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霸菱投顧基金透視
馮 強金匯動向

因擔憂歐債危機再度蔓延、中國經濟大幅
放緩，截至5月31日為止，MSCI中國指數第二
季以來下跌8.24%，但表現仍略優於新興市場
指數的-12.98%。

市場悲觀股市價值被低估
儘管未來全球經濟前景確實存在風險，但

投資者對中國經濟前景展望過分悲觀，導致
其股市評價都在低檔區徘徊。而從我們的角
度看來，中國應不會出現硬 陸，因此目前
偏低的評價反而創造投資者逢低買入中國股
市的不錯時機。

以MSCI中國指數的股價淨值比為例，目前
約在1.5倍、已相當接近去年10月的低點1.43
倍；至於未來12個月預估市盈率方面，目前為
8.3倍，低於平均以下一個標準差的位置。由
於我們並不預期全球會步入類似2008年的衰
退，因此評價低估對中國股市是個正面支
撐。

經濟增長要保8%應沒問題
中國5月官方版採購經理人指數(PMI)降至

50.4，低於市場預估的52以及前月的53.3。綜
合HSBC公佈的PMI一起比較，如果沒有明顯
惡化，按照過去的經驗，今年經濟成長要保
住8%應該沒有問題。不過因為其中的新訂單
分項指數已降至50之下，是2009年12月以來首
次低於50，因此還需持續觀察全球環境對於中
國訂單的影響程度。

我們認為中國政府已經體驗到成長有下滑
的風險，因此政策的激勵應會陸續出爐；不
過如果期待推出像2009年的4兆人民幣振興方
案，應是不太可能，畢竟那時候的政策造成
後來的經濟過熱以及銀行不良放款增加，已
讓政府學到了教訓。

不過瑞士信貸認為1-2兆的振興方案是有可
能的。而德意志銀行則認為，即使沒有新的
振興方案，透過加速批准新的基礎建設、政
策鼓勵銀行放款以及調降存放利率，應該也
可以有類似4,000億-6,000億元人民幣的振興效
果。

倘若歐洲局勢獲得控制，藉由這些政策，
中國經濟成長應該會在第二季以7.7%觸底，
而後逐季回升至第四季的8.4%。

中國經濟不會硬 陸■
■滬深股值得逢低吸納 歐元兌美元上周在1.2290附近獲得顯著

支持後，已逐漸作出反彈，在先後重上
1.24及1.25水平後，更一度於本周四反覆
走高至1.2625附近的兩周高位。由於歐元
兌美元從上月初的1.3280水平大幅下挫至
本月初的1.2290水平後，歐元在短短1個
月之間便已有超過7%的下調幅度，再加
上西班牙銀行業的不穩定以及希臘政局不
明朗等因素亦早已反映在歐元近期的跌幅
上，故此在部分投資者已傾向先行回補歐
元空倉的情況下，歐元兌美元的反彈幅度
遂得以擴大至1.26水平。

美聯儲仍有機會推量寬
雖然美國聯儲局主席伯南克在周四的發

言中沒有暗示推出新刺激措施後，美元已
略為表現偏強，而歐元兌美元亦因此一度
於本周五反覆回落至1.2450附近，但受到
美國就業數據已有轉壞傾向的影響下，不
排除聯儲局往後將仍有機會擴大其寬鬆措

施的規模，所以美元在經過近期的大幅攀
升後，其升勢將可能會趨於放緩，該情況
將令歐元兌美元的跌幅逐漸受到限制。

另一方面，評級機構惠譽在調降了西班
牙的債信評級後，部分投資者已認為西班
牙稍後將需要尋求歐盟的救助以解決西班
牙銀行業的壞賬問題，而德國總理表示歐
洲將準備行動去保持歐元區的穩定後，該
情況已反映將於下月開始投入運作的歐洲
穩定機制(ESM)，將可能在西班牙提出救
助申請後作出救援行動，這將有助紓緩市
場對歐債危機蔓延的擔憂。此外，希臘將
於本月17日舉行大選，而為了降低該選舉
結果所引起的動盪，不排除歐盟將可能在
希臘大選前提出新措施以穩定市場的信
心，這將有助歐元於稍後的反彈。

關注歐盟會否再「出招」
由於歐洲央行於本周三維持其貨幣政策

不變後，早前預期歐洲央行將會推出新寬

鬆措施的投資者已暫時不願把歐元匯價推
得過低，而市場的關注重點亦已逐漸轉移
至歐盟領導人是否會在短期內作出穩定市
場信心的行動，因此歐元於周五的偏弱表
現可能只是屬於近日反彈後的修正走勢。
受到日圓匯價已迅速從上周的77.65水平
反覆回落至本周79.80附近的兩周低位影
響，連帶歐元兌日圓交叉匯價亦已急速從
上周的95.60水平反彈至本周四的100.60水
平，所以當歐元兌日圓交叉盤已逐漸有止
跌回穩傾向之下，歐元兌美元的反彈走勢
可能還未完結。

另一方面，受到英鎊匯價於上周五反覆
下跌至1.5270美元附近的4個多月來低位
影響，歐元兌英鎊交叉匯價近日的反彈幅
度亦已一度擴大至0.8140水平，該情況亦
略為有利歐元兌美元的回穩。而隨 歐元
兌日圓以及歐元兌英鎊等交叉匯價將可能
續有反彈空間的帶動下，預料歐元兌美元
將反覆走高至1.2650水平。

金價退近1550美元現承接
周四紐約商品期貨交易所8月期金收報

1,588美元，較上日下跌46.20美元。現貨
金價在本周受制於1,640美元附近阻力
後，已迅速遇到回吐壓力，再加上聯儲局
主席伯南克在本周四的言論又沒有推出新
寬鬆措施的傾向，因此受到美元略為表現
偏強的影響下，現貨金價已一度於本周五
反覆回落至1,557美元附近。受到金價還
未能持穩於1,600美元之上的情況下，預
料現貨金價將暫時徘徊於1,550至1,600美
元之間。

消費股基金價值浮現
據基金經理表示，第一季全球消費者信心改善，對消費

業而言是值得鼓舞的，據尼爾森在二月底進行的一項關於
全球消費趨勢和習慣調查，相對於去年第四季的全球21%
信心上升，第一季的上升信心幅度達68%，認為經濟會衰
退的消費者也由前季的64%，下降至上季的57%。

而上季度信心漲幅最大的區域是英國，其他按序信心漲
幅國家分別為智利、美國、委內瑞拉、馬來西亞和丹麥；
在各地受訪的消費對象中，有55%表示其未來12個月個人
財政狀況可能是在良好或極佳狀態外，有33%更表示現在
是一個很好的時機買他們想要買的東西，為有跨區域業務
的消費板塊股提供業績機遇。

以佔近三個月榜首的法巴全球基本消費品股票基金為
例，主要是透過與消費有關行業的公司股票管理組合，而
子基金亦可投資於與這些公司有關的可換股債或認股證。
上述基金在2009、2010和2011年表現分別為16.55%、
13.51%及6.06%；其平均市盈率和標準差為15.13倍及
12.14%；而資產百分比為99.79%股票及0.21%現金。

法巴全球基本消費品股票基金的資產地區分佈為58.33%
美國、21.4%已發展歐洲大陸、13.91%英國、3.07%日本、

2.07%大洋洲、0.74%加拿大及0.47%新興亞洲；資產行業
比重為98.07% 防守性消費、1.36% 工業及0.36% 周期性消
費。至於該基金三大資產比重股票為8.87% 雀巢公司、
7.94% 可口可樂公司及7.81% 菲力浦莫里斯國際。

消費意慾增 企業佳績可期
有34%受訪人表示，由於可自由支配開支和儲蓄的增

加，打算使用閒錢買新衣服，比前季的31%受訪人有相同
意願有上升，而打算使用閒錢買科技和電子產品的受訪
人，更是由之前的22%，上升至上季的28%；種種的消費
意慾均可為相關產業鏈企業提供業績的助益。

利淡反映 歐元可再試1.26

全球股市上月在春夏之交時分顯得疲

憊乏力，然而消費板塊股在一片愁雲慘

霧當中卻透出一絲曙光，有關基金在上

月最後一周以平均0.77%漲幅，居當周

行業基金排行榜的第二位外，基金由開

年至上月底的平均12.82%累計漲幅，

更是居行業基金排行榜榜首；因此現階

段收集相關優質板塊股建倉，可掌握

美、亞各國會透過政策、貨幣工具，讓

循環性以及非循環消費板塊股的業績得

益於基本面需求持續。 ■梁亨

消費股基金回報表現
基金 近三個月 今年以來

法巴全球基本消費品股票基金 - Inc -2.90% -0.62%

富達環球消費行業基金 A -3.76% 3.03%

荷寶全球消費新趨勢股票 D -4.18% 10.45%

ING (L)消費品投資基金P  Cap -7.01% 5.77%

摩根環球消費主題（美元）A股（累計） -13.70% -2.29%
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金匯錦囊
歐元：將反覆走高至1.2650水平。

金價：將暫時徘徊於1,550至1,600美元。
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12:20 皇室傳承 : 遙遠的母親 –

戴安娜
1:20 亞洲經濟領袖
2:10 科技博覽
2:40 中央台新聞聯播
3:05 尋找他鄉的故事
3:55 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

9:00 體育王
9:30 協會盃網球賽準決賽 俄

羅斯 對 塞爾維亞
11:00 體育王
11:30 世界格蘭披治室內田徑

賽-斯德哥爾摩站
12:30 體育王
1:00 世界職業乒乓球巡迴賽-

西班牙公開賽
2:00 搖擺英倫
3:00 足球達人
3:30 體育王
4:00 世界體操錦標賽-藝術體

操
5:30 體育王
6:00 協會盃網球賽準決賽精

華
7:00 世界職業乒乓球巡迴賽-

西班牙公開賽
8:00 搖擺英倫
9:00 體育王
9:30 世界職業乒乓球巡迴賽-

西班牙公開賽
11:30 體壇『撐、撐、撐』
12:00 世界職業乒乓球巡迴賽-

西班牙公開賽
1:00 世界格蘭披治室內田徑

賽-斯德哥爾摩站

有線電影1台

今日電視節目表

6:00 吞沒太陽
7:15 命中注定我愛你
8:00 華麗一族
9:00 比賽開始

10:00 吞沒太陽
11:05 命中注定我愛你
12:00 華麗一族
1:00 比賽開始
1:45 吞沒太陽
3:00 最強名醫
5:00 榮光的在仁
7:30 小資女孩向前衝
9:00 最強名醫

11:00 榮光的在仁
1:30 小資女孩向前衝
3:00 最強名醫
5:00 榮光的在仁

(節目內容如有更改，以電視台臨時公佈為準。) (星期六)2012年6月9日

有線體育台

J2數碼頻道

8:30 機動警察
9:00 IQ博士

10:00 犀利人妻
10:50 型格瘋
11:00 在中國的故事
12:00 芝人口面不知心
12:30 BigBoysClub
1:00 星夢高飛
2:00 自戀刑警
3:00 天才衝衝衝
5:05 KawaiiTV
5:35 人生真美麗
7:00 娛樂新聞報道
8:00 不一樣的新加坡
8:30 姊妹淘
9:35 全開女孩

10:35 花邊教主V
11:30 日常
12:00 哥德偵探
12:30 MusicStation
1:30 KawaiiTV
2:00 人生真美麗

4:36 天天飲食
4:56 湖北神農架風光
5:00 新聞聯播
5:30 人與自然
6:00 朝聞天下
8:35 第一動畫樂園
9:26 第一動畫樂園

10:17 第一動畫樂園
11:07 第一動畫樂園
12:00 新聞30分
12:35 今日說法
1:35 金太狼的幸福生活
2:26 金太狼的幸福生活
3:17 金太狼的幸福生活
4:09 第一動畫樂園
5:01 第一動畫樂園
5:56 尋寶
6:51 生活提示
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《知青》
8:05 知青
8:57 前情提要《知青》
9:02 知青

10:00 晚間新聞
10:28 謝天謝地你來啦
11:52 金太狼的幸福生活
12:38 金太狼的幸福生活
1:24 金太狼的幸福生活
2:10 金太狼的幸福生活
2:56 金太狼的幸福生活
3:42 金太狼的幸福生活

中央電視台-1
(數碼頻道)


