構，及UK DMO（英國政府公債發債部門）、German Bund發債機構Federal Republic of Germany Finance Agency等政府單位。以下僅以歐洲投資銀行（European Investment Bank－ EIB)及German Bund發債機構Federal Republic of Germany Finance Agency為例，介紹其2011年發債現況，及其從市場發債募集資金的運用情形。
一、歐洲投資銀行（European Investment Bank－ EIB)
歐洲投資銀行（EIB）是歐盟的融資機構，其主要宗旨係提供歐盟會員國內執行經濟、社會發展方案所需之資金。歐洲投資銀行依據需要，從市場上募集資金，並將資金用於會員國提出之方案。EIB在2010年同意之貸款金額計為720億歐元（2009年為790億歐元）。
· 2011年發債計畫：
EIB 2011年計畫發行債券約700-750億歐元（其中以歐元計價債券佔42％，美元計價債券佔27％，英鎊計價債券佔15％），其中截至3月11日止已發行債券折合歐元計287億。預計今年到期債券折合歐元約計413億（詳見下圖）。
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在2010年EIB從市場上募集資金後，主要貸款對象有：機構法人（佔39.0％）、金融機構（30.0％）、官方機構（20.0％）及地方政府（11.0％）。而主要貸款國家前3名為西班牙（14.0％）、德國（13.0％）及義大利（12.0％）。
而主要貸款方案包括：交通建設、工業發展、能源、教育、水利等方案，詳如下圖。
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· 債券投資人：
以2010年資料顯示，EIB 債券主要投資人為銀行（佔40％）、保險公司及基金公司（佔26％），及各國中央銀行等政府機構（佔25％）。以地區別來看，歐洲及中東佔57％、亞洲佔26％，及美洲佔14％。
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二：German Bund發債機構Federal Republic of Germany Finance Agency：
德國聯邦政府定期發行公債Bunds以支應國內聯邦政府財政支出需求。目前公債市場除了美國公債流動性較佳外， Bunds可說是歐洲債券發行及交易的指標性債券（benchmark），其具備流動性、資訊透明及穩定性等特性。
· 2011年發債計畫：
定期公布每季及每年的發行計畫。初級市場標售主要透過Bund Issues Auction Group( 目前有36家金融機構參與) 標售。預計發行3020億歐元公債（包括110億歐元的抗通膨債券），低於2010年的債券發行量（3230億歐元），各發行天期如下表。
             [image: image13.emf]
政府發債部門每年在初級市場（primary market）定期發行公債，自2005年至2011年有關債券發行量（包含新發行債券）如下圖：
[image: image14.emf]
· 上述債券發行量包含以歐元計價的抗通膨債券（2006年：90億，2007年：60億， 2008年：70億，2009年：50億，2010年：110億）。唯不包括曾經於2005年（發行50億美元的5年期債券）及2009年（發行40億美元的3年期債券）。
· Bund交易特色－流動性佳：
＊ 交易成本低、買賣價差小：在外流通的債券報價，ask/bid 平均價差為0.048。
＊ 2010年資料顯示，次級市場每月平均債券交易量約4780億歐元。

＊ 主要債券交易資訊上的報價系統為每秒更新，買賣價格有即時性，可執行任何交易量。
＊ 至少有Bund Issues Auction Group的36個會員銀行提供債券交易的報價服務及執行客戶在Eurex futures contracts的避險交易需求。
· 附註（additional information）：
  ＊  抗通膨債券：目前在外流通金額約410億歐元。預計每季定期發行抗通膨債券，2011年每季發行20－30億歐元。
  ＊  2006年至2010年於次級市場每月平均及每年債券交易量。
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  ＊目前提供債券交易的報價服務及執行交易的36個會員銀行如下。
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  ＊2011年德國公債發行計畫表：
[image: image17.emf]
  ＊發債單位的聯絡資訊及在Bloomberg、路透社資訊的查詢代碼。

[image: image18.emf]
參、問卷調查與結果（AAA Market Challenge ）
此次研討會在最後部份，由HSBC針對下列問題對此次參加的Issuers及Investors做問卷調查，並公布問卷結果。依結果得知在一些市場觀點及預測方向上，Issuers及Investors分別有其不同的看法。
· Will the Fed raise rates in 2011?（Fed會在2011年升息嗎？）
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· Will the ECB raise rates in 2011?（ECB會在2011年升息嗎？）
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· Given current market volatility, uncertainly and geo-political events，are Bid/Offer spreads:（在目前市場諸多不確定因素影響下，會造成下列何種債券價格報價區間？）
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· Minimum size for a liquid issue in US dollars is:（一般認為以美金計價的新發行債券至少須要發行多少金額才有流動性？）
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· Minimum size for a liquid issue in Euros is: （一般認為以歐元計價的新發行債券至少須要發行多少金額才有流動性？）

[image: image23.emf]
· List the top issuers attending this conference by total amount of term debt issued in 2010.（此次參與研討會的issuers中，在2010年發行債券金額前5名發行者為何？）
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· Basel III, Dodd/Frank and other FINANCIAL Institution reform measures will have what impact on the yield of AAA debt?（Basel III、Dodd/Frank及其它金融改革法案對AAA評等債券殖利率的影響？）
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· What presents the greatest risk to AAA debt markets in 2011?（下列何種原因是2011年AAA評等債券市場最大的風險因素？）
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肆、結論
與全球主要AAA Issuers有面對面實質互動討論，認識其機構設立的宗旨，收集最新的融資發債計畫及募集資金用途，再搭配研討會的主題分析，了解現在全球經濟發展情形，及原物料貴金屬上揚所造成的通貨膨脹對新興國家的影響，對於投資金融產品助益良多。
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