
金價微幅收高，投資者持有黃金以對抗歐元區
不斷加劇的財政憂慮，同時美元走勢相對強勁抑
制了金價的升勢。歐元區財長給希臘兩周的時間
批准政府提出的削減支出和加稅舉措，作為向該
國發放下一批120億歐元緊急貸款的條件，令市
場風險意願受限。以英鎊計價的黃金在周一交易
中觸及954.63英鎊的紀錄高位。黃金和美元前景
均充滿不確定性，因希臘的救援方案仍充滿變
數，此外，投資者亦等待美國聯邦儲備理事會

（FED）本周會議和利率決定。
倫敦黃金周一最高升至1,545.90美元，技術上

回返9天平均線上方有㠥持穩跡象；但另一方
面，向上幅度則仍局限於本月上旬的高位附近，
故未可下定論，金價仍會伸延大幅度的上漲。在
6月上旬，金價多次觸高於1,550美元水平則告掉
頭回落，僅以6月6日曾升見1,553.30美元，但同樣
都是回跌收場。

因此，現階段向上亦將以1,550/1,553美元為關
鍵阻力區間，出現突破後，才見有進一步延伸動
力，之後上望目標將可看至1,564及1,575.70美元
的紀錄高位。另一方面，下方則以9天平均線

1,532美元為較近支撐，未有跌破金價，仍見持穩
運行。下一級支撐預估為1,522美元水平，另外，
上周金價兩日守穩之50天平均線將屬關鍵，由3
月至今持續守穩㠥此區之上，故若然終見失守，
可預料技術面將會出現明顯轉弱，目前50天線處
於1,516美元水平。之後延伸下跌幅度可至1,502美
元水平，為近月升幅之61.8%之回檔水平。

建議策略：1,533美元買入黃金，1,522美元止
損，目標1,545及1,556美元。

經濟評估上調 日圓走強
日本政府宣佈上調經濟評估，為四個月來首

次，稱經濟顯現改善跡象，受助於建築業產出與
供應鏈逐步從3月11日強震中實現復甦。內閣府
亦上調了對工業生產、出口以及消費的評估，因
供應受限情況得到緩解，且消費者信心不再繼續
惡化。政府在6月經濟報告中指出，跡象顯示日
本經濟出現上升勢頭，與此同時地震造成的難題
持續影響經濟領域，看法較之5月樂觀，當時的
措辭是經濟因地震影響而顯現疲弱。日本政府指
出，經濟面臨的風險包括：海外情勢發展、能源

成本上升壓抑美國及亞洲經濟體，以及歐元區主
權債風險對金融體系影響的疑慮升高。日本政府
維持審慎看待電力短缺對經濟的影響。

美國和中國經濟放緩，以及歐元區債務問題的
憂慮，繼續推動㠥日圓的避險需求，美元兌日圓
周一再度逼向80關口。而美國聯邦公開市場委員
會（FOMC）在6月21-22日舉行的會議，由於市
場估計不太可能給美元帶來任何支撐，亦令美元
承壓。技術走勢而言，自4月份之大挫後，5月初
以來，美元兌日圓一直大致於80至82區間徘徊，
呈待變狀態；當中在5月下旬明顯受制於100天平
均線，因此目前亦續會以100天平均線81.80為阻
力參考，若終可出現突破才見較明顯之後續上揚
走勢，擴展至50%及61.8%之回檔位將會看至
82.60及83.30，下一重要阻力在85.50水平，關鍵
則會指向85.50水平。另一方面，較近支撐預計為
5月5日低位79.55，預計破位下試水平可至79及
77.80。
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澳元上周顯著受制於1.0710至1.0715美元之間的阻力後，其走勢
已處於較為偏軟的表現，在先後跌穿1.0600及1.0500美元水平後，
更一度反覆下滑至1.0480美元附近。雖然澳元本周初在1.0495美元
附近獲得較大支持後，已一度於周二時段略為往上回穩至1.0615
美元附近，但由於澳洲央行在公布其6月份的會議紀錄中，依然
沒有提早升息的傾向，故此不排除澳洲央行將會推遲至今年第4
季才會進一步緊縮其貨幣政策的情況下，澳元遂繼續遇到一定的
回吐壓力，再加上市場早前已累積了不少澳元長盤，這亦對澳元
的升勢構成一定限制。所以預期澳元匯價將會續有反覆下調空
間。

此外，澳元兌紐元交叉匯價在經過上周的顯著反彈後，近日已有
掉頭回落的傾向，該情況亦略為不利澳元的短期表現。由於澳元在
過去1個月以來的走勢皆已是持續受制於1.07美元水平，所以不排
除澳元匯價稍後將可能有逐漸下移的傾向，故此預料澳元將反覆走
低至1.0450美元水平。

現貨金價在經過上周的反彈後，其升勢已於本周初稍為受制於
1,546美元附近，再加上美國聯儲局又將於本周三晚公布其會議結
果，故此預料現貨金價將暫時徘徊於1,515至1,555美元之間。

獲利盤計數 澳元續疲

金融海嘯後，美國經濟其實經歷野村證券首席經濟師Richard
Koo所謂的「資產負債表衰退」，不同經濟層面例如家庭、企業和
商業等均積極削債（去槓桿化），從而改善資產負債表素質。

經過兩年的資產負債表修復工程，美國家庭和按揭者的未償過債
務（下簡稱「未償債務」）卻仍然負增長，今年第1季的負增長幅度
更進一步擴闊，相信與「未償債務」水平仍然高企，樓市迄今仍沒
起色有一定關係。

自2001年科網股泡沫爆破後，美國樓市表現因聯儲局等政策配合
而節節上升，尤其04年至06年初期間，樓價按年升幅達雙位數，令
按揭貸款額急速膨脹，僅2003至2008年的5年裡，未償還貸款額便
增長逾7成至10.6萬億美元。與此同時，很多美國家庭也藉物業升
值進行「二按」套取現金消費，美國家庭未償債務5年間上升6成至
近14萬億美元。

雖然「未償債務」在金融海嘯後已從高位回落，惟跌幅輕微，與
完成去槓桿化還有漫漫長路。再者，樓市有雙底回落㢌象，而斷供
數字高企不下，亦令「未償債務」持續萎縮的機會頗大。

數據顯示，美國家庭未償還債務水平增長出現較急速回落時，美
國多會陷入經濟衰退；換言之，在「未償債務」持續去槓桿化下，
相信美國經濟難以急速復甦，甚至可能步日本後塵陷入「失落的年
代」。 網址︰www.upway18.com

美國或出現日式衰退

馮　強金匯動向

南歐基金回報佳可續建倉

英皇金融集團總裁 黃美斯金匯出擊

據基金經理表示，馬德里指數
6月初以來處於3月中的1,034上
季低點下方外，上周四、五更曾
來到1,000點下方；但從市場來
看，在盈利理想支撐下，佔基金
資 產 4 . 3 6 % 權 重 的 B a n c o
Santander，公司的7.2%股息收益
已是高於9年期公司債的4.3%。

雖然Santander在歐洲的淨利下
降了14%至11億歐元，但在拉丁
美洲（主要來自巴西）的卻猛增
27%至13億歐元，讓今年第一季
的淨利增長5.7%。據Santander主
席認為，上季收入已扭轉了前幾
個季度的下降趨勢，並預期這種
變化將在未來數月繼續。

大型企業盈利表現理想
而擁有Zara、Massimo Dutti、

Pull and Bear、Bershka的零售集團
Inditex，截至4月底的今年第一季

淨利增長10%至3.32億歐元，證
明成功的商業模式，讓公司服裝
零售業抵銷疲軟的西班牙和其他
歐洲國家經濟、棉花價格上漲，
以及中國工資等宏觀不確定性。

比如透過投資西班牙及葡萄牙
上市公司股票，以達致長線資本
增值的富達西班牙/葡萄牙基金，
其於2008、2009和2010年表現分別
為-47.14%、44.88%及-17.5%；其
資產分布為99.9%股票及0.01%現
金；而平均市盈率和標準差為
12.51倍及37.64%。

富達西班牙/葡萄牙基金的行
業比重為27.92%金融服務、
11.94%基本物料、11.71%周期性

消費、8.57%能源、8.44%工業、
7.05%電訊服務、6.27%科技、
5.9%健康護理、5.16%防守性消
費、2.59%公用及1.93%房地產。
至於上述基金的三大資產比重為
7.38%Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria SA、6.42%「inditex」
及4.82% Criteria Caixacorp SA。

此外，西班牙今年首季經濟持
續增長，預算赤字在去年度佔
GDP比重為9.2%後，今、明兩
年預估預算赤字佔GDP比重將分
別縮減至6.3%、5.3%，兩者均
較原先預估的6.4%、5.5%為
佳，有助贏得市場信心，以對企
業股價和基金作出相對回應。

歐債問題緩和 金價商品持穩

在希臘債務危機找到解決方案

的希望重燃下，西班牙、葡萄牙

股市上周五分別以2.38%和

1.34%漲幅，居當日全球漲幅榜

前列外，也讓南歐股票基金上周

全周以0.47%漲幅，居當周歐股

板 塊 榜 首 位 ， 基 金 由 開 年 的

5.02%累計漲幅，也居期內歐股

板塊榜前列位置。有分析認為，

若憧憬西班牙企業股價可受惠盈

利面改善的投資者，現階段不妨

布局收集相關基金建倉。■梁亨

金匯錦囊
澳元：澳元將反覆走低至1.0450美元水平。

金價：現貨金價將徘徊於1,515至1,555美元之間。

投資投資 攻 略

6月22日重要經濟數據公布
19:00 美國抵押貸款市場指數（6月17日當

周），前值：584.6 
美國抵押貸款再融資指數（6月17日當
周），前值：2,883.7

22:00 歐元區6月消費信心指數，前值：-9.7
美國4月聯邦住房金融局房屋價格月
率，前值：-0.3%；年率前值：-5.8%

金榮財富管理首席基金經理 史理生漫步黃金路

南歐基金回報表現
基金 近三個月 今年以來
富達西班牙/葡萄牙基金 A ACC 1.76% 12.03%    
歐元區大型股票基金組別平消 9.41% 11.00%


