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究竟是什麼原因讓新興歐債在如
此波動的市況下表現突出？據新興
歐債基金經理表示，儘管新興歐洲
的經濟增長仍然低於2005-2008年平
均值，但相對受債務困擾的南歐國
家，匈牙利、波蘭及捷克等新興歐
洲國家在過去一段時間嚴格執行預
算赤字的刪減，其國家財政狀況遠
優於歐元區周邊國家。當中亞美尼
亞、摩爾多瓦、波蘭和土耳其等少
數國家，資本流入或匯款的重新流
入拉動了去年的經濟增長外，新興
歐洲的大多數大宗商品受惠弱勢歐
元。

比如施羅德新興歐洲債券基金，
主要是透過投資由新興歐洲國家政
府、政府機構、跨國組織以及公司
發行的債券，以達至資本和收益的
絕對回報。上述基金在2008、2009
和2010年表現分別為0.29%、16.86%
及-5.59%，其資產百分比為64.23%現
金、29.15%債券及6.62%其他，而基

金標準差為16.32%。
新興歐洲債券的基金資產信貸評

級比重為51.37%A級、40.4%BBB級、
6.95%B級及1.28%未予評級。至於基
金的三大投資比重/收益為7.83%
Czech Republic /4.1%、7.7% Poland
Government/6%及 4.48% Poland
Government/5.5%。

主權債擁有較高評級
新興歐洲經濟持續改善，讓其主權

債由於有較高評級，也有相對較低的
違約風險。而據彭博社的資料，由年
初至本月的第一周，包括俄羅斯盧
布、捷克克朗、匈牙利福林、波蘭茲
羅提等新興歐洲貨幣，該等貨幣兌美

元漲幅由4.14-8.39%不等。
從衡量國家風險的信用違約掉期

來看，雖然目前匈牙利的CDS息差是
高出同等級的國家，但其信用評級
仍維持在投資級，而以往新興市場
的CDS價格高過發達市場的，如今一
些歐洲發達市場的五年期CDS價格已
經超過了俄羅斯。

此外，從彭博社的布蘭特原油與
新興貨幣債收益率走勢來看，儘管
油價今年一路走漲，新興貨幣債收
益率從2月起未有因油價上漲而升
高，一直只在7%附近開始徘徊，這
是先前收益率有過度反應通脹風
險，因而讓債價受壓，一旦收益率
回落，債價就可更上層樓。

英國國家統計局公佈，第四季國內生產總值
(GDP)小幅上修，終值為按季下滑0.5%，按年成長
1.5%，按季跌幅為2009年第二季以來最大，但略小
於前值，主要因許多領域數據上修。分析師指出，
整體情勢大致未變，經濟景氣仍顯疲軟。英鎊兌美
元周二處於低位區間整固，日低位1.5941美元，接
近周一觸及的兩個月低位1.5934美元反彈。

周三公佈英國1月份服務業生產指數，較上月增
長1.3%，為2002年7月以來近九年來最大月度增
幅，數據支持英鎊大幅反彈，隨後英國工業聯盟
(CBI)公布3月份零售銷售差值為正15，比市場預估
值0大幅上升，而上月數據為正6，數據助英鎊升至
1.6080水平，隨後回順。

圖表走勢而言，目前將關注英鎊能否守穩於1.60
關口及3月中之多日低位水平1.5980，若見明確失
守，配合RSI指標亦出現見頂回落，有㠥繼續回調
之跡象，延伸目標將為100天平均線1.59，由於此
線為歷時兩個多月之平台，失守則示意英鎊走勢轉
疲，下探目標預料在1.5835及1.5710，為英鎊此輪

升勢的50%及61.8%回檔位。另一方面，上方則見
阻力重重，首看1.6080及25天平均線1.6170，關鍵
阻力則在1.63水平。

建議策略 : 1.60買入英鎊，1.59止損，目標1.6180
及1.6280。

瑞郎避險看高一線
瑞郎周初先跌後揚，受歐元區和美國緊縮政策前

景的打壓，儘管中東動蕩和日本核危機持續纏繞市
場情緒。周三瑞士公佈3月份KOF領先指標為
2.24，比預測2.15上升，數據令美元兌瑞郎周三回
升至0.9250水平，遠離3月17日觸及的0.8963的紀錄
低位。不過西方對利比亞的進一步空襲，以及敘利
亞、也門和巴林的緊張局勢，則可能支撐具有避險
作用的瑞郎。

技術走勢而言，預計美元兌瑞郎較近支持在
0.9080及0.8960水平，下一級支撐可看至50周保歷
加通道底部0.8690。若果以過去兩個月構成的雙頂
之量度幅度看，中期目標有機會指向0.8880。另一

方面，向上盤整阻力預估在0.9250，交㜫㠥25天平
均線位置，下一級以0.9350的關鍵水準，作為前期
技術通道之底部，延伸至今則為阻力參考；進一步
阻力依據見於0.95水平。

加元近期先後持穩於0.99及0.98水平後，其走勢已進一步趨於偏
強，並且更一度於本周三時段反覆走高至0.9685附近的3周高位。
雖然紐約期油已從上周的每桶106美元水平有所回落，但受到利比
亞戰火以及中東局勢依然不穩的影響下，油價於近日仍徘徊於每
桶104美元附近，所以在油價仍持續高企之下，不排除加元的升幅
將會繼續趨於擴大，所以預期加元將會續有反覆上調空間。

另一方面，日本央行向市場大量注入日圓後，日圓兌各主要貨
幣均已持續下跌，而除了歐元兌日圓以及澳元兌日圓等交叉匯價
皆於本周三上揚至10個月以來高位之外，連帶加元兌日圓交叉匯
價亦一度攀升至85.80附近的8個月以來高點，該情況亦是引致加元
匯價得以進一步向上衝破0.9700關位的原因之一。雖然近日部分美
國聯儲局官員有提早結束第2輪量化寬鬆措施的傾向，但在整體聯
儲局官員的觀點還依然是不一致的情況下，除非美國於本周五公
布的3月份就業數據大幅好於市場預期，否則美元暫時將仍會繼續
處於較為偏弱的走勢。在加元兌日圓交叉盤持續攀升的帶動下，
預料加元將反覆走高至0.9600水平。

周二紐約商品期貨交易所4月期金收報1,416.20美元，較上日下
跌3.70美元。現貨金價近日在1,410美元附近獲得較大支持後，已
於本周三時段略為向上反彈至1,422美元附近。在美國公布3月份就
業數據前，預料現貨金價將暫時徘徊於1,410至1,430美元之間。

馮　強金匯動向

日本9級地震已過了半個多月，至今核污染有擴大的趨勢。至於
金融市場方面，一如筆者早前指出，天災後股市必作強力反彈，昨
天港股已重上23,300點水平，而我也提到在息差擴㟴的預期下，美
元兌日圓將回升，事實也如此。

日本今次的大地震發生於日本經濟本已千瘡百孔之際，其經濟實
力已今非昔比。就算你是個日本迷，也要留意以下的隱憂。首先，
大地震已導致東京電力喪失近四分之一的發電量，主要工廠被迫停
工，給不同行業的供應鏈都造成影響；如果這情況在夏季需求高峰
期未獲改善的話，擔心日本的出口會大幅萎縮。

其次，一般人都樂觀地認為日本災後大規模重建必能帶動經濟重
上坦途，但事實可能未如這般理想。反對派政客對緊急預算案吹毛
求疵，即使提案獲得通過，天災破壞的範圍幅員廣大，佈局如何也
要經漫長的討論才可重新定位，重建速度可能較想像中慢。

最後，日本國內的消費在上世紀90年代泡沫經濟爆破後，早已弱
不禁風。令人擔心的是，已經飽受20年就業沒有保障的日本人，消
費進一步萎縮當可預期。在亞洲股市中，日股的吸引力自然不及滬
深及香港股市。 網址︰www.upway18.com
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▼金匯錦囊
加元：加元將反覆走高至0.9600水平。

金價：現貨金價將徘徊於1,410至1,430美元之間。
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油價持續高企■
■加元上試0.96

新興歐洲債基金回報表現
基金 今年以來 近一年

施羅德新興歐洲債券基金A  ACC 4.97% 3.81%    

法興新興歐洲債券基金 A 3.17% 2.51%    

▼3月31日重要經濟數據公布
20:30 加拿大1月國內生產總值(GDP)月率，

預測: +0.5%，前值: +0.5%
美國一周首次申領援助人數，預測:
38.0萬人，前值: 38.2萬人
美國3月ISM-紐約企業活動指數，前
值: 513.4

21:45 美國3月芝加哥採購經理人指數(PMI) ，
預測: 70.0，前值: 71.2   

22:00 美國2月工廠訂單，預測: +0.5%，前值:
+3.1% 
美國2月耐用品訂單修訂，前值: -0.9% 
美國2月扣除運輸耐用品訂單修訂，前
值: -0.6% 

23:00 美國3月堪薩斯城聯邦儲備銀行製造業
指數，前值: 23


