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第一金投顧之英傑華環球可轉債基金經理人
David Clott指出，8月份全球可轉債表現平均優
於預期，UBS可轉債指數於8月份下跌3.4%，同
一期間MSCI世界指數跌幅超過7%，顯示出可轉
債資產類別持續發揮抗跌特性，其中8月份英傑
華環球可轉債基金表現優異，單月績效持續超
越同類型平均。David Clott表示就過往經驗而
言，當股市下跌時，可轉債跌幅約為股市跌幅
的52%，股市上漲時，可轉債漲幅為股市的
70%。因此可轉債隨漲抗跌的特性在今年以來表
露無遺，年初迄今全球可轉債指數表現大致持
平，但MSCI世界指數卻下跌超過4%。

股市投資存不確定性
展望未來，英傑華環球可轉債基金經理人

David Clott認為，2011年整體金融市場仍相當動
盪，但在這樣的投資環境之下，可轉債將會是
個投資人的優質投資標的，特別是在考量風險/
報酬特性之下，可轉債將能盡顯其優勢。此外
由於未來一段時間，股市走勢難料，尤其是投
資者恐慌對於全球經濟將進入另一次衰退的疑
慮加深，更增添了股市投資的不確定性。這也
使得過去一段時間主權債市表現亮眼，而公司
債則是提供投資人豐厚的殖利率。英傑華環球
可轉債基金經理人David Clott認為展望未來預期
可轉債除了可持續提供投資人合理的殖利率
外，同時在股市非理性波動時，可轉債的投資
特性亦可發揮充分下檔保護。　

公司債違約率處低水平
至於就投資等級公司債市場而言，由於全球

經濟復甦已上軌道、企業獲利強勁，企業財務
體質相當穩健，預期投資等級公司債違約率將
維持在相當低的水準。至於高收益公司債市，
總代理第一金投顧之英傑華全球投資高收益債
券基金經理人Joshua Rank認為以今年第二季美
國標準普爾500指數公司的財報來看，約75%的
公司營運獲利皆優於市場分析師預期。

另外，整體高收益公司債發行企業的信用評
等，調升比調降多，調升/調降的比率持續走
高，顯示企業的基本面相當穩健，所以，促使
目前高收益債券違約率維持在2%以下的低水
準，而且大幅低於4%-5%的長期平均水位。國
際信評機構穆迪與標準普爾均認為在企業強健
的營運基本面支撐下，未來6-12個月違約率可望
繼續下滑，對高收益債券走勢將有正面效應。

歷經八月股災■
■可轉債抗跌強

第一金投顧基金投資

歐元兌美元匯價本周顯著受制於1.4280附近阻力後，
其走勢已持續趨於偏弱，在輕易跌穿1.4000關位後，更
一度於本周五時段反覆下滑至1.3790附近的6個月以來低
位。由於歐洲央行於本周四維持歐元利率不變後，行長
特里謝的言論已是較為憂慮歐元區經濟將有下滑風險，
這除了是反映歐洲央行已有停止升息的傾向之外，該情
況亦令市場認為歐元區經濟往後的進一步轉弱，將可能
會引致歐洲央行掉頭作出降息行動。

而受到特里謝的發言已頗為不利歐元表現的影響下，
歐元兌美元於本周五已失守1.3835水平的近期支持位，
這亦較為不利歐元的短期表現，再加上美國聯儲局主席
伯南克近日的發言卻依然是沒有提及任何寬鬆措施，所
以在市場氣氛已略為不利於歐元的情況下，預期歐元兌
美元將會續有反覆下調空間。

關注歐債危機可能惡化
另一方面，美國總統奧巴馬在提出高達4,470億美元的

就業方案後，又表示將於本月19日宣布新計劃去降低美
國財赤，而美國聯儲局亦將緊接在本月20日至21日連續
兩天舉行會議，因此當投資者仍在等候㠥奧巴馬的削赤
計劃以及聯儲局的會議結果之際，市場現時的關注重點
依然是落在歐債危機可能惡化的問題上，而且歐洲央行

往後的貨幣政策亦可能進一步不利於歐元，故此不排除
歐元兌美元的回落幅度將會有所擴大。受到瑞士央行將
歐元兌瑞郎的下限目標價設定在1.20水平後，瑞郎匯價
已是持續掉頭回落，並且更一度於本周五反覆下跌至
0.8810附近的3個多月來低位，但歐元兌瑞郎交叉匯價近
日的反彈幅度卻仍然是受制於1.2170至1.2180水平之間
的阻力區，這亦反映出歐元的偏弱表現。

雖然英倫銀行已宣布維持其貨幣政策不變，但隨㠥
歐洲央行行長特里謝的言論已對歐元的表現構成負面
影響之後，歐元兌英鎊交叉匯價已迅速從本周四的
0.8840水平反覆下滑至本周五的0.8650附近才能暫時
穩定下來，這亦對歐元兌美元造成進一步的下調壓
力。此外，歐元兌日圓交叉匯價於上周顯著受制於
111.95附近阻力後，已是持續反覆下滑至本周五的
107.15附近，故此在受到歐元兌英鎊以及歐元兌日圓
等交叉盤皆表現偏弱之下，該情況已顯示投資者現階
段已是暫時不願過於持有歐元，這將進一步不利歐元
匯價的走勢。

由於歐元區以及德國經濟皆於第2季趨於放緩後，市
場已頗為憂慮歐元區整體經濟將於下半年有所轉壞，但
因為歐洲央行在經過今年的兩次升息後，歐元對美元已
擁有息差上的優勢，該情況亦是引致歐元兌美元匯價在

過去數月皆能處於1.38至1.49之間的活動範圍的原因之
一。

而隨㠥歐洲央行的升息周期已是暫時趨於完結的影響
下，早前支撐歐元攀升的有利因素已有所減少，所以就
算德國7月份工業生產數據已遠好於市場預期，同時德
國憲法法庭又已裁定德國參與歐洲金融穩定基金屬於合
法，但受到部分投資者現時已較為傾向先行減持歐元的
情況下，歐元暫時將不容易往上作出較大幅的反彈。所
以在美國聯儲局於本月的政策會議有結果前，不排除歐
元的下調幅度將會進一步有所擴大，預料歐元兌美元將
反覆跌穿1.3700水平。

金價退至1800美元具支持
周四紐約商品期貨交易所12月期金收報1,857.50美

元，較上日升39.90美元。金價本周初段未能企穩於
1,900美元之上後，曾迅速遇到頗為沉重的獲利沽壓，並
且更短暫失守1,800美元水平。雖然部分投資者仍傾向逢
低吸納黃金之下，12月期金於本周五已一度重上
1,889.10美元水平，但由於金價在過去3周皆依然是受制
於1,900美元水平之上，故此預料現貨金價將暫時徘徊於
1,800至1,860美元之間。

英債基金受惠避險升溫

馮 強金匯動向

據基金經理表示，雖然相對於英股基金上半年的平均
1.18%漲幅，英國國債基金期間平均的0.1%跌幅，表現並不
突出，然而在股市氣氛低迷的8月，前者單月平均的跌幅就
達7.72%，但後者同月的1.44%平均漲幅，卻居於8月債券基
金排行榜的榜首。

目前英國國債不對稱的低收益率似乎為債價上升空間封
頂，然而上周四的30億鎊10年期標售，獲得1.99倍投標比
數，平均108.59鎊的標售價與2.762%收益率也高於二級市場
標售前的水平，表明英債還有良好的需求。

低收益率無損市場需求
因此，英國債務管理辦公室上周表示，將再接再厲在下

周四標售9億鎊的指數掛㢕國債，這2047年到期國債的票面
息率雖然僅為0.75% ，但債券利息和贖回價值是可受惠商品
零售價格指數上升的抗通脹債類。無疑目前5%英國零售物
價指數或4.4%的費物價指數，均高於英倫銀行的2%通脹目
標，亦讓英倫銀行推行寬鬆貨幣政策出現兩難的局面。

比如佔近三個月榜首的Threadneedle 英鎊債券基金，主要

透過持有以英鎊計價的歐洲國債、政府機構債或跨國組織
債，以達致賺取收入及取得資本增長為目標。上述基金在
2008、2009和2010年表現分別為-18.99%、9.68%及2.31%；其
資產比重為99.4% 債券及0.6% 現金；而標準差為12.55%。

至於該基金三大投資/收益比重為10% United Kingdom
Gilt/3.25%/07-12-2011、7.8% United Kingdom Gilt/2%/22-
01-2016及7.7% United Kingdom Gilt/4.5%/07-09-2034。

市場信心弱 債券添吸引
儘管今年英國長債價格漲幅已超過去年第二季大盤崩盤

時的水平，但是漲幅還是不如2008年市場恐慌時的水平；由
於短債價格漲幅已超過2008、2010年的水平，表明投資信心
還是脆弱，讓英國債還有避險的吸引力。

憂經濟下滑 歐元走疲

歐債危機再起，避險情緒升溫，

不僅令美10年期國庫券收益率，來

到近60年來新低的1.91%，另一邊

廂，在歐債衝擊銀行業比想像還深

下，英國30年長債12月期貨漲升140

個跳動點至129.62鎊，其收益率也來

到紀錄的新低。分析認為，在英國

經濟前景未有合適的解套方案前，

英債的避險角色還是可為投資者和

持債基金帶來正面助益。 ■梁亨

金匯錦囊
歐元：歐元兌美元將反覆跌穿1.3700水平。

金價：現貨金價將徘徊於1,800至1,860美元之間。

英債基金回報表現
基金 近三個月 今年以來

Threadneedle 英鎊債券基金CL 1 5.24% 10.90%

景順英國債券基金C 4.60% 12.06%
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