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摘 要

職奉派參加今(2015)年9月9日至12日在香港舉辦的BNP Paribas資產管理公司「2015年亞洲央行和官方機構投資研討會」。
因人民幣的國際地位逐漸重要，且人民幣可能被納入特別提款權 (SDR)，因此將人民幣納入外匯存底的央行日增。另自2014年起，已實施的滬港通以及規劃中的深港通，允許股民相互投資，有助於促進中國資本市場的發展。又如拓展國際貿易策略「一帶一路」以及國際化的議題，均使人民幣未來的前景看好。
人民銀行今(2015)年7月底表示，境外中央銀行和其他官方儲備管理機構投資大陸銀行間市場，申請程序將簡化為備案制，除取消額度限制外，投資範圍也從現券買賣擴展至債券回購、債券借貸、債券遠期、利率互換、遠期利率協議等交易。此舉是為了加快建設開放透明、具有廣度、深度的債券市場。並為維護債券市場平穩及健全發展，鼓勵境外機構投資者進行長期投資。
本研討會討論今(2015)年8月由於中國的經濟成長不如預期使股市重挫，人行再度降準降息，卻導致人民幣的匯率重貶之後是否已經進入穩定狀態，及中國債券市場的介紹、投資人民幣相關資產的分析等議題。
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1、 研習目的及經過

職奉派參加今(2015)年9月9日至12日在香港舉辦的BNP Paribas資產管理公司「2015年亞洲央行和官方機構投資研討會」。參加者來自香港金管局、新加坡、泰國、馬來西亞、南非、秘魯等國央行及其他退休基金等。主講者大多來自BNP Paribas資產管理專家(含紐約子公司FFTW分析師及香港的大中華區、亞太投資專家)，另邀請提供Index供投資人參考並作為績效指標(benchmark)的Barclays Risk Analytics and Index Solutions Limited專家介紹Barclays Index。

今(2015)年8月，投資人對於美國聯準會是否會在9月升息以及中國經濟成長減緩產生之疑慮，全球金融市場大幅震盪。因此研討會主題包括全球金融市場的前景、中國經濟基本面、亞洲固定收益市場的分析等。

因人民幣的國際地位逐漸重要，且因人民幣可能被納入特別提款權 (SDR)，已將人民幣納入外匯存底的央行日增。另自2014年起，允許境內的上海和境外的香港股市相通(已實施的滬港通)以及規劃中的深港通(深圳和香港股市相通)。使內地和香港投資者可以透過當地證券公司或經紀商買賣規定範圍內對方交易所上市的股票，允許股民相互投資，有助於促進中國資本市場的發展。2013年提出的國際貿易策略例如「一帶一路」以及國際化的議題，均使人民幣未來的前景看好。
目前全球對經濟環境的關注都集中在中國金融市場的開放以及中國政府在使人民幣成為國際貨幣所做的努力。人民幣若能納入國際貨幣基金特別提款權(SDR)成為一籃貨幣中的成員，將使人民幣國際化向前邁一大步。假設人民幣能夠自由兌換，各國央行對人民幣的投資金額也將大幅成長，因其更符合投資人對於追求低風險、高報酬的偏好。本研討會並討論今(2015)年8月由於中國的經濟成長不如預期使股市重挫，人行再度降準降息，卻導致人民幣的匯率重貶之後是否已經進入穩定狀態，中國銀行間債券市場(CIBM)對海外央行開放的近況等主題，有助於投資人進入境內人民幣固定收益市場。

人民銀行今(2015)年7月底表示，境外中央銀行和其他官方儲備管理機構投資大陸銀行間市場，申請程序將簡化為備案制，除取消額度限制外，投資範圍也從現券買賣擴展至債券回購、債券借貸、債券遠期、利率互換、遠期利率協議等交易。此舉是為了加快建設更為開放透明、具有廣度、深度的債券市場。為維護債券市場平穩及健全發展，鼓勵境外機構投資者進行長期投資。從國際經驗看，央行和貨幣主管機關、國際金融組織、主權財富基金，基本上都是各國金融市場的長期投資者，也符合大陸銀行間債券市場對長期投資者的定義。

2、 全球金融危機後的成長- 循環浪潮，結構性的暗流

1、 數年來，世界銀行對經濟成長的預測偏樂觀，自2011年以來之實質成長率均低於預期。
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2、 全球通膨下跌

由於商品價格回落，全球通膨持續降低。

縱使央行實施寬鬆貨幣政策，但隨著通膨下滑，實質利率仍較數年前為高。
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3、 目前全球經濟情勢面臨以下問題:
1. 各國財務融資尚未完全去槓桿化

2. 中國和歐洲經濟仍在調整期

3. 商品價格面臨超級循環(super-cycle)
4. 全球經濟成長潛力下降
5. 我們尚未解決全球經濟失衡的問題
全球產出的差距、槓桿化及能源價格降低意味著偏低的通膨可能持續，各國央行的貨幣及財政政策仍會偏向寬鬆，以提振景氣。
4、 全球去槓桿化尚在初期階段
2014年各工業國家政府債務佔GDP的比率( Government Debt to GDP ratio)均較7年前為高。
新興國家政府債務比率也逐漸上升。
[image: image3.emf]
5、 中國面臨轉型期
1.  實質政策利率很高，但經濟成長減緩

2.  中國通膨數據持續低於今年目標值 3%
3.  投資人擔心中國的成長減緩以及大宗商品價格低迷，也會影響其他國家的通膨率
4. 中國匯率制度改變(如擴大人民幣兌美元匯率浮動幅度等)的影響

· 中期而言，貨幣政策較為有效

· 短期而言，資本流出會造成金融情勢緊縮

· 全球外匯準備快速累積的時代結束

6、 商品超級循環帶來的影響
1. 美國以近乎成本的價格生產石油，因此物價低迷可能會持續
2. 中國經濟轉型意味著國內需求減緩

3. 根據期貨價格及能源需求調查，反映出市場對石油價格復甦緩慢的預期
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7、 未來經濟成長減緩之展望

1. 近年來，已開發國家之經濟成長較前十年緩慢，預期未來數年經濟復甦速度仍緩；新興國家之成長也可能下滑。
 

[image: image5.emf]
2. 經濟成長減緩的因素之一，是人口高齡化。
高齡化造成勞動力降低、高儲蓄率、消費力下降，政府負擔的支出增加。
各地區及國家目前及未來高齡化之情形和預測- 以日本、北美、歐洲各國比率最高。(圖)
[image: image6.emf]
8、 美國經濟現況‒ 美國成長潛力減緩。

下圖為美國各部門對成長之預測(目前為1.6%，長期約在1.8%-2.25%間)；及非農業民營部門每小時之實際產出(5年的移動平均圖)在下滑中。
[image: image7.emf]
1. 菲利浦斯曲線（Phillips Curve）
定義: 菲利浦斯曲線是用來表示失業與通貨膨脹之間替代取捨關係的曲線，由紐西蘭統計學家威廉·菲利普斯（A.W.Phillips）於1958年所提出。
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上圖中，橫軸U代表失業率，縱軸G代表通貨膨脹率，向右下方傾斜的PC即為菲利浦斯曲線。這條曲線表示，當失業率高（d）時通貨膨脹率就低（b）；當失業率低（c）時通貨膨脹率就高（a）。
但目前美國的情形是失業率低，且核心物價也低。
2. 在2008年金融風暴之後，菲力普曲線扁平化，不再明顯。(如下圖)
由於全球不景氣及美元升值，美國國內物價雖穩定，但因勞工對於工資缺乏議價能力，工作的不確定性造成高儲蓄、低消費；聯準會雖採極低的均衡利率，經濟成長仍顯疲弱。
[image: image9.emf]
（1） 主要經濟體的去槓桿化、供過於求及各國紛紛進行結構調整，使經濟不景氣的壓力還會持續一段期間。
（2） 各國都設法提振景氣，但僅為暫時現象。

（3） 當各國都紛紛降息採行低利率的貨幣寬鬆政策，將成為零和遊戲。

3、 中國經濟現況
1、 中國經濟的快速發展: 中國在1990-2012年間平均每年實質GDP成長率與貧窮人數減少率均遠超過其他國家，可看出20多年來中國經濟的快速發展。

[image: image10.emf]
2、 但是2008年金融風暴之後中國高速的經濟成長已經減緩。GDP成長率及平均國民所得成長率雙雙下滑。
[image: image11.emf]
中國成長減緩主因:

1. 大部分是因為結構性因素，但也有景氣循環因素。
2. 2015年經濟成長目標約7%，較先前為低。
3. 中國對全球成長的貢獻與5年前約略相同。
4. 出口失衡逐漸改善，但國內沿海與內陸地區經濟發展之失衡仍然持續。
3、 近20年來中國GDP快速成長，目前是全球第二大經濟體。2014年，中國GDP佔全球GDP的比率為13%。
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4、 中國的投資、消費與淨出口:

1. 中國對外出口失衡已在調整中，國內調結構仍繼續，從投資轉為消費。
2.  2015年上半年對GDP成長7%，各類別貢獻之百分比:    消費4.2%，投資2.5%，淨出口0.3%，其中又以內需消費之貢獻最大。
3.  投資的成長將進一步下滑，房地產業因為新成屋仍多，已成為一大負擔；基本建設可望成為穩定器，製造業尚未好轉，重工業的需求也在減少中。
5、 中國潛在的成長率與新常態

1.  潛在的成長率是指在無通膨的情況下，以現有的資源持續成長的能力。

‒ 市場認為中國潛在的成長率將下滑，但因為中國採取結構調整，且各國對於其公布資料之可靠性存疑，因此對其真正的成長率並無共識。

‒ 工資成長高，但通膨低。
‒ 信貸成長強勁，應會推動供需同時增加。

‒ 以中國目前的所得水準(平均每人國民所得7,600美元)，可望繼續成長。

2.  新常態‒ 成長可能減緩，但可望提高生活品質，集中改革 力道。

3.  在人口逐漸老化前，從生產低人工成本的商品進展為高附加價值商品，以達成提高國民所得目的。

人口統計資料對經濟改革是一大激勵。


[image: image13.emf]
（1） 中國和亞洲地區國家相較，65歲以上之人口比重，仍比韓國、新加坡、泰國為低。
（2） 但2010年中國接受高中以上教育的人口水準低於1980年OECD國家之平均水準。
中國教育的改革對於中國轉型為知識經濟國家將是很重要的一環。

以2011年財政劃分來比較，中國花費4% GDP於教育，OECD國家則投資5.6% GDP於教育。

6、 中國進行中的結構性改革
1.  金融方面:

包括上海自由貿易區、資本市場發展方案、利率自由化、存款保險、有執照的民營銀行(包括網路銀行)、改革政策銀行、擴大人民幣兌美元匯率浮動幅度等。

2. 財政方面:

加強本地政府債務及債券市場的管理
提高公共服務品質‒ 教育、健康、退休計畫、公共住宅

財產交易稅之立法，及不動產登記制之統一

3. 自由化:

允許投資、商業登記、推動環境保護觀念

4. 都市化與鄉村土地改革: 未來的改革可能形成更多合併案。
7、 中國的經濟發展計劃

1. 在2011-2015年間，中國大陸啟動第12個5年計畫(十二五計畫)， 十二五最重要的兩大主題分別是區域發展和都市化，以及產業升級及策略性新興產業的發展。(以推動內需為主)
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2. 2016年至2020年，中國大陸啓動以及部署「十三五」規劃工作，重點為中長期規劃是推進國家治理體系和治理能力現代化的重要手段，大膽創新，強化全球視野和戰略思維，正確處理好政府與市場的關係，科學設定規劃目標，積極推進市縣規劃體制改革，堅持開放民主編制規劃。(對外開放，放眼國際)
4、 中國結構性改革－「一帶一路」

中國國家主席習近平在2013年提出「一帶一路」的經濟合作概念，屬於跨國經濟帶。其中包含歷史上陸路「絲綢之路經濟帶」和21世紀「海上絲綢之路」兩項發展計畫，目的在建立中國與中亞、歐洲等區域的貿易運輸新聯繫。

目前已有60國家和國際組織響應一帶一路，這些國家的總人口約44億，經濟總值約21兆美元，分別占全世界的63%和29%。目的在籌建跨亞洲貿易的新網絡，一旦相關計畫成功，將有助於中國消化過剩的經濟產能，發展區域內期盼已久的基礎建設。
「一帶一路」不是一個實體和機制，而是合作發展的理念和倡議，是依靠中國與有關國家和地區既有的雙邊及多邊機制，藉著既有的、行之有效的區域合作平台，旨在借用古代「絲綢之路」的名詞，主動地發展與沿線國家和地區的經濟合作夥伴關係，共同打造政治互信、經濟融合、文化包容的利益、命運和責任共同體。

[image: image15.jpg]
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1、 「絲綢之路經濟帶」簡稱「一帶」，連接亞太地區及歐洲，而中間經過的中亞地區有豐富的資源，像上海合作組織中的中華人民共和國、俄羅斯、哈薩克、吉爾吉斯、塔吉克和烏茲別克都在絲綢之路上。

「一帶」以新疆為核心，分3路:
1. 經中亞、俄羅斯到達歐洲
2. 經中亞、西亞到達波斯灣和地中海
3. 中國到東南亞、南亞、印度洋

2、 「21世紀海上絲綢之路」簡稱「一路」，則是沿著海上絲綢之路，發展中國和東南亞、南亞、中東、北非及歐洲各國的經濟合作。

「一路」以福建為核心，分2路:
1. 從中國沿海港口過南海到印度洋，延伸至歐洲

2. 從中國沿海港口過南海到南太平洋

一帶一路有助於中國經濟結構的調整，調結構由投資轉向內需不能太快，因為投資的乘數
大於1，而邊際消費傾向(MPC)
小於1。中國的改革正面臨交叉路口，自由化的歷程也像是摸著石子過河。中期仍需維持大量投資，以便創造就業機會及所得，以刺激消費，促進經濟成長。

中國提倡成立亞洲基礎設施投資銀行（亞投行），就是要替「一帶一路」計畫籌措資金，如今已被視為國際貨幣基金組織、世界銀行及亞洲開發銀行的競爭對手；此外，習近平也宣布斥資400億美元成立「絲綢之路基金」，由中國的銀行監督運作，用於拓展鐵路、道路及其他基礎建設。

「一帶一路」目的無疑是要擴大中國的影響力，對周邊國家而言，雖然中國經濟影響力會加大，但也可能導致區內情勢緊張。整體而言，「一帶一路」計畫雖然有許多挑戰，但最後應該能達到消化產能、幫助區域建設的效果。


5、 中國的債券市場
1、 中國債券市場的簡介

中國的債券市場規模為全球第3大，成交量為35.9兆人民幣(約合5.8兆美元)。過去10年，每年成長17%。

因發行債券總額僅佔GDP 54%，而公司債佔總發行量42%，預期未來成長幅度會更大。
[image: image17.emf]
2、 依市場分主要債券型式:




中國擁有兩大債券市場：銀行間市場及交易所市場(上海證交所和深圳證交所)。
1. 銀行間市場是以詢價方式進行交易的市場，受中國人民銀行管理，買賣雙方通過電子交易系統進行詢價及交易。
2. 交易所市場是場內市場，投資者將買賣指令輸入交易所的電子系統，由電子系統集中撮合完成交易，受中國證監會管理。

3、 銀行間債券市場介紹

銀行間債券市場自1997年成立起，已成為中國交易量最大的債券市場，全國銀行間債券市場是依託於全國外匯交易中心暨全國銀行間同業拆借中心和中央國債登記結算公司
（簡稱中央結算公司）的，包括商業銀行、農村信用聯社、保險公司、證券公司等金融機構進行債券買賣和回購的市場。

1. 主要投資者

包括商業銀行、保險公司、資產管理公司、證券商、金融公司，以及中國其他的機構投資者。目前境外投資者分別是：境外央行、人民幣清算行、人民幣參加銀行三類機構、QFII與RQFII。 QFII投資者比較早進入中國境內證券市場，但2013年才進入銀行間市場。RQFII投資者在2013年公布正式的管理辦法時，即同時獲得了進入證券市場與銀行間市場的資格。
2. 主要利率產品

包括政府債券（政府融資的重要來源，通常也用作基準指數）、央行票據(央行用於在公開市場進行沖銷干預），以及政策性金融債（由國家開發銀行、中國農業發展銀行、中國進出口銀行三家政策銀行發行之債券）。其中，央行票據及政策性金融債只在銀行間市場交易。

銀行間市場與交易所市場之平均每日交易量如下圖，以銀行間市場交易量較大(90%以上)。

[image: image18.emf]
4、 中國境內債券市場結構
由於金融改革持續進行，投資人將更多元化。
商業銀行及基金/證券公司為主要投資人，合計交易量佔78%。
目前之投資人型態如下
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1. 商業銀行 (交易量佔最大比重67%)
（1） 主要投資在利率相關產品
（2） 信用債約占總債券之20%

（3） 信用債以投資AAA債券為主

2. 保險公司:

（1） 人壽保險公司主要是投資在長期利率商品及信用債，資金流動性要求較低。

（2） 產險公司之投資集中在中期票券和商業票據，有高度流動性需求。

（3） 對信用債之投資約占總債券投資50%。 
5、 企業債和公司債發行機構之差異:

企業債: 由中央政府部門所屬事業機構、國有獨資企業或國有控股企業發行的債券。
公司債: 由上市的股份有限公司或有限責任公司發行的債券。
6、 大陸之信用評等‒ 和國際信用評等並不相同。

目前沒有官方的信評對照表。但中國信評所代表之意義約較國際信評低2至3級。

主因是S&P給予中國之主權評等為AA-，但當地信評仍給予該國企業AAA甚至AAA+之評等(導致企業評等高於國家主權評等)。

7、 人民幣國際化的影響
1. 資金外流 － 2014年上半年以來，資金開始外流

2. 匯率的壓力 － 匯率趨貶

3. 債券收益率的差異 － 自2014年11月起，由於中國的經濟成長不如預期，五度降息及多次調降存款準備率，因此中、美之間一年期的利差逐漸縮減。
[image: image20.emf]


中、美之間一年及十年期債券利差之變化
[image: image21.emf]
8、 中國境內與境外債券的差異:

1. 政府會對人民幣境內發行之債券(CNY BOND)施以援手，以避免發生倒帳；但境外債券(CNH BOND)則不然。

2. 人民幣境內債券信評較高，倒帳風險較低。
3. 人民幣境內公司債之收益率通常較境外債券為低。

[image: image22.emf]
由上表可見，人民幣境內債券之信評偏高。通常在境內發行的才是核心企業，以CNH 或美元在境外發行的大多是只在國外註冊登記，並無重要營業項目的紙上公司。

9、 中國信用市場之金融主管機關: (政府單位)






10、 各主要國家之公債收益率曲線: (中國政府公債的收益率最高)
[image: image23.emf]
境內人民幣債券收益率曲線:

以AAA級公司債收益率最高，政策銀行債次之，公債最低。

[image: image24.emf]
中國政府為了控制銀行放款的潛在風險，鼓勵企業直接發行債券融資。因此企業之銀行貸款佔總融資之比率由2002年90%，降至2014年60%。

企業之銀行貸款及發行債券佔總融資金額之比率與過去比較，銀行貸款漸減，發債金額漸增；但仍以向銀行貸款為主。
[image: image25.emf]
信用市場成長快速，發債規模以中期票據最大，其次為企業債、商業本票、公司債、可轉債。
6、 投資人民幣資產之分析 
1、 各國央行將人民幣納入外匯存底之原因
1. 人民幣的崛起: 由於人民幣的國際影響力逐漸提高，若IMF在2016年前將其納入SDR(特別提款權)之一籃貨幣中，人民幣極可能成為第3大主要國際貨幣。

2. 提高收益率:若與各主要國家政府債券之平均收益率相較，約可增加1.9%。根據近 10年資料，以美元計價的人民幣政府債券可提供年化報酬率7.5%，波動率為2.74%。

3. 低波動性: 根據近 10年資料，人民幣兌美元升值是表現最佳的貨幣之一(年化報酬率2.96%)，長期平均波動率為1.88%。

4. 達成資產分散的優點: 人民幣政府債券與其他國家公債價格變動之相關係數很低(-0.05至0.23之間)。

5. 市場規模很大: 全球第3大的債券市場。

6. 頗具規模的市場: 截至2015年8月止，QFII和RQFII
的額度約1,400億美元。在中國銀行間市場登記之外國官方機構(丙類)額度，截至2015年6月止約3,400億美元。

2、 中國政府債券和其他已開發國家公債的相關係數低，可達成外匯資產多元化的優點。
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3、 人民幣的重要性上升:

2013及2014年各國外匯存底持有之主要幣別如下表，2014年持有人民幣(折合SDR)的金額、比重及國家數均較2013年大幅成長。2014年已成為第7大外匯存底貨幣。
[image: image27.emf]
全球以人民幣跨境支付及貿易融資貨幣的排名及比率自2012年至2015年以來逐年增加。
2015年5月，人民幣排名已自第20名上升至第5名(前幾名分別為美元、歐元、英鎊、日圓)；比重亦自2012年0.3% 提升至2015年2.2%(甚至超越加幣和澳幣)。


4、 許多央行及主權基金投資人民幣的第一步:

1. 人民幣存款: 許多外國及中國的商業銀行海外分行均提供人民幣存款供外國人投資。
2. CNH 中央政府公債或約當公債: 在境外發行的人民幣公債，可提供吸引人的收益率，仍能維持中國之主權評等。
3. CNY 的短期投資: 部分國際機構為各國央行提供客製化的選擇，通常是一年期以下的投資工具，以取得相當於境內公債的收益率。
4. 丙類額度投資及銀行間市場的登記制: 國際機構可以申請丙類額度，或將開放的銀行間債券市場登記制以便進入境內市場。

CNH 境外中國政府債券收益率通常較境內CNY政府債券收益率為低，發行金額亦較少。



5、 進入境內債券市場的方式
1. RQFII: 給與合乎資格之人民幣境外合格機構投資者，如基金公司、券商等，核准的人民幣額度以投資內地股市或債市。
金融聯合監管單位:

（1） 中國證券監督管理委員會‒核准RQFII，管理境內投資。
（2） 國家外匯管理局‒ 核准及分配額度。
（3） 人民銀行‒ 管理銀行間帳戶。

自2011年以來給予各國之RQFII額度如下表: 

[image: image28.emf]億人民幣

2011

香港

200               

2012

香港

2,500            

2013

英國

800               

新加坡

500               

2014

法國

800               

德國

800               

南韓

800               

卡達

500               

加拿大

800               

澳洲

500               

2015

瑞士

500               

盧森堡

500               

智利

500               

匈牙利

500               

各國RQFII額度


（註:雖同意給予台灣1,000億人民幣RQFII額度，但尚未正式獲得批准。）
2. 何謂丙類(Type C)帳戶?
中國允許外國央行等四類機構直接向人民銀行開設帳戶在銀行間債券市場交易債券。已有60家合格投資者，額度為QFII的10倍以上，規模約3,500億人民幣。
丙類賬戶是機構投資者委託甲類賬戶持有人作為結算代理人，在中央結算公司以委託人的名義開立一級託管賬戶。丙類賬戶持有人必須委託甲類賬戶持有人作為結算代理人在該賬戶中辦理其自營業務。
核准的4類機構如下:

外國央行或貨幣主管當局、在香港或澳門的人民幣清算行

在海外跨境交易的人民幣參加行、外國保險公司

近5年來，丙類(Type C)額度的累積規模如下圖:


[image: image29]
6、 丙類額度的申請:

1. 合格投資人為央行、貨幣主管當局、主權基金、國際金融機構。

此類海外機構投資人需為長期投資者。

2. 合格投資工具: 債券、Repos、IRS利率交換、FRA遠期利率協定、債券遠期交易、借券。

3. 合格保管者: 人民銀行。

－可由持有A類執照的代理機構，扮演境內之代表角色。如代理交易或交割服務
－向人民銀行上海總部申請登記
－向中央國債登記結算公司(結算公司)開設債券帳戶
－向中國外匯交易中心
開立交易帳戶
－定期向人民銀行上海總部申報海外投資人之投資資料。

申請登記過程如下:
	外國央行
	國際金融機構
	主權基金








七、中國境內債券介紹
1. 人民幣政府公債(國債)
收益率高，波動性頗低，發行金額大。
截至2015年6月30日，境內中國政府債券之總發行量達到9.2兆人民幣。

投資人大多採取買進長期持有(buy & hold)的策略。

2. 政策銀行債:

政策性銀行主要指由政府創立或擔保、以貫徹國家產業政策和區域發展政策為目的、具有特殊的融資對象、不以盈利為主要目標的金融機構。

在中國，政策性銀行的金融業務受中國人民銀行的指導和監督。包括國家開發銀行、農業發展銀行、進出口銀行三家。
政策銀行債報酬率高，流動性佳。有政府的隱性保證，信用評等與中國政府債相同，但收益率高出45-100bp。
三家政策銀行的信用評等:




[image: image30]
3. AAA 的國有企業（State-owned enterprises）債券
受國務院國有資產管理監督委員會之管理，直接受中央政府管理。大多數是大型且極具影響力的公司。責任是促進國家經濟的發展，加強人民的福祉。其債券收益率較政策銀行債高50-80bp。
綜合而言，以AAA國有企業債的收益率最高，政策銀行債次之，公債最低。
今年7月，中國人民銀行發布了《中國人民銀行關於境外央行、國際金融組織、主權財富基金運用人民幣投資銀行間市場有關事宜的通知》，將相關申請程序簡化為備案制，取消了對上述機構的額度限制。
從國際經驗看，央行和貨幣當局、國際金融組織、主權財富基金基本上都是各國金融市場的長期投資者，也符合中國銀行間債券市場對長期投資者的定義，因此對此類投資者沒有持有期限和最低持有量的要求。
7、 心得與建議
今(2015)年由於希臘債務危機、市場預期美國聯準會將採行緊縮貨幣政策與中國經濟成長減緩的影響，使各國股市、債市及外匯市場均動盪不安。此外，歐美之貨幣政策分歧且難以預測，投資於不同市場的盈虧差距頗大。在面臨這個具有挑戰性的環境，BNP投資專家評估全球的投資機會以期提供更高的報酬率並降低風險。
目前全球對經濟環境的關注都集中在中國金融市場的開放以及中國政府在使人民幣成為國際貨幣所做的努力。國際貨幣基金組織（IMF）總裁拉加德表示，將人民幣納入特別提款權（SDR）一籃子「不是能否的問題，而是時間問題」。以中國政府的積極態度，也不排除在2016年以前加入的可能性。IMF的分析表明，儘管人民幣外匯市場似乎已達到可執行大規模交易的程度。但是IMF也指出幾個問題，比如當SDR投資人想為其SDR計價的部位避險時，可能面臨進入中國境內市場的限制。

市場將近期國際金融市場震盪主因，歸咎於中國經濟成長減緩以及人民幣大幅貶值，短期內投資者對人民幣資產的信心難有明顯改善，離岸人民幣債市或將延續震盪築底的趨勢。但未來人民幣匯率趨穩、債券供給下降和收益率上升，最終將會重新吸引投資者返回離岸人民幣債券市場。

依Bloomberg比較境內與境外人民幣公債之收益率有所差異，且會受到中國經濟情勢的影響，互有高低。投資人應注意，境內與境外人民幣國債收益率的變化，及其後續的影響。

人民幣離岸國債收益率與在岸國債收益率差距，自2014年起逐漸收斂，2015年則見到人民幣離岸國債殖利率曲線高於在岸殖利率情形。債市方面，以當前經濟情勢及市場狀況觀察，預期年底前人行還有降息降準空間，寬鬆貨幣環境將有利整體債市。
參考資料名稱清單： 
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	01
	BNP Paribas IP
	講義乙本
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	BNP Paribas IP
	All about RMB (Corporate Handbook)

	03
	BNP Paribas IP
	All about RMB (Bank and Investor Handbook)


實質成長率





實質成長率





全球通膨率及實質政策利率





布侖特原油期貨價格





已開發國家之經濟成長率





經濟成長率之前景





2010-2014年平均





10年前平均





已開發國家





新興市場





通膨率





失業率





貧窮人數減少率





GDP成長率





中國





GDP 成長率





國內人均產值(平均國民所得)成長率








中國GDP金額(左軸)








中國GDP佔全球之比率(右軸)





2015-2050年間，中國年齡在15-64歲間之工作人口數，將隨人口老化而下滑。





65歲以上人口占總人口之比重





中國





銀行間市場75% (佔大宗)





銀行間及交易所市場均可交易








交易所市場25%





央行票據








公司債








商業票據





中期票券





政策銀行債








中國政府債券





企業債











可轉債





銀行間市場





交易所市場





熱錢的移動及對匯率的預期





國務院





人民銀行





銀行間及交易所市場








商業票據，中期票據等





公司債等





企業債等





�HYPERLINK "http://www.google.com.tw/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0CCAQFjAAahUKEwj6sfijlLjIAhUDj5QKHZgYDC0&url=http%3A%2F%2Fwww.sdpc.gov.cn%2F&usg=AFQjCNFte_TTjTC8rND0-PJHrN-9j0UB9g"�國家發展和改革委員會�


(發改委)





證監會





�HYPERLINK "http://www.google.com.tw/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0CB4QFjAAahUKEwjyxujElLjIAhUDmJQKHU3sBB0&url=http%3A%2F%2Fwww.nafmii.org.cn%2F&usg=AFQjCNF9MAuCJ9vjGSmpysI0tMhKpbFQ3A"�銀行間市場交易商協會�








銀行間市場





交易所市場
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中





日





德





政府公債





政策銀行債





AAA級公司債











發債金額(右軸)





銀行貸款(左軸)





SGD(#11)
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自2011年1月至2015年8月


境內與境外人民幣債券之年化報酬率及波動性比較，


境內的年化報酬率(4.54%)及波動度(2.87%)均較高。





各種期別債券的發行金額，以1-3年期的發行量最大
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境內








境外





(根據BNP IP 2015/8資料)





第一步





第二步





直接委託人行作為交割代理行





委託其他合格代理行，需簽署委託合約，並提交給人行上海總部





完成中國銀行間市場投資登記表格，郵遞給人民銀行或代理銀行





向人民銀行申請





第四步








進行債券投資





交易中心交割帳戶





間接交割會員帳戶





特別人民幣帳戶





外匯交易中心





上海清算所





中債登





第三步








開立特別人民幣帳戶





國開行





農發行





進出口銀行








� 投資乘數是指投資量變化與國民所得變化的比率，它表示�HYPERLINK "http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E6%8A%95%E8%B5%84" \o "投资"�投資�的變動將會引起�HYPERLINK "http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E5%9B%BD%E6%B0%91%E6%94%B6%E5%85%A5" \o "国民收入"�國民所得�若干倍的變動。 


　投資之所以具有乘數作用，是因為各經濟部門是相互關聯的。某一部門的一筆投資不僅會增加本部門的�HYPERLINK "http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E6%94%B6%E5%85%A5" \o "收入"�收入�，而且會在�HYPERLINK "http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E5%9B%BD%E6%B0%91%E7%BB%8F%E6%B5%8E" \o "国民经济"�國民經濟�各部門引起�HYPERLINK "http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E8%BF%9E%E9%94%81%E5%8F%8D%E5%BA%94" \o "连锁反应"�連鎖反應�，從而增加其他部門的投資與收入，最終使國民所得數倍增長。





� 邊際消費傾向：消費變動額和所得變動額之間的比率，也就是每變動1單位的所得中用於消費的變動額，用公式表示就是：MPC=ΔC/ΔY。(ΔC是指消費的變動額，ΔY是所得的變動額）


�中央國債登記結算有限責任公司（簡稱中央結算公司）為中國人民銀行指定的辦理債券的登記、託管與結算機構。。


� QFII「合格境外機構投資者」，是外資投資大陸證券市場的主要途徑。境外投資人要投資大陸股市，必須先取得QFII資格，以美元匯入之後，再轉成人民幣投資。


RQFII則是指「人民幣合格境外機構投資者」，也就是在海外募集人民幣資金後並將資金匯入中國大陸，投資於當地的債券或股票市場。


�中國外匯交易中心暨全國銀行間同業拆借中心（簡稱交易中心, CHINA FOREIGN EXCHANGE TRADE SYSTEM），為中國人民銀行直屬事業單位，主要職能是：提供銀行間外匯交易、人民幣同業拆借、債券交易系統並搓合市場交易；辦理外匯交易的資金清算、交割，提供人民幣同業拆借及債券交易的清算服務；提供網上報價系統；提供外匯市場、債券市場和貨幣市場的資訊服務；拓展經人民銀行批准的其他業務。









