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上周五美國聯邦政府趕及通過預算，暫時免於停
運窘局，但危機尚未結束，有關債務上限及政府改
革計劃料會繼續牽動市場情緒。美國財長蓋特納曾
致信國會領導人，稱國會必須在5月16日之前採取
行動，否則將把美國經濟推入困難的境地。第二季
甫開局一周多，商品市場及風險貨幣均持續上揚，
以至屢創高位，雖然多個主要國家的貨幣政策均已
開始回歸正常他的階段，但無礙市場繼續追逐風險
資產。原油和其它商品價格的漲勢已開始令各央行
擔憂，歐洲央行上周已決議升息四分之一厘應對。

英鎊兌美元上周五觸及15個月高位1.6427，本年
迄今，英鎊兌走勢掙扎的美元累計上揚逾5%，且
英鎊周五觸及的高位是2010年1月以來的最高。美
元遭受沉重的下行壓力，美元指數下挫至2009年12
月以來的最低位74.838。數據顯示英國3月生產者
物價指數(PPI)增速較預期更快，可能加重了英國央
行提早而不是較遲升息的壓力，上周四英國央行公
佈維持利率在紀錄低位0.5%。投資者目前完全消
化了英國央行將於8月升息25個基點，將在5月升息
的機率為逾50%。

圖表走勢而言，預計英鎊兌美元較近支持在
1.6250及25天平均線1.6160；後市將關注英鎊能
否守穩於1.60關口及3月中旬之多日低位水平
1.5980，若見明確失守，將是重蹈回調之跡象，
延伸目標將為100天平均線1.5920水平，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1.5750，為英鎊自去年末
升勢的61.8%回檔位。另一方面，上方阻力預計
在趨向線1.6460，下一級目標可見於1.65及200個
月平均線1.6630，中期關鍵位置將會指向09年8
月高位1.7042。

瑞郎反彈遇阻掉頭回軟
瑞士法郎方面，瑞士央行委員Jean-Pierre

Danthine上周接受報章訪問時似乎引導市場不再認
為該行短期內會升息，稱目前貨幣狀況適當，但
Danthine指出，瑞士央行亦面臨兩難境地，若單看
該國房地產市場或國內經濟，央行將會升息。數據
方面，周五公佈瑞士3月未經季節調整失業率為
3.4%，前月為3.6%，3月經季調的失業率為3.3%，

前月為3.4%，失業率如市場所期小幅下降，表明
該國經濟狀況仍然健康。對於未來幾個季度瑞士央
行的舉動還有諸多不確定性，因為瑞郎匯價高企限
制了央行加息的空間。而上周三公佈的3月消費者
物價指數(CPI)較上年同期上升1.0%，較前月升
0.6%。市場原先預估分別為上升0.6%及0.2%。高
於預期的瑞士消費者物價指數(CPI)帶動瑞郎上漲，
一些市場人士揣測該數據可能加大瑞士央行盡快升
息的壓力。

經過三月下旬之反彈後，50天平均線未能回破，
周初整固後，至上周五終見明顯回跌，估計本周美
元兌瑞郎尚有下跌空間。預計美元較近支持在
0.8960及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，向上較近阻力在25
天平均線0.9170，其後則以0.9320的關鍵水準，
為50天平均線位置，進一步阻力見於100天平均
線0.95。

美元兌日圓上周受制於85.50附近阻力後，其走勢已稍為有所回
軟，在跌穿85.00水平後，更一度於本周初反覆走低至84.55附近。
由於美元兌日圓匯價在不足3周之內便已從上月76.25水平的紀錄低
位大幅向上反彈至上周的85.50水平，因此美元兌日圓於近日的回
軟，可能僅是屬於近期急升後的修正走勢，再加上日本央行向市場
注入大量日圓以增加流動性後，日圓的氾濫已導致與日圓相關的利
差交易活動持續上升，所以在部分投資者於現階段仍較為傾向逢高
沽出日圓的影響下，不排除日圓的反彈幅度將會受到一定限制，這
亦有助美元兌日圓於稍後的表現。

另一方面，日本2月份的核心機械訂單較1月份下跌2.3%，數據除
了是差於預期之外，該數據亦同時顯示日本企業的資本開支在3月
11日的大地震前便已有轉弱的傾向，再加上日本的核洩漏將會暫時
阻慢日本災後重建的進度，故此當日本經濟於上半年將可能會陷入
萎縮邊緣之際，除非日本投資者把資金大量調返日本市場，否則在
息差因素仍極為不利日圓的情況下，日圓的跌勢將會反覆擴大。在
受到歐元兌日圓以及澳元兌日圓等交叉盤持續轉強的帶動下，預料
美元兌日圓將反覆走高至85.90水平。

現貨金價在經過上周的大幅攀升後，已於本周初逐漸向上挨近
1,476美元水平，而6月期金更一度走高至1,478美元水平的紀錄新
高。但由於金價在經過近期的上揚後，已逐漸遇到一定獲利沽壓，
故此預料現貨金價將反覆回軟至1,450美元水平。

經濟數據弱 日圓續疲
馮　強金匯動向

歐洲央行上周宣布加息四分之一厘，美聯儲局則繼續按兵不動，
須知道主要央行的政策迥異是會增添金融市場的風險的。

上周的加息行動具備一定的意義，但卻對市場談不上任何的震
撼。歐央行史無前例地保持異常低息環境長達兩年之久，對於其成
為首家發達之邦的央行加息，把這個消息早已反映在市場的價格
上。

市場反應似有若無原因有二。其一是正如歐央行所言，加息不影
響它支援歐羅區的行動。央行決定收緊銀根前數小時，葡葡牙才要
求歐盟援助，沒有人相信里斯本政府會空手而回。

其二，從歐央行總裁特里謝的言論可以推算，央行對通脹的立場
並不如外界想像般強硬。縱使他形容目前的貨幣政策「寬鬆」(已暗
示或有需要進一步加息)，但卻沒必要「強烈警惕」(即下月加息尚
未有定案)。

目前情況仍然存在風險。英國的通脹比歐元區更嚴重，但英倫銀
行上周卻決定維持利率不變。英倫銀行認為，通脹是由商品價格攀
升帶動，並非貨幣政策所能控制，歐央行卻有不同見解，它們當中
必定有一方的評估出現偏差了。

不過，英倫銀行只需配合一個正在推行緊縮財政政策的政府工
作，歐央行的情況卻複雜得多。因為歐央行一方面要減低央行各自
為政的危險，另方面則需表明立場兼且要防範風險於未然。
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歐美央行各走各路
金榮財富管理首席基金經理 史理生漫步黃金路

美高收益債基金具吸引

英皇金融集團總裁 黃美斯金匯出擊

據高收益債基金經理表示，美國高
收益債在上月漲幅收緊，是3．11日本
大地震後，有資金流出高收益債，然
而災後由於發覺災震對美國經濟影響
有限，因此從EPFR得出的統計，災後
連續5天資金流出後，隨即再度轉為有
資金流入，也讓基金上月表現不致由
盈轉虧。

受惠企業償債能力續改善
由於美國景氣現處於上升軌道，美

聯儲局也對經濟轉趨樂觀，在憧憬企
業償債能力改善下，今年至今季初，
累計87億美元流入高收益債基金的資
金，已達去年全年金額的70%。有分
析認為，只要市場對高收益債券持續
有需求，且帶動高收益債券上漲的資
金面沒有減退，高收益債還是值得投
資。比如佔今年以來榜首的美盛西方
資產美國高收益債券基金，主要是透
過不少於70%資產投資於美國發行的
美國高收益債券，以達致高收入的回
報。上述基金在2008、2009和2010年
表現分別為-31 .45%、51 .48%及

14.18%，其資產百分比為88.43%債
券、6.47%其他、4.97%現金及0.13%股
票，而基金標準差為17.27%。

美盛西方資產美國高收益債券基金
的 資 產 信 貸 評 級 為 4 0 . 4 % B 級 、
34.53%BB級、15.64%CCC級、4.97%
現金、2.91%CC級、0.69%D級、
0.53%BBB級、0.26%A級及0.08%C
級。至於該基金的三大債券比重/收益
為1.5%Sprint Capital Corp. /8.75%  15-
03-2032、 1.42%Bank Of America

Corp./8% 31-12-2049及1.35%CCO
Holdings Corp./ 8.125%  30-04-2020。

據彭博社的統計，美股與當地的高
收益債券指數關連度約有6成，因此儘
管美國的高收益債指數在過去兩年已
經漲了好一段日子，由於當地景氣持
續增溫的跡象相當明確，因此美國的
高收益債在美股受惠美聯儲局6月底結
束QE2前，因其擁有高票面利率，所
受到的青睞將高於低票面利率的投資
等級債券。

加息壓力增 英鎊走高

雖然歐債危機歷經風

雨，加上中東動亂及日本

大地震等事件衝擊，導致

今年常保領先的美國高收

益債在上月漲幅縮小為

0.37%，但開年以來持續

受惠美國景氣以及當地企

業獲利表現，讓相關板塊

的高收益債上一季累計漲

幅在各類債券中，表現還

是較為突出。受惠於市場

對美高收益債有較大需

求，相關基金的吸引力仍

大。 ■梁亨

▼金匯錦囊
日圓：美元兌日圓將反覆走高至85.90水平。

金價：現貨金價將反覆回軟至1,450美元水平。

美高收益債基金回報表現
基金 今年以來 近一年

美盛西方資產美國高收益基金 A 4.43% 14.35%

貝萊德美國高孳息/收益債券基金 A3 USD 4.19% 15.04%

保誠美國高收益基金 A 4.12% 12.55%

富達美元高收益基金 A MDIST 3.89% 14.45%

富蘭克林高息基金A INC $ 3.85% 13.24%

Wells Fargo美國高收益債券基金 I Acc - 3.78% 12.12%

駿利美國高收益基金 I USD IN 3.72% 15.46%

PIMCO高孳息債券基金H  INS 3.68% 13.26%

MFS全盛美國高收益債券基金 I1 USD Acc 3.57% 13.60%

投資投資 攻 略

▼今日重要數據公佈
20:30 美國3月出口物價，預測+0.8%，前值

+1.2% 
美國3月進口物價，預測+2.2%，前值
+1.4% 
美國2月國際貿易平衡，預測440億赤
字，前值463億赤字


