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投資通訊 

2022 年 
1 月 18 日 

中國債券： 

具備對沖通脹升溫的潛力 

根據傳統智慧，市場相信美國通脹壓力不利人民幣匯

價。從過去可見，這是由於美國通脹壓力促使聯儲局

收緊貨幣政策，而鑑於投資者憂慮通脹，美國國庫債

券孳息率隨之被推高。故此，在美國國庫債券孳息率

上升，但中國利率保持平穩的情況下，中國利率的孳

息優勢便會相對收窄。孳息優勢是環球投資者投資於

中國債券的主要動力之一，有助人民幣升值。因此，

若孳息差距收窄，投資者可能從中國債券撤資，導致

人民幣兌美元走弱。 

與上述市場預期相反，我們注意到，美國通脹壓力並

不一定導致人民幣表現遜色。事實上，以下兩個圖表

顯示，從美國 5 年平衡通脹率（量度市場對美國通脹

預期的指標）可見，人民幣匯價走勢相當緊貼美國通

脹壓力（圖 1）。與此同時，若以事後基礎觀點分

析，人民幣匯價亦緊貼官方公布的年度美國消費物價

指數（圖 2）。兩個圖表均顯示在所示期間，隨著美

國通脹升溫，人民幣兌美元升值。 

隨著全球通脹趨升，為免實際回報被蠶食，投資者皆希望尋求能潛在對沖的工

具。在今期投資通訊，亞洲定息產品高級組合經理陳珮珊和亞洲定息產品組合經

理孟原闡述他們對市況的主要觀察，並解釋他們認為中國政府債券及人民幣具對

沖美國通脹潛力的原因。 

圖 1：隨著美國通脹預期（美國 5 年平衡通脹率）趨升，人民幣兌美元升值 

 
彭博資訊，截至 2021 年 11 月 30 日。 
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仔細考量後，我們有理由相信中國在岸債券（及人民

幣）是提供正孳息率、且有助對沖通脹壓力的工具，

原因如下： 

1. 美國通脹強勁，反映當地經濟政策的整體擴張 

立場 

為應對全球疫情大流行，美國聯儲局一直採取溫

和立場，儘管逐漸減少買債，但仍在 2022 年首季

繼續擴大資產負債表規模。即使市場價格反映

2022 年將加息 0.75%，但消費物價指 數高於

5%，美國的實質利率仍繼續處於負水平。 

2. 美國通脹可能並非暫時性質 

我們相信美國通脹升溫並非暫時性質，不止於反

映供應面對短暫衝擊。相反，通脹升溫可能是當

地的需求及貨品消費轉強所致。美國消費及進口

上升，為中國的貿易順差帶來正面貢獻，繼而有

利人民幣匯價。 

3. 美國通脹高於中國 

鑑於目前美國通脹高於中國，因此與美元比較，

人民幣的價值（以實質基礎計）可能已接近公平

價值。以實質有效匯率計算，由於通脹趨升，美

元更有可能估值過高。實質有效匯率量度某國貨

幣 在 經 通 脹 調 整 後 ， 相 對 其 主 要 貿 易 夥 伴 的 

價值。 

4. 市場處於「承險」狀態 

在平衡通脹率上升及實質孳息率偏低至負水平的

環境，市場通常處於「承險」狀態，即在這樣的

市況下，環球投資者較可能沽售美國國庫債券，

轉持較高風險的資產。就此而言，預期人民幣資

產配置可能增加。 

鑑於通脹在過去 12 個月升溫，美國通脹掛鈎國庫債

券在期內表現領先一般美國國庫債券。同樣，中國債

券（非對沖）表現強勁，同期表現與美國通脹掛鈎國

庫債券一致，為我們的理據提供支持，換言之， 中

國債券可為投資者對沖美國通脹。 

  

圖 2：隨著美國通脹（官方公布的年度消費物價指數）趨升，人民幣兌美元升值 

 
彭博資訊，截至 2021 年 10 月 31 日。 
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圖 3：中國債券（非對沖）對比美國通脹掛鈎國庫 

債券的 5 年期回報 

 

 
彭博資訊，截至 2021 年 11 月 30 日。 

 

 

總結 

上文闡述我們對市況的一些主要見解，並解釋我們認

為中國政府債券及人民幣具對沖美國通脹潛力的原因。

中國債券的名義和實質孳息率較高，加上與其他資產

的相關性較低，擁有分散投資優勢，因此已成為一個

具吸引力的資產類別。此外，中國債券是提供正孳息

率且有助對沖環球通脹升溫的工具，進一步提高其吸

引力。現時，考慮把中國債券納入環球投資組合，以

成為一項重要配置的理據更強勁。 
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