
歐元兌美元本周初持穩於1.2875水平
之上後，其走勢已是持續趨於偏強，
在先後重上1.29及1.30水平後，更一度
於本周四反覆走高至1.3180附近的1個
月以來高位。今次歐元匯價能再度向
上觸及1.31美元水平，除了是受到歐元
在過去兩周以來的向上修正走勢所影
響之外，美國聯儲局表示將維持低利
率水平至2014年底的消息，亦是引致
歐元匯價的反彈幅度得以進一步擴大
的原因之一。但隨 歐元近日的反彈
走勢依然是受制於1.3180至1.3200水平
之間的主要阻力區後，歐元於本周五
已一度回軟至1.3080美元水平，這反映
歐債危機還未能獲得解決之際，投資
者對過於持有歐元仍抱有一定戒心，
這將不利歐元於稍後的表現，所以預
期歐元為回吐近期的反彈幅度。

另一方面，在美元將長時間處於超
低利率水平的消息被市場所消化後，
較為利好歐元表現的因素已有所減
少，反而當歐元區國家仍要不斷大幅
削赤的影響下，歐元區今年經濟將可
能有出現衰退的風險，該情況將增加
歐洲央行往後的降息機會，故此當歐
元對美元的息差優勢將會逐漸被收窄
之下，除非歐債問題能獲得有效解決
方法，否則歐元將有反覆下調空間。

德仍反對擴大EFSF規模
由於德國仍不同意將歐洲穩定基金

(EFSF)規模擴大，再加上美國聯儲局於
本周公布其會議結果之前，歐元兌美
元便早已率先在上周初作出反彈，所
以若果歐元於稍後還依然是未能進一
步向上衝破1.3200美元關位，則歐元將

有掉頭跌穿1.30水平的危險。
由於投資者仍在等待 希臘的減債

談判結果，而市場亦已傳出將達成協
議的消息，但隨 歐洲央行所持有的
希臘債券亦將會導致歐洲央行出現損
失的影響下，歐元亦未必會過於受惠
該減債談判的結果，再加上談判仍可
能會出現變數，故此在結果出現之
前，歐元暫時將不容易作出較大幅的
反彈。受到日圓於近日表現偏強的影
響下，歐元兌日圓交叉匯價於本周五
已一度回落至100.70水平附近，所以在
歐元兌日圓交叉盤回軟之下，這亦對
歐元的反彈造成阻力。此外，受到美
國今年的經濟表現將會持續好於歐元
區的影響下，該情況將對歐元兌美元
的反彈構成阻力，預料歐元兌美元將
反覆回軟至1.3030水平。

金價料挑戰1750美元
周四紐約商品期貨交易所2月期金收

報1,726.70美元，較上日升26.60美元。
金價在經過本周的持續反彈後，2月期
金已一度於本周四反覆走高至1,731.50
美元水平。雖然現貨金價於本周五曾
回落至1,714美元水平，但受到美元匯
價暫時仍處於偏弱走勢的影響下，不
排除金價將會續有上調空間，故此預
料現貨金價將反覆走高至1,750美元。
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基金透視

馮　強金匯動向

美房產基金處上升周期
據基金經理表示，儘管市場擔心摩根士丹利房地產投

資信託基金指數在2009、2010年均獲得兩位數漲幅後，去
年的8.7%漲幅是反映 美國的經濟正拖累該板塊股盈利
收益，但事實上是倍於去年全年標普500的漲幅。

延超低息期 房產基金更有利
而在近10年的金融風風雨雨環境下，指數還是有

10.4%的年均漲幅；而從過往美國房地產信託市場6-7年
景氣循環期來看，這一波循環期自2008年金融海嘯以
來，才進入第三個年度。在美聯儲局決定延長超低利率
期限至2014年底後，美房地產基金的前景更為有利。

以目前美國經濟溫和增長、低息環境下，摩根士丹利
房地產投資信託基金的3.54%股息率，比約2%股息率的
標普500交易所基金高，對必須有一定收益水準的機構退
休金、壽險機構投資確實具吸引力。

以摩根士丹利美國房地產基金為例，主要是透過美國
房地產業公司股票，以尋求高於平均水平的經常性收入
及以美元計價的長期資本增值。

基金在2009、2010和2011年表現分別為40.34%、
26.73%及4.66%。資產比重為98.59% 股票及1.41% 現

金。基金平均市盈率和標準差為32.07倍及35.84%。
資產行業比重為93.45%房地產、4.35%周期性消費及

0.79%健康護理。基金三大資產比重股票為9.85% Simon
Property Group Inc.、8.87% Equity Residential及7.02%
General Growth Properties Inc.。

商業活動升溫有助房地產板塊股盈利，市場預估下周
五宣布業績的Simon Property，收入可達11.6億元(美元，
下同) 以及每股盈利為1.9元，而日前股價也創了52周的
137.29元新高。

雖然股價距52周低位的98.71元已漲了38%，而今年來
股價則漲了1.6%，但近一周股價的200、50天線均上移
0.3%，近30日平均交易股數維持 140萬股，有投資機構
給予159.62元目標價以及A級評級，假如股價達標，會為
持股基金帶來正面的助益。

歐元升後回吐 候歐債消息

受到股市顛簸、全球景氣趨

緩影響，2011年各區域房地產

信託基金表現分歧，歐、亞房

地產信託基金去年全年分別出

現平均16.08%和10.43%虧損，

反觀美國的房地產信託基金全

年獲得3.86%漲幅；有分析指美

聯儲局日前宣布延長超低利率

期限至2014年底，使得大環境

對當地房地產信託基金後市表

現相當有利。 ■梁亨

投資投資
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兩次的債務危機都是不一樣的。今天，面對
歐元區對市場憂慮西班牙和意大利等國的財政
償債能力的回應，存在相當大的不確定性；美
國的政治制度，距離全國選舉仍有1年的時
間，形成雙方局面在玩弄政治，而不是在健康
經濟層面上去回應偏高的債務及失業水平。

明確的是，政府的過度支出必須受到控制，
並要應付兩個無法推翻的事實：

第一，我們活得更長，醫學進步延長我們的
預期壽命，而現時的退休年齡是在此之前所
設。在退休前，我們將要工作更長的時間。政
府正面對越來越大的財政壓力，去支付正在增
長的退休人口，部分是因為他們的醫療開支持
續上升。醫療測試可望在不久的將來推出。

第二，扭轉對預期增長的分歧情況。西方國
家累積太多債務，而發展中的國家已增加大量
財富。亞洲和發展中國家在過去十年已經建立
可觀的貿易和經常賬盈餘。原因有兩個：第
一，西方消費者似乎追求亞洲製造的貨品。第
二，部分拉丁美洲、尤其是亞洲貨幣，傾向維
持在一個對美元掛 較具競爭的匯率。美國及

歐洲南部國家的消費者減少支出，但發展中國家邁向自
由浮動匯率，會重新平衡世界需求。

在2012年，我們預期一些範圍將有所進展：
歐元區必須接受更大的一體化，或同意放棄歐元方

案。歐洲今日面對的問題，大致歸咎在共同利率下的狹
義貨幣聯盟，令對預期不可持續的增長存有越來越大的
分歧。結構性的改革是有需要的，而一個更深層的財政
政策一體化，會是歐元方案成功的必要因素。沒有它，
便會加深分歧，而問題亦會加劇。

亞洲貨幣很有可能繼續升值，但也許不會是美國政府
或其他人所要求的增速，而是為了它們本土的原因，例
如減低高通脹及增加本土消費者的購買力。

持現金良好企業具吸引
投資總結市場不喜歡不確定性。西方世界政治的不確

定性將會持續，而中東的政治局勢仍會增加我們對環境
的焦慮。

可是，在緊縮信貸前的權益乘數和信用利差，顯然是
一個不適合的時期去計算市場均衡，大量的壞消息已在
價格反映。我們仍然認為在資產負債表上持有現金、具
有定價能力的良好企業十分吸引。

政府債券的收益率預期維持低企。假如歐盟成員對歐
元一體化有進一步發展，在某時刻意大利和西班牙會提
供良好價值。

政治的進步可能比市場想看到的為慢；當我們不相信
歐元區政府會任由事件將經濟推至懸崖邊，其風險仍然
存在。由於波動性仍然很高，故我們投資組合內的交
易，仍維持具戰略性的策略。(摘錄)
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歐元：歐元兌美元將反覆回軟至1.3030水平。

金價：現貨金價將反覆走高至1,750美元水平。
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4:00 小公主
4:10 變形金剛之銀河戰士
4:40 YO YO 小樂園
5:05 Pingu
5:30 韓語劇場: 小勇猴
5:45 韓語劇場: 愛情犀利哥
7:00 德國製造
7:30 新聞及天氣報告
8:00 科技博覽
8:30 爆笑大串燒
9:00 野心大逆襲

10:00 鬼眼神探
11:00 夜間新聞
11:20 賽馬預測
12:45 爆笑大串燒
1:15 科技博覽
1:45 走近科學
2:15 中央台新聞聯播
2:40 Music 120 

中央電視台
(國際頻道) 鳳凰衛視中文台無翡翠台 亞視本港台

無劇集台

無明珠台 亞視國際台

6:00 北京國際桌球邀請賽
7:30 體育王
8:00 世界男子職業網球巡迴賽-

馬賽公開賽
10:30 體育王
11:00 美國花樣滑冰匯演系列
12:00 北京國際桌球邀請賽
1:30 體育王
2:00 世界盃體操賽 -科特布斯
3:00 韋伯盃保齡球賽
4:00 美國游泳錦標賽
5:00 體育王
5:30 美國花樣滑冰匯演系列
6:30 北京國際桌球邀請賽
8:00 世界男子職業網球巡迴賽-

馬賽公開賽
10:00 體育王
10:30 美國花樣滑冰匯演系列
11:30 協會盃網球賽準決賽精華
12:30 世界盃體操賽 -科特布斯
2:00 美國花樣滑冰匯演系列
3:00 協會盃網球賽準決賽精華
4:00 足球達人
4:30 北京國際桌球邀請賽

有線電影1台

今日電視節目表

6:00 熱血仁心
7:15 就是要香戀
8:00 自戀刑警
9:00 泡沫之夏

10:00 熱血仁心
11:05 就是要香戀
12:00 自戀刑警
1:00 泡沫之夏
1:45 熱血仁心
3:00 契爸唔易做~暑假大作戰
5:00 女人香氣
7:30 陽光天使
9:00 契爸唔易做~暑假大作戰

11:00 女人香氣
1:30 陽光天使
3:00 契爸唔易做~暑假大作戰
5:00 女人香氣

(節目內容如有更改，以電視台臨時公佈為準。) (星期六)2012年1月28日

有線體育台

J2數碼頻道

9:00 IQ博士
10:00 愛∞無限
11:00 在中國的故事
11:55 我的馬拉松信念
12:00 設計高人
12:30 Big Boys Club 
1:00 高中生餐廳
2:00 360o

2:55 天才衝衝衝
5:00 華人星光大道
7:00 娛樂新聞報道
8:00 內蒙的紅月亮
8:30 姊妹淘
9:35 戀戀心曲 : 極速緋聞

11:50 爆漫
12:20 2011年TVB8

金曲榜頒獎典禮
2:15 華人星光大道
4:05 姊妹淘
5:05 設計主義
5:35 爆漫

6:00 新聞聯播
6:35 天天飲食
7:00 朝聞天下
8:35 第一動畫樂園
9:59 電視劇頻道八仙過海

10:51 北京長城風光
10:58 尋寶
11:51 北京長城風光
12:00 新聞30分
12:35 正大綜藝
1:47 綜藝頻道2012年過年七天樂
2:19 綜藝頻道2012年過年七天樂
2:39 北京長城風光
2:46 瘋狂的足球
3:03 紀錄頻道春晚
3:55 歡樂秀場
4:16 第一動畫樂園
5:43 2012吉尼斯中國之夜
7:00 新聞聯播
7:31 天氣預報
7:37 焦點訪談
7:55 精彩一刻
8:00 前情提要《陽光路上》
8:05 陽光路上
8:57 前情提要《陽光路上》
9:02 陽光路上

10:00 晚間新聞
10:40 戲曲頻道2012年春節戲曲晚會
12:26 福祿壽三星報喜
1:19 福祿壽三星報喜
2:11 福祿壽三星報喜
2:56 精彩一刻
3:02 精彩一刻
3:12 北京長城風光
3:15 動物世界
3:45 人與自然
4:15 正大綜藝
5:15 北京長城風光
5:16 精彩一刻
5:26 人與自然

中央電視台-1
(數碼頻道)

房地產基金回報表現
基金 近三個月 近一年
摩根士丹利美國房地產基金 A 9.29% 8.59%
亞洲房地產基金組別平均 3.28% 7.58%
歐洲房地產信託基金組別平均 -7.03% -0.98%


