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今年8月以來，市場擔憂歐美債務問題可能引
發景氣衰退，全球股市表現不盡理想，在投資者
信心不足的情況下，REITs市場的波動度亦跟
加大，所幸近期利空稍有淡化，市場信心回溫，
致使全球REITs市場重挫後，均有出現回彈之
勢。

第一金投信全球不動產證券化基金經理人楊慈
珍表示，下半年全球經濟成長動能減緩，短期受
多空消息面影響，使得REITs股價出現修正。不
過，回歸REITs產業基本面來看，收購活動溫和
回升，推升資產價格，而企業承租需求提高，將
使得租金得以穩健成長。預期在市場動盪趨穩、
不動產市場溫和增長下，整體REITs產業前景可
望持續擴張，後市表現可期。

回顧今年以來全球不動產市場狀況，由於歐美
債務疑慮，使得REITs市場起伏較大。不過實質
產業面仍呈正面，因此在回檔修正後，中長期股
價仍為震盪向上格局。就今年(截至18/10)各區
REITs市場表現來看，北美僅小跌0.58%最佳，
歐洲、澳洲分別下跌4.38%及4.4%次之，而亞洲
下跌20.18%最差，表現相對失色。

美國市場租金增長空間大
楊慈珍表示，就目前全球REITs市場來看，最

看好美國REITs市場，主要因企業獲利成長帶動
辦公室承租需求，且商辦空置率出現見頂走平情
況，其中大城市(華盛頓、紐約)空置率好轉情況
更為明顯，再加上過去幾年未有新商辦開工的計
劃，今、明兩年市場供給清淡，更有利於整體空
置率進一步下降，預期美國租金成長空間大。此
外，由於通脹出現緩和跡象，澳洲央行近期對利
率政策的態度已由控制通脹轉為關注經濟下行風
險，不排除未來重啟降息政策，將使得借貸成本
緊張情況好轉，有利於澳洲REITs股價表現。

值得注意的是，由於REITs收益率優於長期公
債，使得商用不動產市場交易量逐步向上成長，
今年各區資產交易量相較去年同期持續增長，其
中北美及歐洲地區(特別是英國)交易金額上升幅
度最大，顯示投資需求回溫帶動起市場成交量的
上升，預期今年全球商用不動產價格仍為溫和成
長趨勢。

整體而言，全球REITs市場雖短期受市場多空
消息雜陳影響，股價波動劇烈，但中長期產業基
本面溫和改善的趨勢未變，加上第三季股價已大
幅修正，目前股價較先前便宜且具投資吸引力，
建議逢低可擇機介入、分批布局，以掌握中長期
盤堅走升行情。

REITs市場築底■
■後市表現可期

第一金投信基金透視

歐元兌美元匯價本周初受制於1.3915附
近阻力後，其走勢已略為回軟，在先後
跌穿1.38及1.37水平後，更一度反覆下滑
至1.3650附近。由於歐元兌美元從本月初
段的1.3145水平大幅反彈至本周初的
1.3915水平後，已有超過5%的反彈幅
度，因此當市場仍憂慮希臘未能十足償
還國債的情況將會對歐洲銀行業造成巨
額虧損的影響下，投資者已暫時不願把
歐元兌美元推得過高，

雖然投資者仍憧憬 德法兩國將可能
於周六以及下周三的兩次會議中尋求出
徹底解決歐債危機和歐洲銀行業穩定的
綜合方案，而市場在本周亦持續流傳出
不同的紓解歐債危機的消息，但隨 德
法兩國領導人對達成協議仍明顯存在分
歧的情況下，歐元兌美元於本周的走勢
已是缺乏方向，並且大部分時間皆只是
徘徊於1.3650至1.3915之間的活動範圍。
由於市場現時對於歐盟在下周三的會議
中能成功達成實質可行的協議依然是半

信半疑，故此歐元兌美元匯價短期內將
不容易出現太大幅的反彈，反而若果歐
盟於下周三還是未能提出有效解決歐債
危機方案的情況下，不排除歐元兌美元
將會迅速遇到下調壓力，所以預期歐元
兌美元將會續有反覆下調空間。

由於德國Ifo指數從9月份的107.4下降至
10月份106.4的16個月以來低點後，該數
據已是連續第4個月下跌，這反映市場在
擔憂歐元區仍可能出現經濟衰退風險的
情況下，德國企業的信心亦已進一步有
所下跌，該情況將不利歐元於稍後的表
現。受到歐債危機仍不斷困擾市場的影
響下，投資者避險情緒的升溫已導致瑞
郎匯價逐漸從上周初的0.9270水平反覆走
高至本周五0.8845附近的4周多高位，所
以在瑞郎匯價有所轉強的帶動下，連帶
歐元兌瑞郎交叉匯價亦掉頭從近日的
1.2470水平逐漸回落至周五的1.2205附近
才能暫時穩定下來，這亦對歐元兌美元
匯價的反彈構成一定阻力。此外，歐元

兌英鎊交叉匯價近日連番受制於0.8785至
0.8795之間的主要阻力區後，已進一步回
落至本周五0.8670附近的兩周低位，故此
在歐元兌瑞郎以及歐元兌英鎊等交叉盤
下跌的影響下，預料歐元兌美元將反覆
走低至1.3650水平。

觀望氣氛濃 加元炒上落
加元匯價在經過近期的大幅反彈後，

已在本周初顯著受制於1.0045附近的主要
阻力位，因此在部分投資者傾向先行沽
出加元獲利的影響下，加元於本周曾進
一步回落至1.0260附近。由於市場現時的
關注重點已是落在歐盟領導人於周六以
及下周三的兩次會議上，所以投資者已
暫時不願把歐元以及商品貨幣的波幅過
於擴大，該情況亦是引致加元匯價於本
周大部分時間皆只能活動於1.0045至
1.0260範圍的原因之一。雖然紐約期油近
日曾向上挨近每桶89美元水平，而且該
情況亦有助加元匯價本周能持續徘徊於1

個月以來的高點，但受到歐盟於下周三
的會議結果仍可能充滿變數的影響下，
預料加元將反覆走低至1.0250水平。

金價在1600美元承接力佳
周四紐約商品期貨交易所12月期金收報

1,612.90美元，較上日下跌34.10美元。金
價在經過本周的持續下跌後，12月期金
已於本周四暫時企穩於1,604.70美元水
平，而現貨金價亦一度於本周五反彈至
1,637美元附近。由於市場仍在等候 歐
盟下周三的會議結果，故此預料現貨金
價將暫時徘徊於1,600至1,680美元之間。

通脹困擾印度基金欠吸引

馮　強金匯動向

據基金市場策略員表示，雖然外資上一
周轉賣為買，由前一周超賣4.81億美元轉
為上周淨流入的3.27億美元，但金額不
大，而原本跟隨大盤由第二季波段高點下
滑的印度盧比，到上周一兌美元已貶值
11%。

由於盧比和印股之間常呈現亦步亦趨的
連動關係，雖然印股月初觸及今年低點已
經回穩，但盧比仍出現貶值的走勢，節節
攀升的通脹侵蝕了印度民眾的消費力。據
世界銀行估計，印度有超過3/4人口的一
天生活費是不到2美元；在當局未有解決
通脹與推動經濟增長的兩難抉擇前，印股
和相關基金還得觀望。

比如佔近三個月榜首的首域印度次大陸
基金，主要透過持有印度次大陸公司股票
或主要經營業務來自印度次大陸公司股票
的多元化投資組合。上述基金在2008年、
2009年和2010年表現分別為-56.98%、
97.68%及30.73%；其平均市盈率和標準差
為18.39倍及29.87%；而資產百分比為

93.73%股票和6.27% 現金。
首域印度次大陸基金的基金行業比重為

20.47%防守性消費、16.87%基本物料、
13.75%科技、9.46%電訊、7.72%周期性
消費、6.95%公用、6.41%工業、5.89%金
融服務、2.94%健康護理、1.39%房地產
及0.69%能源。至於該基金的三大資產比
重股票為5.83% Tata Power Co. Ltd.、
5.67% Marico Ltd.及4.76% Hindustan
Unilever Ltd.。

市盈率已不特別便宜
此外，比較其他約10倍以及低於10倍的

中、巴、俄等金磚國市盈率，連今年才新
加入金磚國行列的南非，其12個月的預期
市盈率僅9.5倍，低於歷史平均的12.8倍
外，南非股市今年更漲近3%，成為金磚
國中唯一正回報的國家。雖然印股預估13
倍市盈率低於15倍至16倍的高點，但相比
其他金磚國已不便宜也缺乏吸引力。

企業信心下跌歐元趨軟

印度大盤Sensex指數第3

季跌了15.6%後，進入第4

季 ， 大 盤 上 月 兩 度 重 上

17,000點不果後，於前周二

更來到今年來新低的15,745

點。儘管大盤上周四起又再

劍指17,000點，但由於當地9

月份通脹為連續第10個月超

過9%，而面對印儲行加息壓

力的不確定性，因此印股和

相關基金還是不沾手為宜。

■梁亨

印度基金回報表現
基金 近三個月 今年以來

首域印度次大陸基金 I -13.69%  -11.51%

JF印度基金 -14.14% -20.65%

柏瑞印度股票基金 Y -15.20% -18.39%

摩根富林明JF印度基金A (acc) USD   -15.27%  -16.80%

法巴L1印度股票基金 Classic Inc -15.27%  -20.59%

富蘭克林印度基金A ACC $ -16.09%  -20.82%

安本印度股票基金 A2 -16.23% -19.24%
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金匯錦囊
歐元：歐元兌美元將走低至1.3650
加元：加元將反覆走低至1.0250水平
金價：將徘徊於1,600至1,680美元


