
歐元兌美元匯價本周初在1.3360附近獲
得較大支持後，其走勢已稍為有所回
穩，在先後重上1.34及1.35水平後，更一
度於近日反覆走高至1.3690附近。今次歐
元兌美元的反彈幅度能略為向上擴大至
1.3690水平，除了是受到歐元在經過近期
大幅下跌後的修正走勢所影響之外，德
國議會通過了歐洲金融穩定機制改革方
案，亦是引致歐元兌美元得以進一步作
出反彈的原因之一。

但隨㠥該些稍為利好歐元的因素已被
市場所消化之後，投資者現時的關注重
點，卻依然是落在歐債危機將會惡化的
問題上，再加上市場仍認為4400億歐元的
歐洲金融穩定基金將不足以解決歐元區
主權債務問題，因此歐元兌美元匯價在
本周的反彈幅度已明顯是持續受制於
1.3670至1.3690水平之間的主要阻力區，
這將不利歐元兌美元的短期表現。

另一方面，瑞士央行官員表示將可能
添加英鎊在央行資產組合中的比重後，

英鎊於本周四已一度往上反彈至1.57美元
水平，這除了是有利英鎊兌瑞郎交叉匯
價於往後的表現之外，該情況亦已導致
歐元兌英鎊交叉匯價逐漸從本周的0.87水
平反覆回軟至0.86水平，所以在受到歐元
兌英鎊交叉盤將可能進一步轉弱的影響
下，預期歐元兌美元將會續有反覆下調
空間。此外，歐元兌日圓交叉匯價在本
周初下跌至101.95附近的10年來低位後，
其反彈幅度還依然是連番受制於104.90至
104.95水平之間的阻力，這亦對歐元兌美
元匯價的表現構成負面影響。

由於市場仍在觀望歐盟是否能找到防
止歐債危機蔓延的辦法，再加上希臘仍
在急切等候㠥歐盟以及國際貨幣基金會
新一輪80億歐元的緊急救助貸款，因此
當希臘往後仍可能出現債務違約以及歐
洲銀行業將需要大幅增加資本的情況
下，市場對過於持有歐元將抱有一定戒
心，所以在部分投資者現時仍較為傾向
逢高沽出歐元的影響下，歐元匯價暫時

將不容易向上作出較大幅的反彈。受到
歐洲主權債務問題已持續困擾㠥歐洲市
場之際，德國8月份零售銷售已較7月份
下跌2.9%，數據除了是大幅差於預期之
外，該情況亦已反映出德國消費者信心
的下降將不利於德國經濟的表現。在歐
洲央行稍後將可能遇到降息壓力以及市
場氣氛又已較為不利歐元走勢的影響
下，預料歐元兌美元將反覆跌穿1.3300水
平。

紐元反覆下試75.5美仙
紐元匯價上周受制於82.95美仙附近阻

力後，其走勢已持續趨於偏弱，在迅速
失守80.00美仙關位後，更一度於本周五
時段反覆下滑至76.15美仙附近的6個月以
來低位。受到歐債危機將可能持續惡化
以及美國就業情況依然不振的影響下，
現時投資者的避險情緒仍然是頗為高
漲，故此當高風險資產以及商品貨幣將
會繼續受壓的狀況下，紐元匯價暫時將

不容易向上作出較大幅的反彈，這亦不
利紐元的短期表現。由於評級機構惠譽
以及標準普爾皆於近日先後下調了紐國
的主權債信評級，再加上市場的投資氣
氛又已略為不利於商品貨幣的走勢，所
以不排除紐元的跌幅將會進一步有所擴
大。預料紐元將反覆走低至75.50美仙水
平。

美元回升 金價反彈受限
周四紐約商品期貨交易所12月期金收報

1,617.30美元，較上日下跌0.80美元。雖然
12月期金本周初企穩於1,535美元水平
後，曾一度向上反彈至1,679.20美元水
平，但受到美元在近日有所轉強的影響
下，金價的反彈幅度已是持續受到一定限
制。在金價走勢已略為不明朗的情況下，
預料現貨金價將暫時徘徊於1,580至1,680
美元之間。
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今年來連續25周吸金的新興市場當地貨幣
債基金，卻因上周美元急速反彈，首度出現
資金淨流出，市場不免憂心，美元是否將開
始轉強？新興市場當地貨幣債是否利基不
再？但天達投顧分析，在投資價值依然亮
麗、經濟基本面好、未來成長潛力佳等三大
優勢下，值得逆勢進場撿便宜。

美國聯儲局（FED）宣布實施扭曲操作的
非傳統量化寬鬆政策，加上對經濟展望看法
不樂觀，使市場憂心忡忡，全球股市隨即下
挫回報，天達新興市場當地貨幣債券基金經
理人文彼得(Peter Eerdmans)表示，根據
Bloomberg統計資料顯示，今年來新興當地貨
幣債表現雖不如美元債券及新興市場美元債
券，但仍領先多數資產，如新興市場股票、S
＆P500、全球型股票、商品原物料等資產。
聯準會賣短期債券買入長債，使美短債價格
跌，殖利率漲，對美元雖提供短期支撐效
果，然而，從長期觀察，美國因負債金額龐
大，財政結構欠佳，美元長期仍將呈現弱勢
格局。

擁三大優勢值得逆勢吸納
1.價值面依然亮麗：受此次美元升值衝擊，

新興市場當地貨幣債殖利率由6.25％，遽揚至
6.78％，上升53bps（基本點），與已開發國家
政府債1.8％殖利率相比，利差約5個百分點，
與歷史平均3.9個百分點水準相比，利差擴得
太大，有收縮空間，凸顯目前新興市場當地
貨幣債相對便宜。

2.新興國基本面佳：新興國家不僅負債比相
對已開發國家為低，財政赤字佔GDP比也只
有2％左右，與歐美動輒10％相較，好上太
多，凸顯其有能力進行政府公共支出提振經
濟景氣，與歐美必須縮減政府財政支出，形
成強烈對比。

3.法人持有比例低，成長潛力看好：根據天
達資產管理統計顯示，新興貨幣債投資組合
規模持續擴大，2010年1月以新興當地貨幣債
為指標的投資組合僅620億美元，相較總規模
1.16兆美元，僅佔5.34％，但2011年6月，金額
以拉高至1,250億美元，佔總規模1.6兆美元
7.81％，雖規模快速成長，但包括主權基金、
保險基金等機構投資人擁有比例仍不高，預
期未來發展空間仍大。

新興當地貨幣債受挫■
■經濟基本因素仍未變

天達投顧基金透視

新能源基金光環褪色

馮強金匯動向

據基金市場策略員表示，在德國今年
宣佈核能中止計劃時，為風能渦輪機、
太陽能電面板製造商帶來了新希望；然
而 追 蹤 3 0 家 主 要 潔 淨 能 源 公 司 的

「Renixx」指數本周來到的289點水平，
使得指數今年以來的跌幅已超過40%。

雖然惠譽報告中指相對於歐洲CDS同
比擴大了60%，區內具穩健資產負債
表、精簡成本結構、靈活適應外匯、利
率與商品價格的波動趨勢等的公司在發
新債仍具有優勢，而Schneider Electric
新債發行價格較去年只擴大了60個基
點。

產能過剩制約市場發展
但Renixx的趨勢表明產業還試圖重新

恢復它在金融危機期間失去的光環，原
因是德、西兩國的過剩能力已成為制約
市場的發展，內地風能、太陽能股價也
正正反映這下降趨勢，使得Renixx於

2007年來到1,918點的高水平後，指數價
值已跌了約近85%。

比如佔近三個月榜首的貝萊德新能
源基金，主要透過持有不少於70%資
產投資於與另類能源有關的公司股
票，以盡量提高總回報為目標。上述
基金在2008、2009和2010年表現分別
為-54.07%、20.97%及-12.75%；其資產
分佈為93.5% 股票、4.46% 現金及
2.04%其他；而平均市盈率和標準差為
13.12倍及32.78%。

貝萊德新能源基金地區分佈為40.9%
歐洲大陸、36.02%北美、9.61%英國、
5.42%新興亞洲、2.83%非洲、3.62%拉

丁美洲、0.54%新興歐洲及0.42%已發展
亞洲；而資產行業比重為27.47%公用、
26.99%工業、12.83%基本物料、8.88%
科技、6.05%周期性消費、4.74%健康護
理、3.35%防守性消費及3.18%能源。至
於該基金三大資產比重股票為4.93%
Schneider Electric、4.87% Novozymes及
4.79% Johnson Controls Inc.。

此外，美國取消了對清潔能源項目的
資助，中國還是專注於出口清潔能源技
術，債務的困擾也難讓歐洲政府可擠出
資源資助，讓短期還看不到產業有解套
方案。

市場信心弱 歐元續走低

近期投資市場大幅波動，能源

市場明顯也跟㠥出現震盪，而美

國期油今季以來已跌了近15%，

是2008年第4季以來最大季度跌

幅；然而相對能源基金近一個月

的平均8.17%跌幅，處於期間行業

基金榜末段位置，新能源基金同

期的平均跌幅僅為4.17%。儘管不

少新能源基金今年以來累積的跌

幅逾2成，但在需求缺口未有收緊

前，相關基金還是不沾手為宜。

■梁亨

金匯錦囊
歐元：歐元兌美元將反覆跌穿1.3300水平。

紐元：紐元將反覆走低至75.50美仙水平。

金價：現貨金價將徘徊於1,580至16,80美

元之間。

新能源基金回報表現
基金 近三個月 今年以來

貝萊德新能源基金A2 USD -17.21% -21.03%

領先動力新能源基金 -17.54% -26.14%

百達環保能源P USD -20.59% -23.14%
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