
QE退場說，引發國際資金大逃殺，先機
（Old Mutual）基金總代理富盛證券投顧指
出，QE縮減購債規模不代表升息，升息若是
建立在經濟復甦的基礎上，仍有利於風險性
資產表現。第三季整體投資配置宜以股債並
重均衡佈局為主，並以新興市場債券為固定
收益核心標的，待升息訊息更加明確時，再
逐步調升風險性資產比重。

過度調整 反彈潛力大
儘管近一個多月來，國際資金大舉撤出新

興股債市，惟新興債市在6月最後一周演出
跌深反彈的行情，富盛證券投顧產品暨研究
部資深協理林汎分析，新興債券（JP Morgan
EMBI）指數自6月24日低點至7月2日止反彈
逾5%，市場過度修正也將拉大後續表現空
間。

6月20日FOMC會議後，路透社（Reuter）
針對QE退場時間、規模和升息時間點做了一
項調查，結果顯示，幾乎所有華爾街的頂級

債券交易商均認為美聯儲將會在今年底開始
縮減買債，只有一家債券交易商預期開始在
明年第一季實現。在17家與美聯儲有直接往
來業務的初級交易商當中，大多數認為美聯
儲局將會在9月開始縮減買債。

縮減購債不代表升息
值得注意的，初級交易商對聯儲最初縮減

每月購債規模，預估中值為200億美元；所
有受訪者均預期聯儲將在明年徹底結束量化
寬鬆計劃；15家初級交易商預計央行將在
2015年首次升息，一家認為是在2016年初。

林汎指出，美國聯邦準備理事會（Fed）
並不急於退市，但由於美國經濟及勞動市場
的下行風險逐漸減少，維持QE的合理性自然
就越來越低。對於Fed來說，減少購債規模
只是放緩寬鬆，並不代表立即升息。

根據過去經驗，即使聯儲局加息，只要是
在經濟穩健復甦的基礎上，升息循環實有利
於風險性資產表現。

透視基金

後QE布局新興債市
掌握跌深反彈契機

印度基金估值具吸引
雖然美國量化寬鬆將告一段落惹來疑

慮，擾亂投資情緒，使得外資對印度股市
的頭寸出現短暫調節，但據彭博社的數據
顯示，外資由開年到上周四合共投入印度
股市133億美元的金額，讓印度登上亞股

吸金王之餘，也支撐大盤上半年僅微跌
0.16%作收。

印儲行有可能減息
而印度經濟增速放緩，印儲行很有可能

在5月批發物價指數來到4.7%的3年來新
低之餘，指數已連續4個月放緩
的考量下，再採取減息措施，
加上短線QE退場的借口，使得

盧比匯價出現震盪加大的情
況，並造成對大盤持續干

擾。
但近期原材料價格大幅修

正，有望改善進口佔經常帳赤字
超過八成，導致印度經常帳呈現

逆差的問題，以及理順困擾已久的雙赤字
與通脹難題。

預測市盈率12.8倍
以目前MSCI明晟印度指數未來12個月

約12.8倍市盈率，較5年均值折讓1成多，
成為亞太市場相對便宜的股市之餘，而市
場預期今年印度企業12%的EPS增長，不
僅擺脫去年僅6%的低潮，一旦其企業每股
盈利(EPS)預估達標，相關企業股價更可迎
來市盈率重估的潛在價值，這對印度大盤
與可承受高波動度股市風險人士而言，確
是一大利好誘因。

以佔近三個月榜首的首域印度次大陸基
金為例，主要是透過印度次大陸的公司證
券管理組合，以實現投資增長的目標。該
基金在2010年、2011年和2012年表現分別
為30.73%、-22.29%及29.95%。上述基金平
均市盈率和標準差為17.6倍及21.55%。

首域印度次大陸基金的資產行業比重為

28.5% 必需品消費、13.7% 工業、10.5%
資訊科技、10.1% 金融業、9.2% 非必需
品消費、6.5% 基本物料、6% 健康護理、
5.6% 通訊服務及2.8% 公用。該基金的資
產百分比為92.9% 股票及7.1% 貨幣市
場。資產地區分佈為91.9% 印度、0.7%
斯里蘭卡及0.3% 孟加拉。至於基金三大
資產比重股票為8.4% Marico、5.6% Idea
Cellular及 5.2% Hindustan Unilever
Limited。

伯南克5月的退市言論，加上印度

上月初公布全年經濟增長預估為

5%，乃屬十年來最緩慢的，導致大

盤跌破2萬點心理關口後，更觸發外

資終止8周連續資金淨流入。在外

資轉買為賣的壓力下，大盤於前

周一來到18,467點的上季低位。

然而在外圍股市喘定反彈的帶

動下，印股大盤呈「V」形

反彈態勢。投資者若憧

憬印股大盤吸引力，可為

股市帶來市盈率擴張動能，

不妨伺機收集建倉。 ■梁亨

歐元本周早
段持續受制於
1 . 3 0 7 0 至
1.3080美元之
間的阻力後，
已是持續趨於
偏弱，在先後
跌 穿 1 . 3 0 及
1.29美元水平
後，更一度於
本周五反覆下
挫至1.2870美
元附近的5周
多低位。在美國聯儲局主席
伯南克於上月19日的發言已
是傾向在今年內縮減購債規
模之後，美元兌各主要貨幣
均已明顯轉強，因此部分投
資者已是傾向掉頭逢高沽出
歐元的情況下，歐元遂急速
逆轉其6月初至6月18日之間
的強勁升勢。

由於葡萄牙的聯合政府在
呈現不穩後，市場已是擔憂
葡萄牙稍後是否能持續推行
嚴厲的財政緊縮措施，再加
上葡萄牙國債債息飆升的狀
況亦可能會波及其他歐元區
高負債國，該些因素皆是引
致歐元於本周的跌勢有所加
劇的原因之一。

另一方面，在希臘推行其
節約措施的進度還未完全符
合國際貸款三方的要求之
際，投資者亦已憂慮希臘將
可能未能及時獲得其80億歐
元的緊急救助貸款，故此當

歐債危機已有可能重燃的情況下，歐洲
央行行長德拉吉已於本周四的政策會議
後明確表示將會把歐元利率長時間置於
低水平，並且更有進一步減息的可能，
而受到德拉吉的言論影響，歐元的跌幅
遂擴大至本周五的1.2870美元水平。

受困德國工廠訂單下跌
此外，除了歐洲央行表示將會維持低

息政策之外，英國央行亦於本周四明確
表示不會急於升息，而受到該消息影
響，英鎊匯價亦已於本周五反覆下挫至
1.4970美元附近的3個多月來低位。由於
市場氣氛現階段已是頗為利好美元的走
勢，因此若果美國於本周五晚所公布的6

月非農就業數據一旦是進一步有所好
轉，則美元兌各主要貨幣的升幅將會繼
續擴大。受到德國4月以及5月的工廠訂
單均出現下跌的影響下，預料歐元將反
覆走低至1.2750美元水平。

澳元將回落至90.5美仙
澳元本周初持續受制於92.50美仙附近

阻力後，其走勢已是進一步偏弱，在輕
易失守91美仙水平後，更一度於本周三
反覆下挫至90.35美仙附近的差不多3年
低位。雖然澳洲央行於本周二宣布維持
其貨幣政策不變，而且該會議結果亦符
合市場預期，但受到澳洲央行行長卻於
稍後表示澳洲央行曾花了一段長時間去
審議之後，才維持澳元利率不變，該消
息遂導致澳元的下跌幅度迅速擴大至
90.35美仙水平。由於澳元的疲弱走勢還
依然是沒有明顯改變，再加上美元現時
仍表現偏強，故此預料澳元將反覆回落
至90.50美仙水平。

現貨金價本周初段受制於1,267美元附
近阻力後，其走勢已是略為穩定，並且
更於本周五大部分時間均處於1,232至
1,250美元之間的活動範圍。由於美國於
本周五晚公布的非農就業數據將會左右
金價的走勢，因此若果該數據的表現一
旦是好於預期，則預料現貨金價將反覆
走低至1,200美元水平。

動向金匯
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金匯錦囊
歐元：歐元將反覆走低至1.2750美元水

平。

澳元：澳元將反覆回落至90.50美仙水

平。

金價：現貨金價將反覆走低至1200美元

水平。

印度基金回報表現
基金 近三個月 今年以來
首域印度次大陸基金 I -1.25% -2.67%
未來資產印度龍頭股票基金 I -2.89% -6.67%
施羅德印度股票基金 A ACC 2.95% -5.75%
霸菱印度基金 A USD Acc -3.38% -7.50%
宏利印度股票基金 AA -4.17% -6.73%
摩根印度（美元）A股（累計） -4.39% -6.90%
富達印度焦點基金 A -7.09% -9.22%

■圖為位於

印度最大城

市孟買南部

的賈特拉帕

蒂．希瓦吉

終點站（舊

稱維多利亞

終點站），

是印度最繁

忙的火車站

之一。

新華社


