
英國財務研究所(IFS)周一發布一項調查，結果顯
示過去三年英國家庭收入下降，而且跌幅更為上世
紀90年代以來最大水平，預期家庭財務壓力在今年
年底仍然會持續。IFS預計過去三年英國家庭實際
收入中值以每年跌1.6%下降，約每年收入減少360
英鎊。家庭收入出現下降主因來自薪金收入未能跟
隨通貨膨脹而上升，而銀行儲蓄利息也跌至歷史低
水平令收入減少。

此項調查與英國央行行長金恩早前的言論吻合，
金恩指，由於今年初英國上調增值稅稅率，加上原
材料價格上升，家庭實質收入出現下降，他表示
2011年實際工資或許不高於2005年時的水平。此
外，根據英國Rightmove周一公佈的房價指數調查
顯示，3月份英國房屋叫價上升0.8％至平均231,790
英鎊，現時平均房價較去年同期上升0.9％，自去
年12月房價下跌近百分之三過後， Rightmove房價
指數已連續三個月上升。

英鎊方面，英國財政部證實英國央行上周五干預
匯市。英鎊兌日圓原先在周四曾低見123.38的兩年
低位，聯合干預令英鎊兌日圓一度升上132上方。

英鎊兌美元則在上周多日動盪上落後，周五見明顯
升幅，更突破近期頂部而走高至1.6254，不過主要
提振動力來自美元走弱，英鎊本身則因經濟憂慮以
及升息預期減弱的因素而受制。

經濟復甦較預期疲弱
全英房屋抵押貸款協會周五公佈的調查顯示，英

國2月消費者信心降至2004年5月開始這項調查以來
的最低水準，加重了關於經濟復甦強度和央行能否
很快升息的疑慮。此外，媒體引述金恩的話稱，英
國經濟復甦恐有較央行先前預估更為疲弱的風險。
所有這些均意味㠥，投資者不確定英國央行何時將
會加息，短期利率市場目前預計英國將在9月前後
加息，本月稍早預估為6月加息。估計英鎊本周仍
有機會面臨回落的風險，因鑒於英國經濟仍然脆
弱，投資者降低英國利率上升的預期，以及日本地
震和核危機令市場不安。

圖表走勢，近期英鎊在1.5970/80附近似乎見有
較強支撐。而價位已見返回25天平均線之上，有助
緩和月初之弱勢。預計下方關鍵支持將為100天平

均線1.59，若出現失守，預計將會出現較大幅度之
下調。黃金比率計算，38.2%及50%之回檔位將會
達至1.5955及1.5835水平。另一方面，上方則見阻
力重重，先為1.63，其後則在本月高位1.6342，接
近更重要阻力則在去年1月高位1.6457。雖然整體
走勢偏穩，但亦預計本周英鎊僅可持續在近月之波
動區間內進行整固。

建議策略：1.6300 賣出英鎊，1.6350止損，目標
1.6100及 1.5980 。
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美元兌日圓匯價於上周下跌至76.25附近的紀錄低位後，已迅速掉
頭往上作出反彈，再加上7國集團又聯手干預日圓匯價，因此美元
兌日圓於上周五的反彈幅度遂得以進一步有所擴大，並且更一度向
上挨近82.00關位附近。但隨㠥7國集團的干預行動過後，美元兌日
圓匯價於本周初還依然是未能重上82水平，而且更大部分時間皆只
是處於80.70至81.20水平之間的活動範圍，該情況顯示今次7國集團
干預匯市的舉動可能不是刻意要扭轉日圓匯價的強勢，而只是欲令
日圓的走勢較為有序。故此不排除美元兌日圓匯價稍後將會續有反
覆下調空間。雖然日本現時的核洩漏威脅還未解除，但日本投資者
往後從海外調返日本協助重建的資金規模亦將會頗為龐大，這將對
日圓匯價構成一定的支持作用。

另一方面，歐元兌美元在經過上周尾段的強勁攀升後，其升勢於
本周初已暫時受制於1.4185附近阻力，連帶歐元兌日圓交叉匯價亦
因此未能進一步持穩於115水平，該情況反映歐元兌日圓交叉匯價
從上周的106水平急速向上反彈至115水平後，不排除其走勢將有掉
頭回落的傾向。故此受到歐元兌日圓交叉盤走勢回軟的影響下，預
料美元兌日圓將反覆走低至80.30水平。

由於中東局勢依然不穩之外，西方聯軍又空襲利比亞，因此在部
分避險資金仍可能進一步流入金市的影響下，預料現貨金價將反覆
走高至1,440美元水平。

資金回流日圓續走強
馮　強金匯動向

日本地震、海嘯、核電廠洩漏輻射是當下最大新聞，今天來分析
一些有趣的問題：資金去了哪裡？

簡單來說，金融市場的即時反應是﹕一、買日圓沽澳元等高息貨
幣；二、湧入國庫債券，買入投資級企業債券，沽出垃圾級企業債
券；三、沽股票，亞洲股市中港股的流通性高，自然首當其衝；
四、沽商品包括貴金屬。

日資回流引致狂沽海外資產？日本保險公司或需沽售海外資產，
外國保險公司或需買入日圓以應付賠款，但它們多不需要買入全數
的日圓，因為50％至70%的國際保險組合都已有對沖，就算賠款需
全以沽售海外資產所得而來，專家估計所需日圓不會超過75億美
元。暫時而言，日本官方也說未見有大規模資金回流的情況。

日圓上升的原因？地震之後，日圓急升，解釋是日資回流，上段
已分析了此說不足之處，其他的解釋因素還有日股大挫，適逢北非
動盪和美股回調，市場的避險情緒高漲，平倉盤壓力推高日圓。還
有一個重要解釋，市場操控。交易員借市場人心虛怯，故意舞高弄
低誘發止蝕盤，從而引來更大的日圓升值壓力，甚至封盤，使市場
更加恐慌。

昨天所見，日圓匯價尚算穩定，避險資金重回黃金市場。
網址︰www.upway18.com

日圓升值的迷思
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俄羅斯基金優勢明顯

英皇金融集團總裁 黃美斯金匯出擊

然而由於北非、中東局勢有所緩
解，紐約4月期油上周微跌35美仙成
收市報101.07美元，讓人擔心與油價
關連度高的俄股會否像新興股市般降
溫？

據 俄 股 基 金 經 理 表 示 ， 雖 然
Thomson Reuters Lipper統計截至16日
的過去一周，能源基金淨贖回金額達
7.7億美元，創下2005年12月底以來新
高；但是僅3．11後的短短兩個交易
日，全球股市市值就蒸發了12,000萬
億美元，而上周俄股大盤在全球股市
仍處於動盪中，全周卻以累計1.73%漲
幅，居當周全球股市漲幅之冠。

資源優勢吸引資金流入
日本原本規劃到2020年核電佔電力

供應的40%，市場預計此次核危機事
件可能讓日本未來在核電的份額上要
明顯下降，而其他國家核電規劃也將
受到此次事件的衝擊，而替代能源目
前遠遠未能滿足需求缺口下，擁有石
油、天然氣資源優勢的俄股和相關基

金有補足核能缺口的機遇。
比如佔今年以來榜首的領先俄羅斯

ETF，主要透過投資俄羅斯股市指數
的成份股股票，以達致追蹤與指數同
步表現。上述基金在2008、2009和
2010年表現分別為-70.46%、100.64%
及21.72%，其資產分布為100%股票，
而平均市盈率和標準差為7.79倍及
45.75%。

領先俄羅斯ETF的地區分布為100%
新興歐洲，而資產行業比重為72.91%

能源、22.83%工業用品及4.26%金融
服務。至於該基金的三大資產比重股
票為15.84% MMC Norilsk Nickel
ADR、15.75% Surgutneftegaz OJSC
ADR及14.43% Lukoil Company ADR。

聯合國去年9月公布，俄國人的平
均購買力超過1.5萬美元，為中、印三
及五倍；隨㠥人均所得提高，有統計
當地去年零售消費額已超過2,000億美
元，讓俄股擁有能源以外的多方軌跡
增長機遇。

英鎊高位整固宜伺機沽

今年以來，在新興市場

正受通脹困擾的當下，俄

羅斯股市表現卻一枝獨

秀，在油價的帶動下，大

盤今年以約11%累計漲

幅，居金磚四國之冠。有

分析指出，油價上漲，作

為全球最大的原油生產國

之一，能源相關收入佔俄

羅斯政府財政近八成，也

帶來可觀的消費力。受惠

於油價向好勢頭未變，相

關基金的優勢依然明顯。

■梁亨

▼金匯錦囊
日圓：美元兌日圓將反覆走低至80.30水平。

金價：現貨金價將反覆走高至1440美元水平

俄羅斯基金回報表現
基金 今年以來 近一年

領先俄羅斯ETF 11.43% 31.13%    

DBX trackers MSCI 俄羅斯權重上限指數ETF 8.86% 21.30%    

匯豐俄羅斯股票基金 AD 4.01% 20.45%    

百達俄羅斯P USD 3.79% 17.83%    

瑞銀俄羅斯股票基金 USD P 2.96% 16.97%    

法巴L1俄羅斯股票基金Classic Cap 2.91% 19.13%    

宏利俄羅斯股票基金AA 1.89% 18.92%    

百利達俄羅斯P (C) 0.92% 21.58%
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▼3月22日重要數據公佈
17:30 英國2月公共部門淨借款，預測: 80.0

億，前值: -52.5億
英國2月公共部門平衡短差，預測:-42.0
億，前值: -143.6億
英國2月扣除貸款後零售物價指數(RPI-
X)年率，預測: +5.2%，前值: +5.1%；
月率預測: +0.7%，前值: +0.3% 
英國2月零售物價指數(RPI)年率，預測:
+5.2%， 前 值 : +5.1%； 月 率 預 測 :
+0.7%，前值: +0.3% 
英國2月消費物價指數(CPI)年率，預測:
+4.2%， 前 值 : +4.0%； 月 率 預 測 :
+0.6%，前值: +0.1% 

19:00 英國3月工業聯盟(CBI)總工業訂單差
值，預測: -6，前值: -8 


