
天達投顧基金透視
馮強金匯動向

國際油價2012年一開春，受到中
東緊張情勢再起影響蠢蠢欲動，惟
目前油價已來到每桶100美元高
檔，現在還是搶進能源資產的好時
機嗎？由美國近期公布的亮眼經濟
數據來看，目前油價尚不致對全球
經濟造成過重負擔，反而使未反映
高油價常態應有水準的能源股，具
有重新評價題材。

高油價環境漸成常態
高油價環境對能源股投資，有可

能是一刀兩面刃，因為雖可提升能
源公司獲利水準，然而一旦油價過
高，恐傷及全球經濟，連帶拖累全
球股市表現。百元高油價的常態環
境，在過去是舉世震撼的大事件，
現在隨㠥舊有油田逐漸枯竭、
OPEC（石油輸出國家組織）備用
產能有限、新投資開採案缺乏，及
邊際開採成本不斷提高，加上地緣
政治風險的不確定因素，市場預期
2012年高油價環境仍將成為常態。

然而，現時高油價情況是否衝擊
疲弱的全球經濟呢？以全球最大能
源需求的美國為例，面對2011年第
4季以來，國際油價居高不下，美
國經濟表現並不差，持續公布的經
濟數據，都有相當亮眼的表現。再
以美國汽油需求來看，根據統計，
若汽油支出佔整體消費者可支配所

得比重超過9%，汽油需求將明顯轉為負成
長，以現在美國汽油均價約在3.2元/加侖，較
2011年最高峰3.98元/加侖，大幅滑落近2成，
汽油支出應尚未對美國民眾造成過大的負擔。

除了美國之外，佔全球用油需求達11%的中
國內地，上個月非製造業採購經理人（PMI）
指數，再度重回50以上，為連續2個月下降後
首見上揚，美、中兩大原油進口大國經濟數據
轉佳，預期原油需求將可望上調。

油價高掛，能源股可否同樣受惠呢？天達環
球能源基金經理人麥萊斯（Mark Lacey）表
示，以能源股目前良好的財務結構評價，投資
價值顯然被低估，若與金融海嘯後2009年3月
低點時期比較，現在反而提供更良好的進場佈
局良機，其中尤其看好美國、加拿大與英國的
探勘生產公司。至於整合型類股方面，則看好
加拿大公司表現將優於美國大型整合型公司，
主要原因在於以同樣的假設基礎預估，加拿大
大型整合型公司盈收成長，將大幅領先美國艾
克森美孚、雪佛龍、康菲石油等能源公司。
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歐元兌美元匯價本周在1.2660至1.2670
水平之間獲得顯著支持後，其走勢已稍為
回穩，並且更逐漸反彈至本周五1.2875附
近的1周高位。由於西班牙於本周四拍債
成績理想後，意大利亦在本周五順利發
債，因此在部分投資者已較為傾向先行回
補歐元空倉盤的影響下，歐元兌美元的反
彈幅度遂得以迅速擴大至1.2875水平。雖
然歐洲央行向銀行業借出近5,000億歐元
的3年期低成本資金後，歐元區銀行業仍
將巨額資金繼續存放在歐洲央行，但隨㠥
今次西班牙以及意大利均能成功拍賣其公
債後，這反映歐洲央行對歐元區銀行體系
的非常規注資行動已是初有成效，再加上
歐洲央行仍可能在下月有進一步協助銀行
業的行動出現，該些情況將有助穩定市場
對歐洲銀行業的信心，故此預期歐元兌美
元匯價將會續有反彈空間。

另一方面，歐洲央行於本周四維持歐
元利率不變後，更表示歐元區的經濟活
動已出現企穩跡象，這除了是反映歐洲

央行現階段已暫時沒有急於降息的傾向
之外，該情況亦將略為有助歐元匯價的
短期表現，並且是引致歐元於本周五能
反彈至1.2875美元水平的原因之一。由於
歐元兌美元在去年10月底受制於1.4245附
近阻力後，已是持續反覆下滑至本周
1.2665附近的16個月低位，並且更有高達
11%的下調幅度，所以不排除歐元短期
內將會出現向上修正的走勢。

瑞士央行或再出手壓瑞郎
受到英鎊於本周四反覆下滑至1.5280美

元附近的3個多月低位影響，連帶歐元兌
英鎊交叉匯價亦已逐漸從本周初的0.8220
附近反彈至本周五0.8375附近的兩周高
位，該情況亦令歐元的市場氣氛有所改
善。此外，英國11月工業生產的意外下
跌，亦已令市場認為英倫銀行將有機會在
下月的會議上擴大其量化寬鬆的規模以協
助英國經濟，故此歐元兌英鎊交叉匯價在
經歷去年10月底至本周初的下跌後，已於

近日出現掉頭反彈，這亦對歐元構成一定
的支持作用。由於歐元兌瑞郎交叉匯價於
去年第4季的反彈依然是受制於1.2450至
1.2470水平之間的主要阻力區後，已逐漸
回落至近日的1.2085附近，所以不排除瑞
士央行將會出手阻止歐元兌瑞郎的跌勢以
保衛其設定在1.20水平的下限目標價，這
亦對歐元的跌幅構成一定限制。

由於美國總統奧巴馬已計劃將美國的
債務上限提高1.2萬億美元，該情況已反
映美國的財政赤字將有進一步擴大的傾
向，這將對美元往後的升勢造成阻力，
所以若果美國於稍後公布的經濟數據一
旦是未能持續趨於好轉，則不排除歐元
匯價將會進一步受惠於美元的回軟。此
外，歐元兌日圓以及歐元兌澳元等交叉
匯價在經過近期的大幅下跌後，已於近
日略為回穩，並且作出反彈，故此受到
歐元兌各主要貨幣皆有所反彈的帶動
下，預料歐元兌美元將反覆向上衝破
1.2900水平。

傳歐盟延禁伊朗石油 金價受阻1660
周四紐約商品期貨交易所2月期金收報

1,647.70美元，較上日升8.10美元。金價
在經過近日的反彈後，2月期金已一度於
本周四反覆走高至1,662.90美元水平，但
隨㠥歐盟將可能會推遲對伊朗的石油進
口禁令後，紐約期油亦已相應跌穿每桶
100美元水平，所以連帶金價的反彈亦於
本周五逐漸放緩。預料現貨金價將暫時
徘徊於1,610至1,660美元之間。

新興股市基金再獲青睞
據基金經理表示，儘管新興市場指數在去年9月最低點的

跌幅一度擴大至三成，但從新興市場指數在第四季的4.08%
漲幅來看，表明去年8月起新興市場國家央行陸續出現的減
息，對有關股市到年末收盤的行情，已起了穩定的作用。

拋售過度 低位反彈強
而據彭博社的統計，新興市場指數自2002年起出現3次超過

兩成跌幅情況，只要股市6個月後仍在平盤附近整固，1年後
指數從低點起的漲幅可達三成，因此可承受新興股市風險人
士，伺機收集有關基金可掌握日後股市回暖的機遇。

以佔近三個月榜首的法巴全球新興市場股票基金為例，主要
是透過不少於三分之二資產投資於新興市場國家公司股票或大
部分業務來自新興市場的公司股票，以達致中期資產升值。

基金在2009、2010和2011年表現分別為74.84%、15.2%
及-16.55%。資產分佈為97.55% 股票及2.45% 現金。基金平
均市盈率和標準差為10.16倍及30.99%。

資產地區分佈為34.73% 已發展亞洲、25.24% 新興亞洲、
24.09% 拉丁美洲、8.36% 新興歐洲、3.99% 非洲、1.58% 美
國、1.26% 英國及0.76% 歐元區。

資產行業比重為19.04% 科技、17.38% 周期性消費、
14.85% 金融服務、13.63% 基本物料、11.82% 能源、4.65%
防守性消費、4.33% 工業、3.79% 房地產、2.41% 電訊及
0.49% 公用。基金三大資產比重股票為4.55% 三星電子、
3.57%  騰訊控股及3.13% 百度ADR。

據瑞信的資料，去年底止，新興市場市賬率由俄羅斯最低
的0.9倍到印尼最高的3.8倍等，與金融海嘯低點時，最低的
0.63倍俄羅斯到最高1.96倍的墨西哥等市賬率，以兩者平均差
距少於0.5來看，目前新興市場企業股價值經歷去年外資基金
撤離後，吸引力浮現。

意西拍債順利 歐元上望1.29

受到資本市場的衝擊，使得摩

根士丹利新興市場指數2011年全

年累計跌了20.41%；而股市遭去

年市場拋售後，由於新興市場經

濟基本面仍持續擴張，開年後以

來，新興市場指數累計的3.52%

漲幅，較世界指數期間的1.83%

漲幅佳，表明投資價值被低估的

新興市場又再獲得投資者的青

睞。 ■梁亨

金匯錦囊
金價：歐元兌美元將反覆向上衝破1.2900

水平。

金價：現貨金價將徘徊於1,610至1,660美

元。

新興市場股票基金回報表現
基金 近三個月 近一年
法巴全球新興市場股票基金 14.43% -19.39%
匯豐環球新興市場股票基金 AD 13.97% -26.17%
荷寶量化動力投資新興市場股票 I 13.93% -16.17%
施羅德新興市場基金A  ACC 13.75% -17.01%
JF 宜安環球新興市場基金 A 13.07% -15.25%
霸菱新興市場機會基金 13.01% -22.04%
瑞銀新興市場股票基金P  ACC 12.78% -18.55%

投資投資 攻 略
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2011年中國外匯儲備變化
12月 11月 10月 9月 8月 7月 6月 5月

外匯儲備（萬億美元） 3.181 3.221 3.274 3.202 3.262 3.245 3.197 3.166

同比變幅 +11.7% +16.4% +18.6% +20.9% +28.0% +27.8% +30.3% +29.8%

環比變幅 -1.2% -1.6% +2.3% -1.9% +0.5% +1.5% +1.0% +0.6%

黃金儲備（百萬盎司） 33.89 33.89 33.89 33.89 33.89 33.89 33.89 33.89

資料來源：中國人民銀行

商務部：保護主義抬頭礙出口

香港文匯報訊 據內地《新京報》消息，
引發熱議不斷的人民網向上市發起最後衝
刺，昨日由中證監發審委審核。本次募集
的5.27億元，將投入移動互聯網增值業務、
技術平台改造升級和採編平台擴充升級三
大項目。同時，市場還傳出新華網籌備IPO
的消息。有分析人士稱，官媒網站上市熱
潮或由此開啟。

■大亞灣核電站。

神 州 財 訊

人民網上A股審發
新華網傳接力IPO

香港文匯報訊（記者 羅珍、特約通訊員

米娜 深圳報道）根據中廣核集團提供的信
息，截至2011年12月31日，大亞灣核電站
已累計實現上網電量超過2,460.9億千瓦
時，其中70%的電力輸送香港，已達1,693.4
億千瓦時，約佔香港全社會用電量的四分
之一。嶺澳核電站一期已累計實現上網電
量超過1,354.8億千瓦時，嶺澳核電站二期
已累計實現上網電量超過115.1億千瓦時。
大亞灣核電基地年發電能力已達450億千瓦
時，約相當於廣東全省用電量的11%，約
相當於深圳市用電量的70%以及香港特別
行政區全年用電量，可滿足1,875萬個家庭
一年的基本用電需求。

截至2011年12月31日，大亞灣核電基地6
台核電機組年度上網電量首次超過405億千
瓦時，大亞灣核電站1號機組實現無非計劃
停機停堆連續安全運行3,387天（不計機組
正常停機大修天數。至2012年1月12日，安
全運行天數3,399天），實現連續10年無非計
劃自動停堆，在國際同類機組中排名第
一。嶺澳核電站1號機組自2005年3月26日
以來實現無非計劃自動停堆安全運行2,286
天，在國際同類型機組中排名第二。

大亞灣核電站70%電力輸港

熱錢流出 外儲季跌200億美元

投資理財責任編輯：劉偉良

香港文匯報訊（記者 趙建強、涂若奔）中國人民銀行昨公

布數據顯示，去年12月底中國內地外匯儲備餘額由9月底的3.2

萬億美元跌至3.18萬億美元，減少206億美元，減幅達

1.24%。此為1998年第二季以來外儲首次出現季度降幅。12月

末外匯佔款25.36萬億元（人民幣，下同），較11月末減少

1,003億元，亦是外匯佔款連續第三個月出現下降。

央行行長周小川日前接受新華社專訪
時表示，全球低迷今年或許會導致

資本「大幅度」撤回。而央行昨日公布的
數據顯示，有關預測似乎已經開始顯現。

分析即指出，內地外匯儲備減少，主要由
於外國投資放緩、貿易順差收窄、及歐元
區主權債務危機促使投資者拋售新興市場
資產所致。

外匯佔款連續3月下降
對外經貿大學金融學院院長丁志傑表

示，外匯儲備和外匯佔款的減少，是歐債
危機影響下外匯市場波動的正常表現。歐
洲主權債務危機已影響到境外熱錢的流動
方向，中國的外匯儲備從單月凈減少到季
度凈減少，說明熱錢流出的跡象正越來越
明顯。中國社科院世經所國際金融室副主
任張明亦認為，今年上半年國際短期資本
仍將繼續從新興市場國家流出。

交通銀行首席經濟學家連平認為，今年
全球經濟增長狀況不容樂觀，一旦國際經
濟環境惡化，不排除國際短期資本可能快
速回流到美國、尋求避險保護的行為。但

相信中國在全球主要經濟體中整體狀況仍
相對穩健，資金大規模持續流出的可能性
不大。

歐債危機的進一步惡化會加劇短期國際
資本流向「安全港資產」避險的行為，包
括中國在內的新興市場國家資產價格的回
落，也削弱其對短期國際資本的吸引力。

刺激人幣匯率止跌回升
資金流出，令人民幣升值也受壓。此前

人民幣兌美元收盤價曾七連跌，昨日上午
即期匯率仍持續跌勢，最低曾報6.3198
元，跌近0.1%。但午後大量結匯賣盤湧
現，激發人民幣突破此前的盤整之勢強勢
上揚，最高曾見6.3053元，即期匯率收報
6.3066，升112個點子。

有交易員認為，外匯佔款連續三個月減
少顯示資本流出跡象已較為明顯，而且這
一趨勢暫無扭轉的跡象，人民幣兌美元短

期可能將會承壓，不過在人民銀行遏制貶
值預期的意圖下，即使有所調整下行幅度
也不會很大。

外資行料今年人民幣微升
亦有評論指出，外儲增長放緩，有助國

務院總理溫家寶駁斥外界對中國外匯政策
的批評，並增加央行降低銀行存款準備金
率、提升流動性的壓力。

東 方 匯 理 高 級 經 濟 學 家 D a r i u s z
Kowalczyk表示，這是反駁美國人民幣升值
論的一個有力論據，顯示中國的外部收支
已變得基本平衡，人民幣幾乎沒有來自市
場的升值壓力，相信2012年人民幣匯率充
其量只會微幅上漲。他又指，外匯存底餘
額下降，亦可為擴大人民幣交易區間打開
大門。目前人民幣兌美元匯率只能在央行
設定的每日中間價上下0.5%的範圍內波
動。

香港文匯報訊（記者 劉璇）國家商務部
副部長鍾山昨日在港參加第111屆廣交會
香港推介會活動時表示，國際經濟低迷、
競爭更激烈，以及國際保護主義抬頭，這
三個因素使今年中國外貿形勢更加嚴峻。
但由於外貿國際剛性需求存在，加上中國

產品的競爭力，他對今年外貿形勢仍非常
有信心。

中國現已成為全球第一大出口國，第二
大進出口貿易國，且與第一大進出口貿易
國美國的差距不斷縮小，鍾山預計2011中
國貿易總量差距不會超過1,500億元。但他
亦強調，中國外貿仍有出口產品檔次不
高、自主產品不多、議價能力差等問題，
導致中國外貿整體競爭力不強。

供港食品合格率近100%
鍾山稱，是次來港主要是與港府研究保

障春節期間內地供港食品供應充足，以及
2012年內地供港農副產品。2011年內地對
港出口食品實際供應超過360億噸，其中
包括大米小麥禽肉等，供給蔬菜超過60萬
噸。去年內地對港出口需要檢驗的食品達
到70萬批次，合格率接近100%。

對於2011年外貿發展情況，鍾山表示，
去年中國外貿規模達到3.64萬億美元，按
年上升22.5% 。其中，出口達到1.9萬億美
元，增長20.3%，進口達1.74萬億美元，增
長24.9%。他續說，2011年貿易結構和商
品結構不斷優化，受歐美經濟影響，中國

對歐美出口量下降，對新興國家出口份額
上升，高能耗產品出口下降，自主產權產
品出口量不斷上升；中西部地區出口增長
快於沿海地區。去年進口增長快於出口增
長4.6%，全年貿易順差1,551億美元，下降
14.5%。

第111屆廣交會赴港推介
據會方介紹，第111屆廣交會將於今年4

月在廣州舉行，現正處於推介階段。而去
年11月結束的第110屆廣交會，出口成交
量達379億美元，比109屆增長3%。

■鍾山對今

年外貿形勢

仍非常有信

心。
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■周小川日前預期，今年全球資本或會

「大幅度」撤回。 資料圖片


