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統一投信基金透視
馮　強金匯動向

近來全球股、債市同步修正，全球
股市回檔主要在反映美國企業財報不
佳，新興市場債及高收益債等風險性
債券則是短線漲多拉回。近年多次重
大利空事件後，風險性債券修正時間
約3個月至11個月就回升且一路創新
高，回復能力優於股票。因此，債市
逢回皆是買點，在市場波動加劇趨勢
下，透過全球布局的債券組合型基
金，同時納入風險性債券及成熟國家
公債均衡布局，可提升資產增益的穩
定度。

比較近年三次重大利空造成全球股
債市重挫後，美林新興市場債指數、
全球高收益債指數與美股S&P500指
數走勢有天壤之別。2008年8月金融
風暴發生後，新興市場債及高收益債
指數下跌後大約11個月就回升且再創
新高；2010年4月希臘債務危機衝
擊，兩大債券指數下跌約1個月落
底，2個月後就過前高；2011年8月美
國降評及歐債擔憂衝擊而回檔，也迅
速在6個月後再創歷史新高。

收益還包括固定配息收入
反觀美股S&P500指數，在2008年8

月暴跌後，歷時約5年時間，直到今
年才過前高，且目前距離2007年10月的歷史高
點仍有一段距離。同樣是風險性資產，新興債
及高收債能在回檔後短時間內重回高點，一路
再創高峰，最主要的原因是債券收益來源除了
資本利得之外還有固定配息收入，因此，下跌
後的「回復」(Recover)能力優於股票。

從基本面來看，全球景氣仍需時間恢復元
氣，重回成長軌道，新興市場具有人口紅利
多、內需爆發力強以及財政體質佳等優點，使
得新興市場債需求旺盛，能享有較好的收益
率；而在長期低利率環境中，高收益債券具備
收益率高、違約率低的優勢，利差也還有收斂
空間，亦頗受投資人青睞。再從最近全球資金
流向可看出，資金在撤離美股，但風險性債券
仍是資金追捧焦點，新興市場債及高收益債逢
回都是進場點。

不過，即使新興市場債及高收益債中長期看
好，但短期仍不免會出現較大的拉回與波動。
建議風險承受度較低的投資人，可以選擇全球
組合型的債券基金，交由專業的操作團隊，適
時配合景氣波動及市場趨勢，靈活調整各種風
險債券及成熟公債配置比重，加上充分的匯率
避險，會是較合適的投資工具。

歐元本周初受制於1.3080美元附近阻力
後，其走勢已稍為偏弱，在跌穿1.3000美
元水平後，更一度於本周五反覆下滑至
1.2915美元附近的兩周低位。雖然歐元近
日表現不振，但因為歐元在過去6周以來
的走勢均依然是處於1.2800至1.3170美元
之間的活動範圍，這除了是反映歐元將可
能在1.28美元水平獲得較強支持之外，歐
元近期的回落幅度將不容易過於擴大。

由於歐洲央行已推出無上限的購債計
劃以及歐洲穩定機制亦已開始運作之
後，歐元所受到的下調壓力已明顯是較
前有所下降，再加上歐元區國家領導人
傾向希臘繼續留在歐元區的言論亦已令
市場認為希臘將可能會獲得更長時間去
落實其節約措施，並且最終會得到國際
貸款三方新一輪的救助。

未受不利經濟數據影響
因此就算本周公佈的歐元區10月份綜合

採購經理指數已下跌至45.8的3年低點，
而德國10月份Ifo指數亦下滑至100的2年半
低點，但歐元匯價近日卻依然能繼續徘徊
於1.29美元水平，所以若果市場稍後一旦
是沒有進一步不利歐元區的新消息出現，
則預期歐元將會逐漸掉頭作出反彈。

另一方面，美國聯儲局在本周維持其貨
幣政策不變後，亦已重申把美元利率維持
在超低水平直至2015年年中，該情況將可
能略為不利美元往後的表現，所以除非歐
洲央行有進一步降息的傾向，否則歐元將
不容易出現大幅急跌的走勢。

此外，英國第3季經濟較第2季成長1%
後，該數據已是過去5年來的最大季度增
幅，故此英國央行將可能暫時不會過於擴
大其量化寬鬆措施規模的情況下，英鎊本
周四曾一度反彈至1.6140美元附近的1周
高位，並且更導致歐元兌英鎊交叉匯價反
覆下滑至0.8020附近。但隨 英鎊的反彈
走勢已於本周五明顯放緩的影響下，這將

有利歐元兌英鎊於稍後的反彈。
由於日本經濟受到出口大幅滑落影

響，日本下半年經濟已顯現陷於衰退的
風險，因此部分投資者已認為日本央行
將有機會在下周二的政策會議上進一步
擴大其寬鬆措施的規模以協助日本經
濟，而美元兌日圓亦因此一度反覆上揚
至本周五80.35附近的4個月以來高位，該
情況除了是帶動歐元兌日圓交叉匯價於
近日得以反覆走高至104水平之外，這亦
有助歐元繼續持穩於1.29美元水平。

在美國公佈了好於預期的9月份耐用品
訂單後，市場已是較為關注美國於本周
五晚公佈的第3季經濟成長，因此若果該
數據一旦未能令美元進一步轉強，則歐
元在經歷了本周的向下修正走勢之後，
將可能會出現反彈。故此受到歐元兌日
圓交叉盤回升的帶動下，預料歐元將反
覆走高至1.3050美元水平。

周四紐約商品期貨交易所12月期金收

報1,713美元，較上日升11.40美元。

美元偏強 金價維持上落市
現貨金價在本周初段連番受制於1,730

美元附近阻力後，已一度短暫失守1,700
美元水平，再加上美元近日的偏強走勢
將對金價的反彈幅度構成一定限制，故
此預料現貨金價將會暫時徘徊於1,680至
1,730美元之間。

資金流入 拉美基金看俏
據基金經理表示，每當VIX指數出現大幅下跌，該年的新股

市表現相對亮麗。據彭博社的資料，VIX指數於2003年、2004年
及2009年平均跌了約36%，摩根士丹利新興市場指數平均漲幅卻
是接近50%，而當中摩根士利丹的拉美指數漲幅更是超過66%。

VIX跌幅大 股市添動力
但是今年VIX指數的跌幅已超過40%，新興市場指數今年以

來的漲幅僅9.43%，而以往漲勢最猛的拉美指數也僅小漲2.4%，
是後者上半年因受到原材料價格下滑影響，拖累區內股市表
現。不過內地經濟回溫，將為拉美原材料出口帶來表現機會。

以佔近三個月榜首的宏利拉丁美洲股票基金為例，主要是透
過拉美的股票管理組合，為可接受有較大波幅的投資者提供長
期資本增長。該基金在2009年、2010年和2011年表現分別為
105.68%、13.86%及-22.6%。上述基金標準差為24.63%；資產百
分比為99.61%股票、0.38%貨幣市場及0.01%其他。

宏利拉丁美洲股票基金的資產行業比重為13.47% 基本物料、
12.79% 金融服務、9.53% 能源、8.06% 防守性消費、4.29% 公
用、3.84% 工業、3.01% 周期性消費、2.28% 電訊服務、1.58%
房地產及0.24% 健康護理。至於相關基金的資產地區分佈為
56.7% 巴西、27.47% 墨西哥、2.2% 哥倫比亞、1.79% 巴拿馬及

1.63% 秘魯。該基金的三大資產比重股票為8.15% 伊塔烏聯合
銀行、6.68% 淡水河谷及6.39% Petroleo Brasileiro SA。

春江水暖，據EPFR的統計，拉美股票基金在截至9月19日的
一周，錄得創2010年以來最多一周的8.46億元資金流入後，由9
月下旬至上周三合共再流入8.46億元。

這使得開年至上周三基金淨流出金額收窄至5.47億元，較基
金於2011年全年的74.28億元金額淨流出有大幅改觀。就巴西相
對歷史平均有10%-15%的折讓而言，經合組織發佈的綜合領先
指標顯示，巴西在未來幾個月應可見到復甦的情況，這將有助
巴西股市邁向回升行情。

歐元守穩支持反彈可期

歐洲央行和美聯儲局接力推

出寬鬆政策，帶動外資資金流

入拉美股票基金，截至上周三

的一周流入5.03億元(美元，下

同) ，使得基金連續第6周獲得

資金流入，追平了今年最長資

金流入周數紀錄。雖然第4季全

球風險資產的波動風險會高於

第3季，但憧憬VIX指數下降會

為拉美股市提供動能，不妨伺

機收集相關基金建倉。 ■梁亨
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金匯錦囊
歐元：將反覆走高至1.3050美元水平。

金價：將暫時徘徊於1680至1730美元之間。
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3:30 加德士特約:世界超級跑

車錦標賽
4:30 世界田徑挑戰賽-牙買加

邀請賽
5:30 體壇「撐、撐、撐」

有線電影1台

今日電視節目表

6:00 我的公主
7:15 痞子英雄
8:00 美麗慌鄰
9:00 旋風管家

10:00 我的公主
11:05 痞子英雄
12:00 美麗慌鄰
1:00 旋風管家
1:45 我的公主
3:00 專業主婦偵探
5:00 愛情雨
7:30 向前走，向愛走
9:00 專業主婦偵探

11:00 愛情雨
1:30 向前走，向愛走
3:00 專業主婦偵探
5:00 愛情雨

(節目內容如有更改，以電視台臨時公佈為準。) (星期六)2012年10月27日

有線體育台J2數碼頻道

9:00 藍龍 - 天界七龍
10:00 愛上巧克力
11:00 在中國的故事
12:00 Cool Guide 
12:30 Big Boys Club 
1:00 星夢高飛2  
2:00 反胖夢情人
3:10 天才衝衝衝
5:10 Kawaii TV  
5:45 人生真美麗
7:00 娛樂新聞報道
8:00 浪遊愛爾蘭
8:30 姊妹淘
9:35 搖滾大廚

10:35 J2搞鬼：驚慄都市
12:15 青之祓魔師
12:45 Music Station (日)
2:15 人生真美麗
3:30 姊妹淘
4:30 浪遊愛爾蘭
5:00 創意無彊界
5:30 青之祓魔師

6:00 朝聞天下
8:35 孤軍英雄
9:26 孤軍英雄

10:17 孤軍英雄
11:08 孤軍英雄
12:00 新聞30分
12:35 今日說法
1:35 蟻族的奮鬥
2:26 蟻族的奮鬥
3:17 蟻族的奮鬥
4:09 第一動畫樂園
5:52 生活提示
6:02 尋寶
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《焦裕祿》
8:05 焦裕祿
8:57 前情提要《焦裕祿》
9:02 焦裕祿

10:00 晚間新聞
10:28 謝天謝地你來啦
11:35 第五空間
12:26 第五空間
1:18 動物世界
1:53 尋寶
3:33 精彩一刻
3:42 人與自然
4:09 今日說法
4:59 新聞聯播
5:29 人與自然

中央電視台-1
(數碼頻道)

拉美基金回報表現
基金 近三個月 今年以來
宏利拉美股票基金 - AA 11.30% 6.02%
景順拉美股票基金 A 10.92% 8.34%
匯豐拉美股票基金 AD 8.76% 6.39%
天利拉美基金CL 1 8.72% 6.18%
摩根士丹利拉美股票基金A 8.37% 4.71%
摩根拉丁美洲（美元）A股（累計） 8.23% 6.49%
安本環球 - 拉美股票基金 A2 7.79% 15.36%


