
美元兌日圓上周初在84.30附近獲得
較大支持後，已進一步趨於偏強，在
先後衝破85.00及86.00水平後，更於上
周五反覆上揚至86.63附近的兩年多高
位。雖然美元兌日圓本周初曾略為遇
到回吐壓力，並且更一度失守85.80水
平，但受到投資者現時仍傾向逢低吸
納的影響下，美元兌日圓稍後已迅速
重上86.00水平之上。

本月21日料定通脹目標2%

由於日本民主黨在2009年8月31日的
大選中勝出後，美元兌日圓匯價便已
開始持續處於反覆下跌的走勢，並且
直至去年第4季才逐漸出現較大幅的反
彈，這顯示日本自民黨在勝出上月16
日的大選並再度執政後，市場已是認
為日本自民黨將會傾向推行弱日圓政
策，再加上日本企業在受到過去多年
來的強日圓影響而出現大幅虧損的情

況，亦已令投資者相信日本政府將會
向日本央行施加壓力以大幅擴大日本
央行的寬鬆措施規模。故此不排除日
本央行將有機會在本月21日至22日連
續兩天的政策會議上把通脹目標提高
至2%以及在本年內推出購買外國債券
計劃的影響下，預期美元兌日圓往後
將會續有反覆上調空間。

另一方面，日本去年第3季經濟按年
下跌3.5%後，日本經濟已是連續在第2
及第3季皆出現萎縮，所以隨 日本出
口持續下跌以及人口老齡化問題加劇
的影響下，日本的經濟規模將可能會
進一步收縮，並且導致日本政府的稅
收進一步下降，該狀況將令日本的財
赤難以獲得改善。由於日本公債的規
模已超越其國內生產總值的2.2倍，因
此日本長期處於高負債的困境將不利
日本信貸評級的前景之外，不排除日
本往後的債息一旦有所趨升，則日本

的借貸成本亦將會大幅飆升，將可能
令日本難以長期負擔其債務，並且不
利日圓匯價的表現。

歐元兌日圓交叉匯呈強

由於美元兌日圓在上周五觸及86.63
水平後，連帶歐元兌日圓交叉匯價亦
一度往上挨近114.70水平的17個月以來
高位，但隨 歐元兌日圓交叉盤在現
水平依然是處於過去10年來的平均低
位的影響下，歐元兌日圓交叉盤從去
年第4季開始出現的反彈走勢可能還未
完結，將繼續有助美元兌日圓的表
現。所以若果美國的財政懸崖問題談
判一旦能達成協議，則歐元的進一步
轉強將會較為有利歐元兌日圓的走
勢，故此預料美元兌日圓將反覆走高
至88.00水平。

現貨金價去年的升勢在連番受制於
10月初的1,795美元附近阻力後，已一

度大幅下跌至12月中旬的1,635美元附
近。

金價偏穩候美財崖結果

受到金價已於上周顯著回穩之下，
現貨金價已於本周初進一步反彈至
1,669美元附近。由於市場仍在等候
美國財政懸崖談判結果，再加上美國
亦將於本周五公布其12月的非農就業
數據，故此預料現貨金價將暫時徘徊
於1,650至1,680美元之間。

動向金匯

外資湧入 泰股基金看俏
據基金經理表示，由於IBES統計顯示，當地企業去年盈利

年增長率可達17.7%，高於整體亞股企業水平，因此即使是
封關在即，外資上周四在股市投入的25.4億銖，為上月12日
後最大的單日投入金額外，也讓大盤收盤一度突破1996年2
月7日以來的新高。

基建主導 刺激內需
泰股表現紅火主要是受惠來自加薪、汽車首購計劃

等內需政策帶動，而連同上月的近236億銖，外資去年
投入股市金額接近764億銖，遠高於當地券商投入的約
72億銖外，也超過本土資金超賣的約593億銖和當地

機構投資的約243億銖。今年政府主導的基
建，可讓內需優勢進一步發酵外，有望成為
相關企業績以及其股價的水漲船高動能。

以佔近三個月榜首的JF泰國基金為例，
主要是透過泰國上市公司或公司大部分

經濟活動來自泰國的股票管理組合，以達
致長期資本增值目標。
基金在2009、2010和2011年表現分別為

86.48%、69.01%及-5.72%。基金平均市盈率和

標準差為11.93倍及23.97%。資產百分比為97.9% 股票及2.1%
貨幣市場。資產行業比重為39.9% 金融業、14.4% 基本物
料、11.4% 公用電訊、9.1% 能源、9.1% 工業、6.9% 非必需
品消費、4.4% 必需品消費、1.4% 健康護理及1.3% 公用。

基金三大資產比重股票為9.5% Kasikornbank、8.8%
Advanced Info Service Public Co. Ltd.及7.4% The Siam
Commercial Bank Public Co. Ltd.。

雖然大盤年底的18.25倍市盈率，已高於亞股指標指數的
14.9倍，但由於企業盈利有望維持強勁增長，讓今年的11.1倍
預期市盈率，在主要亞股中還屬處於相對便宜的水平，具備
促進大盤上漲潛能。

儘管泰股大盤SET去年底封

關日的一開盤指數，即衝破

1,400點的關口後，最終還是

無力上攻而逐漸滑落，最終以

1,391.93點收盤，但指數全年

的366.61點漲幅不僅讓大盤

攀升35.76%，也帶動相關基

金平均也漲了36.73%，成為

亞股基金排行榜的佼佼

者；因此憧憬泰國企

業基本面還具投資

吸引力，不妨佈局收

集相關基金建倉。
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金匯錦囊
日圓：美元兌日圓將反覆走高至88.00水平。

金價：現貨金價料於1,650至1,680美元上落。

Bob Jolly展望基金
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施羅德環球宏觀投資主管

2013年無法再重現2012年的強勁表現。已發展
市場的債券及信貸市場孳息已大幅下跌，特別是
企業債券。政府在一定程度上成功抑制住市場對
於歐元區將陷入無序解體的猜測，因此，外圍國
家相對於核心國家的債券息差收窄。

在樂觀與悲觀之間搖擺
2012年施羅德環球多行業固定收益團隊成功應

用的法則是「退出而非跟隨」。這是指在市場極度
緊張的時候買入，並在市場極度樂觀的時候賣
出。我們認為2013年市場將繼續在樂觀（經濟增
長或政策方面傳來意外的利好消息）與悲觀（各
國的政治體系停止改革步伐，或經濟增長短暫回
落）之間大幅搖擺。

我們預期下列重要趨勢將成為2013年的市場關
注焦點：

1. 法國將奮力維持市場信心。法國經濟繼續過
於敏感，而在受到如此多的國家干預之後，法國
將逐漸失去全球市場佔有率。法國的財政狀況將
繼續惡化，市場人士或會以實際行動開始向法國
施加壓力，以迫使法國加快實施結構性改革。

料日印鈔倍增 英陷滯脹
2. 西班牙最終將會簽訂諒解備忘錄，最有可能

是在市場及歐盟當局同時施壓之後。
3. 英國將苦於應對嚴重的通脹問題。由於通脹

對於消費者的影響相當於徵稅，經濟增長將幾乎陷入停
滯。最終滯脹對英國資產及英鎊帶來主要的負面影響。

4. 日本最終將認真對待通縮問題。印鈔機的運轉速度或
會比歷史紀錄提高兩倍。日圓將成為最大的犧牲品。

5. 亞洲國家（特別是中國）將採取措施刺激國內消費增
長。經濟增長結構調整將為部分工業商品帶來進一步的下
行壓力。受惠於主要出口產品的需求增長，澳元有望錄得
歷史最佳表現。

6. 美國財政懸崖將變成財政斜坡。美國即將進入長期財
政緊縮時期，持續實施貨幣寬鬆政策將抵銷其不利影響。

7. 家庭及政府將繼續修復資產負債表，不會太快出現金
融蕭條的狀況。經濟增長將會加快打破僵局。

爆發貨幣爭鬥風險增大
8. 爆發貨幣爭鬥甚至戰爭的風險繼續增大。所有西方國

家均希望透過出口帶動經濟增長。促進出口增長最簡單的
方法是透過壓低本國貨幣匯率提高競爭力。亞洲國家將感
受到允許本國貨幣加快升值以幫助轉型的壓力。

9. 我們希望中東地區的緊張局勢不會再出現急劇升溫的
情況，但該地區的內部壓力將持續。市場可能低估了該區
的風險，特別是我們需要考慮油價升至200美元將引起怎樣
的經濟動亂。該區的風險，特別是我們需要考慮油價升至
200美元將引起怎樣的經濟動亂。 (摘錄)
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泰國基金表現
基金 近三個月 近一年
JF泰國基金 13.13% 44.35%
德盛泰國基金 A Dist 10.20% 48.64%
鄧普頓泰國基金A ACC $ 8.15% 37.33%
東方匯理泰國基金 AU C 7.75% 35.74%
富達泰國基金 A 7.40% 42.75%
瀚亞泰國股票基金A Acc 6.62% 35.31%
匯豐泰國股票基金AD 5.39% 35.69%

馮　強
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