
經濟收縮及油價跌
加元短線走勢偏弱

金匯錦囊
加元：美元兌加元將反覆走高至1.0400水平。

金價：現貨金價將反覆走高至1,350美元水平。

美元兌加元上周早段在1.0270附近獲得較大支持
後，已一度於上周四反覆走高至1.0340附近的兩周
高位。美國政府將於10月1日開始新財政年度之
際，美國參眾兩院卻依然對撥款議案爭持不下，
故此市場憂慮美國政府本周二開始將缺乏資金運
作影響下，美元兌各主要貨幣均於上周尾段稍為
受壓，並且導致美元兌加元上周五大部分時間皆
處於1.0298至1.0330之間的活動範圍。

另一方面，中東局勢緩和已對油價構成下調壓
力，而紐約期油上周亦持續徘徊於每桶102至103美
元之間的近兩個多月來低點，所以油價仍可能續有
下降空間影響下，加元暫時將不容易出現較大幅的
反彈。此外，美國國會未能及時解決美國債務上限
及美國財政預算等重要議案後，美國第4季經濟已
有下行風險，故此市場認為加國經濟亦將會受到拖
累之下，美元兌加元已有機會延續近期的反覆攀升
走勢。在加國6月分經濟按月收縮0.5%後，若果加
國本周一公布的7月經濟增長一旦遜於預期，則預
料美元兌加元將反覆走高至1.0400水平。

對沖基金持黃金淨長倉增12%
上周五紐約12月期金收報1,339.20美元，較上日

升15.10美元。受到美國政府將欠缺資金運作與及
有違約風險影響，12月期金曾於上周五顯著反彈
至1,345.20美元水平。美國商品期貨交易委員會公
布截至9月24日當周，對沖基金及基金經理持有的
黃金淨長倉數量上升12%至78,654張後，淨長倉數
量已是連跌兩周後掉頭回升，反映出市場對美國
的民主及共和兩黨角力將損害經濟的擔憂。在金
價上周已略呈上移傾向走勢後，預料現貨金價將
反覆走高至1,350美元水平。

馮　強動向金匯

出擊金匯 英皇金融集團（香港）總裁 黃美斯

倫敦黃金上周緩步走高，至周五觸及全周最高位
1,343.80，因美國政府本周可能停運，美國在10月
中出現違約的可能性，以及美國聯邦儲備理事會
(FED)繼續放寬政策的前景帶動金價上揚。

美國政府為10月1日部分機構可能停止運作作準
備，因國會通過緊急支出議案有難度，共和黨希望
利用這個議案來達成茶黨支持的目標，比如不向新
的醫保改革法案注資等。美國國會在上調舉債上限
上也面臨巨大挑戰。美國財長傑克盧警告，如果未
能在10月17日前上調舉債上限，美國政府在運作和
償債上都有困難。投資人擔憂美國國會就預算及舉
債上限爭吵不休，這令美元跌至七個半月低位，也
帶動金價上漲。另外，美國芝加哥聯邦儲備銀行總
裁埃文斯表示，有相當高的幾率「美聯儲局可能在
10月或12月開始縮減刺激政策，也可能推遲到2014
年」。

金價1,351美元短線阻力
技術圖表所見，從中期走勢看，上方一個較明顯

的阻力應在25天平均線，9月19日高試後則一直受
壓於此指標，故此，目前處於1,363水平的25天平
均線，將可視為短期一個重要區間頂部，金價須突

破此區，才可望展開進一步之反彈走勢，其後漲幅
可望延伸至1,399水平，至於8月底一度觸及的高位
1,433.31美元，則可視為下一個關鍵。目前整體金
價正掙扎於三角區間中，短線走向將要視乎金價先
往哪方突破；上頂處於1,351水平，衝破此區可望
誘發初步的上升動力，並順勢探試前述的25天線阻
力1,363。下方底部見於1,301水平，跌破將見延續
本月上旬的下跌勢頭，預料繼而下試目標可至
1,291及1,272水平，進一步關鍵在1,260水平。策略
上於價位走勢未有突破前，適宜先作區間上落買
賣，並放好破位的止損位置；直至上頂或下底突破
後，則改變策略至追隨突破走向入市，博取其破位
後的擴展幅度。

倫敦白銀方面，上周銀價漲幅明顯受制於25天平
均線，目前25天線處於22.89美元，亦即銀價需升
破此區，才可望展開另一浪漲幅；同時，銀價亦是
處於三角形態內爭持，上方頂部則位於22.84美
元，因而此區連同25天線位置將為向上突破之關
鍵，破位擴展目標則可達至23.40及24.60美元。投
資者需留意，在三角區間未有突破前，短期宜先以
區間上落買賣，並設好止損以防範一旦破位出現的
大幅波動。

歐高收債基金跑贏歐股
從歐洲高收益債市近年規模快速擴張，由最早不到1,000億元

（美元，下同），增長到現在已超過5,000億元，除了反映市場需求
持續暢旺外，更意味市場流動性充裕，其債市流動性風險也大大
降低。

歐洲景氣邁向復甦，不僅股市風光，與股市連動性較高的高收
益債也成為焦點，由於發行高收益債的歐洲企業財務結構在經營
態度保守、槓桿程度低，信用風險比其他區域來得低，加上企業
利息保障倍數超過四倍，使得美銀美林開年起的歐洲高收益債
指數6%漲幅，高於其美國高收益債指數4.03%漲幅。

整體違約率1%  吸引資金流入
儘管歐洲的高收益債由開年起流入了接近120億元，推升其表

現領先美國同儕，使得前者一年的4.822%收益率，低於
後者的5.976%收益率，但前者由於企業財務結構逐漸改
善，讓整體違約率降處於約1%的低水平，更讓前者獲

得較高的投資評級優勢更被凸顯。
以佔近三個月榜首的安本歐洲高收益債券基金為

例，主要是透過不少於2/3總資產投資於包括可換股債
和非投資級債務證券等以歐元計價高收益定息有價證券

的管理組合，以實現提供長期總回報的目標。

基金在2010、2011和2012年表現分別為7.02%、-11.64%及
28.29%。基金標準差為21.22%。資產百分比為97% 債券及3% 貨
幣市場。

資產評級為64.09% B級、15.55% BB級、9.19% B級以下、
6.78% 未予評級及4.38% BBB級。

資產行業比重為23.6% 服務業、20.2% 其他行業、12.7% 基礎
工業、11.4% 非周期性消費品、8.3%  資本財貨、7.8% 健康護
理、6.7% 周期性消費品及6.3% 保險業。

資產三大投資比重為為2.8% Cirsa Funding Luxembourg S.A.，
（票面1,000歐元，票面收益8.75%，2018年5月15日到期）；2.6%
Wienerberger AG，（票面1,000歐元，票面收益6.5%，2017年2月9
日到期）；及2.3% ALBA Group，（票面收益8%，2020年5月15日
到期）。
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本周數據公布時間及預測
日期 國家 香港時間 報告 預測 上月

30 德國 3:00PM 8月份零售銷售# - +2.3%

美國 9:45PM 9月份芝加哥採購經理指數 53.7 53.0

1 澳洲 9:30AM 8月份零售額 - -0.1%

日本 7:50AM 第三季短觀擴散指數 - +4

歐盟 6:00PM 8月份歐元區失業率 - 12.1%

美國 10:00PM 9月份供應管理學會製造業指數 55.1 55.7

8月份建築開支 +0.4% +0.6%

2 澳洲 9:30AM 8月份貨物及勞務貿易赤字(澳元) - 1.29億

3 歐盟 6:00PM 8月份歐元區零售額# - -1.3%

美國 8:30PM 截至前周六的首次申領失業救濟人數 31.5萬 30.5萬

10:00PM 8月份工廠訂單 +0.3% -2.4%

9月份供應管理學會服務業指數 58.6

4 歐盟 6:00PM 8月份歐元區生產物價指數# - +0.2%

德國 3:00PM 8月份生產物價指數# - +0.5%

美國 8:30PM 9月份失業率 7.3% 7.5%

9月份非農業就業人數 +18.3萬 +16.9萬

上周數據公布結果
日期 國家 香港時間 報告 結果 上月

23 日本 秋分節假期

24 美國 10:00PM 9月份消費信心指標 79.7 81.8R

25 美國 8:30PM 8月份耐用品訂單 +0.1% -8.1%R

10:00PM 8月份新屋銷售（單位） 42.1萬 39.0萬R

26 歐盟 6:00PM 8月份歐元區M3貨幣供應# +2.3% +2.2%

英國 4:30PM 第二季國內生產總值#（修訂） +1.3% +1.4%

美國 8:30PM 截至前周六的首次申領失業救濟人數 30.5萬 31.0萬R

8:30PM 第二季國內生產總值#（修訂） +2.5% +2.5%

27 歐盟 6:00PM 9月份歐元區經濟情緒指數 96.9 95.3R

9月份歐元區工業信心指數 -6.7 -7.8R

9月份歐元區消費信心指數 -14.9 -15.6

德國 3:00PM 9月份消費物價指數# +1.4% +1.5%

美國 8:30PM 8月份個人收入 +0.4% +0.2%R

8月份個人開支 +0.3% +0.2%R

9:55PM 9月份密茲根大學消費情緒指數 77.5 76.8

註：R代表修訂數據　#代表增長年率

（9月30日-10月4日）

（9月23-27日）
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歐洲高收益債券基金表現
基金 近三個月 今年以來
安本歐洲高收益債券基金A2 € ACC 8.35% 7.59%
標準人壽歐洲高收益債券基金 7.94% 7.89%
富達歐洲高收益基金 A ACC 7.93% 7.64%
東方匯理歐洲高回報債券基金 AE C 7.74% 6.89%
天利歐洲高收益債券基金 7.59% 12.72%


