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什麼是通脹?

- 通脹是指普遍物價持續地上升。

- 當物價上升，相同面額的貨幣只能換取更少的物品，所
以通脹會減低貨幣的購買能力。

- 消費者物價指數(CPI)量度消費者一般購買物品的價格改
變。

- CPI每年改變的百分比是通脹的常用指標。



香港物價持續上升



美國和中國的通脹步伐不同



如何計算香港的通脹?
- 最近的CPI是根據香港由2009年10月到2010年9月的住戶

開支的調查結果來決定各類物品在CPI所佔的開支比重。

- 政府統計處每月會調查每項物品的銷售價格，每月約
4000間香港各地的銷售店及服務提供者總共提供約47000
項產品的報價。

- 與此同時，服務性質行業的物價(例如公共交通、郵政服
務)會直接從相關公司或資料紀錄取得。

- 統計處亦會從私人住宅物業的持有者調查私人住宅租金
的水平(包括新的租約、更新的租約和持續的租約)。



如何計算香港的通脹? (續)

另外，香港房屋委員會會提供公共住宅租金的水平。

2009/2010 Household Expenditure Survey - 

Average Monthly Household Expenditure by Commodity/Service Section/Group by Type of Housing

$ %

Food 5,859         27.1

Housing 7,093         32.8

Electricity, gas and water 630            2.9

Alcoholic drinks and tobacco 133            0.6

Clothing and footwear 861            4.0

Durable goods 886            4.1

Miscellaneous goods 920            4.3

Transport 1,792         8.3

Miscellaneous services 3,449         16.0

Overall 21,623       100



CPI作為生活成本的指標的不足之處

- 雖然CPI是一個對生活成本常用的指標，但亦有不足之
處，因為它並沒有反映出其下：

- 素質的改善；如產品的素質上升但其名義價格不變，
其實質價格是有所下降。

- 替代品效應；消費者以價格上升較少的產品取代價格
上升較多的產品。



通脹的原因

- 低至中程度的通脹可能是由於市場上實質需求的波動或者供應出現不足導致
價格上揚。

- 高或極高程度的通脹通常是由於貨幣供應急速增加而引致的。

- 另外本地貨幣貶值會導致輸入性通脹，因為外地入口貨品的價格會因本地貨
幣貶值而變高。(例如英國)



通脹的原因(續): 世界人口增長



通脹的原因(續): 人均收入增加



通脹的原因(續)

- 但香港的CPI與貨幣供應量的關係並不是一致的，特別是在2004年之前。



通脹的原因(續)

- 從下圖香港各類物品對通脹所佔的影響，房屋及食品這兩項是導致通脹
或者通縮的主要類別。



香港和中國食品价格走勢



食品價格對通脹的影響



IV. 對沖通脹的投資 – 保持購買力

由於房屋及食品價格的改變是引起通脹的兩個主要
原因，因此某些房屋及食品相關的投資產品可以用
來對抗通脹。



對沖通脹的方法 – 地產

- CPI與Centaline Property Index的相關係數是+0.49



對沖通脹的方法 –農業產品/商品

- CPI與農業產品期貨價格的相關係數是+0.56





基金投資商品理由



對沖通脹的方法 – 股票
Global Indices Comparison

0

50

100

150

200

250

300

Jan-00 Sep-00 May-01 Jan-02 Sep-02 May-03 Jan-04 Sep-04 May-05 Jan-06 Sep-06 May-07 Jan-08 Sep-08 May-09 Jan-10 Sep-10

100

105

110

115

120

125

130

135

MSCI World Index S&P Composite 20 Home Price Index (US)

UK House Price Index J.P. Morgan Global Aggregate Bond Index

US Consumer Price Index UK CPI Index
 

 

Correlation Matrix: 

 

US

Consumer

Price

Index

UK CPI

Index

MSCI

World

Index

US Home

Price

Index

UK House

Price

Index

Global

Bond

Index

US Consumer Price Index 1.00

UK CPI Index 0.17 1.00

MSCI World Index 0.28 0.05 1.00

US Home Price Index 0.26 -0.62 0.34 1.00

UK House Price Index 0.16 -0.65 0.31 0.77 1.00

Global  Bond Index 0.03 -0.26 0.07 0.06 0.35 1.00



對沖通脹的方法 –香港股票(續)

- 我們比較CPI跟股票指數和金價的關係。歷史數據顯示股票指數與
CPI有一點關係(CPI與恆生指數的相關係數是+0.06，CPI與恆生地
產分類指數的則是+0.16)。



一點關於版塊的參考



對沖通脹的方法–黃金
- 數據並沒有支持黃金有對沖通脹的能力(CPI與金價的相關係數只是-

0.07)；但是金價現時頗高反映出美元的貶值。



對沖通脹的方法–債券
- CPI與港幣債券的相關係數是-0.28

Bond Index Comparison
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Correlation Matrix: 

 

 Global

Bond Index

Hong Kong

Bond Index

 Global Bond Index 1.00

Hong Kong Bond Index 0.57 1.00  香港I-bond除外



美國i-bond經驗
CPI與債券的相關係數是0.29

Global Indices Comparison
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對沖通脹的方法–其他

 外幣

 的士 / 小 巴

 資產現金流支持債券

 藝術品

 另類投資



對沖通脹的總結: 十年統計
Hong Kong Indices Comparison
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Correlation Matrix: 
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Hong Kong CPI Composite 1.00

Hang Seng Index 0.31 1.00

Centaline Property Index 0.49 0.66 1.00

Hong Kong Bond Index -0.28 -0.54 -0.42 1.00  



對沖通脹的風險

- 雖然房地產或農業相關的投資產品有助對抗通脹，但有較高波動
性及虧損的機會。

- 政府央行政策改變
- 模型統計及估值誤差



Thank  you!


