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第一金投信基金透視
馮　強金匯動向

歐債問題混沌未明，市場風險意識
走升，然而今年以來(截至7月24日)，
新興市場債依舊逆勢走升，其中JP
Morgan新興市場當地貨幣債券指數上
漲7.5%、JP Morgan新興市場外債指數
上漲10.4%。第一金投信新興市場投資
等級債券基金經理人游明緯表示，全
球經濟成長面臨下滑風險，加上當前
原物料價格走緩，致使全球各主要央
行包括美歐成熟國及新興市場，不是
維持低利率，就是進入降息循環，而
此寬鬆貨幣環境正提供新興債強力支
撐：一來，低利環境下資金開始尋求
收益相對佳的投資標的；二來，新興
經濟體財政體質優於成熟國、償債能
力較無疑慮；再者，新興市場債利差
仍具收斂空間，致使今年即便市場動
盪不休，資金依舊持續湧向新興債
市，亦推升債券價格表現，展望後
市，在「低成長、低利率、高波動」
之雙低一高環境下，具備殖利率優
勢、貨幣升值潛力、利差收斂可期的
新興債，未來吸金魅力極佳，後市前
景亮麗。

環視全球經濟展望，國際貨幣基金
（IMF）7月中旬公布全球最新經濟預測，下調今
年、明年全球經濟成長率至3.5%與3.9%，而
IMF報告中亦指出，顯示受到歐元區債務問題
衝擊，全球經濟正面臨下滑風險。經濟走疲，
加上當前全球物價壓力隨原物料價格下滑而消
減，致使迄今美、歐主要國家得有條件維持寬
鬆貨幣政策，而以中國為首的新興市場，亦有
較多貨幣政策空間可用。

以美國來說，聯準會維持低利率政策，並擴
大扭轉操作規模至年底；歐洲部分，歐洲央行
下調指標利率至歷史低點0.75%、英國央行保持
利率在歷史低點，並擴大量化寬鬆規模至3750
億英鎊；中國人民銀行近1個月接連兩度降息，
亦開啟金融海嘯後新一輪降息循環。

今年流入新興債450億美元
游明緯指出，當前全球已進入低利，甚至為

負利率時代（若扣除通貨膨脹），在大環境寬
鬆、資金充沛的局勢下，市場游資勢必將流向
波動較股市小、投資效益較佳的優質債券，如
新興債即是市場相當偏好的標的。根據JP
Morgan統計，今年以來(截至7月20日)，流入新
興債市的資金約達450億美元，已接近2011年整
年度資金淨流量的468億美元。
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歐元本周在1.2040美元附近獲得較大支
持後，已逐漸作出反彈，在先後重上1.21
及1.22美元水平後，更一度於本周四反覆
走高至1.2330美元附近的兩周高位。由於
歐洲央行行長德拉吉已表示將會盡全力去
護衛歐元區的完整，因此市場已不排除歐
洲央行稍後將可能會推出連串措施以維持
歐元區經濟的穩定，所以當市場的避險情
緒已是略為降溫以及投資者現時還依然是
累積了大量歐元空倉的情況下，預期投資
者將會傾向先行回補部分歐元空倉盤，故
此歐元近日的反彈走勢可能還未完結，這
將有助歐元的短期表現。

另一方面，在西班牙債息不斷攀升以
及歐元匯價又於本周逼近1.2040美元水平
的兩年低位之際，歐洲央行行長發出支
持歐元區的言論，已反映歐洲央行將會
在歐洲穩定機制(ESM)投入運作之前，先
行出手壓低歐元區高負債國的借貸成
本，所以當歐洲央行將仍有機會推出新

一輪的長期再融資操作之際，市場的投
資氣氛將可能會進一步好轉，這除了是
較為有利歐元的走勢之外，連帶商品貨
幣亦會出現顯著反彈，而澳元近期的偏
強走勢亦已顯示出該個狀況。此外，英
國經濟在整個上半年均已是陷入衰退的
影響下，英國央行已是頗有機會於第4季
擴大其量化寬鬆措施的規模以協助英國
經濟，這將對英鎊往後的表現構成負面
影響。雖然倫敦奧運會的舉行將可能會
對英鎊暫時構成一定支持，但隨 歐元
兌英鎊交叉匯價近期的下調幅度已是沒
有過於擴大的情況下，預期歐元兌英鎊
交叉盤稍後的反彈將會有助歐元兌美元
的表現。

美聯儲局下周討論擴量寬
在美國整個第2季的就業數據均已是處

於不振之際，美國於本周五晚所公布的
第2季經濟成長將可能會顯著遜於首季，

因此若果該數據一旦是大幅差於市場預
期，則美國聯儲局於下周二及周三連續
兩天舉行的會議上將較有機會討論推出
第3輪的購債計劃，該情況除了是不利於
美元的走勢之外，歐元匯價亦將會進一
步受惠於美元的回軟。

由於美國聯儲局於下周三結束為期兩天
的會議之後，日本央行亦將緊接在下月8
日及9日連續兩天進行會議，而受到日本6
月份的核心通脹按年下跌0.2%影響，日
本央行將頗有機會在8月份的會議上進一
步擴大其寬鬆措施的規模以對抗通縮的加
劇。故此隨 日圓匯價的升幅將可能會逐
漸受到限制的情況下，歐元兌日圓交叉匯
價在本周已是連番持穩位於94.10至94.20
水平之間的主要支持區，並且更一度於本
周五反彈至96.50附近的1周高位。所以受
到歐元兌日圓交叉盤的反彈幅度將會繼續
有所擴大的影響下，預料歐元匯價將反覆
走高至1.2400美元水平。

美元偏弱 金價續走高
周四紐約商品期貨交易所8月期金收報

1,615.10美元，較上日升7美元。現貨金
價本周初在1,563美元附近獲得較大支持
後，已是持續作出反彈，在輕易衝破
1,600美元水平後，更一度於本周五反覆
走高至1,624美元水平。由於市場仍認為
聯儲局將有機會推出新寬鬆措施以協助
美國經濟，故此在聯儲局於下周公布其
會議結果之前，金價將可能會繼續受惠
於美元的偏弱走勢。預料現貨金價將反
覆走高至1,640美元水平。

美房託基金具增長潛力
據基金經理表示，上月各股票基金在歐債愈演愈烈之際均錄得

資金流出的當下，當地房託基金還是流入了29億元(美元，下
同)；西債危機鵲起，使得美10年期收益率已滑落至1.3808%的紀
錄低水準。

股息率遠高於標普500
因此即使美國房託基金開季以來就漲了5.3% ，由於美聯儲局

宣佈延長扭轉操作至今年年底，目前指數股息率較標普500的
2.1%股息率還是高出52%，加上當地辦公大樓出租率上升和大部
分租金獲得上調，以及商業房產企業今年預期有接近兩位數下限
的盈利，使得房託基金維持健全吸引力。

以摩根士丹利的美國房地產基金為例，主要是透過美國房地產
業公司股票的管理組合，達致高於平均水平的經常性收入和以美
元計算的長期資本增值。

該基金在2009、2010和2011年表現分別為40.34%、26.73%及
4.66%。基金平均市盈率和標準差為38.46倍及21.49%。資產百分
比為95.95% 股票及4.05% 現金。

資產行業比重為91.95% 房地產、3.44% 周期性消費及0.55% 健

康護理。基金三大資產比重股票為9.92% Simon Property Group、
9.3% Equity Residential及6.6% Vornado Realty Trust。

面對疲軟的美國就業增長緩慢和謹慎的消費者的壓力， Simon
Property Group「SPG」第二季營運現金流(剔除物業銷售收益或
虧損，並刪除折舊對盈利的影響來衡量房託表現) 同比增加
14.55%至6.888億元或每股1.89元，比湯森路透社分析師平均每股
1.81元為佳。

租戶銷售也上升9.9%至每平方呎554元，而公司將季度股息由1
元上調至1.05元，使得股息同比增長了31%。於5月初分別獲得巴
克萊資本、Imperial Capital上調其目標價的「SPG」，日前分別再
給予「增持」及「跑贏大市」評級，而本月中「高盛覆蓋研究報
告，也給予「買入」評級，表明大行對公司的期待。

央行將出招 歐元反彈動力強

金融海嘯後，由於復甦腳

步較預期緩慢，使得具吸引

股息收益的美國房託基金過

往3年錄得達33%年均回

報；眼下西班牙10年期國債

收益率重上7%上方，觸動資

金尋找避風港的同時，美房

託指數的平均3.2%股息率，

其投資價值還是值得收集建

倉。 ■梁亨

房地產基金回報表現
基金 近三個月 今年以來
摩根士丹利美國房地產基金 1.03% 12.70%
歐洲國房地產基金組別平均 3.20% 10.88%
亞洲地產基金組別平均 3.75% 20.79%

投資投資
攻 略

金匯錦囊
歐元：歐元將反覆走高至1.2400美元水平。

金價：現貨金價將反覆走高至1,640美元水平。
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