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環球高收益債基金穩好

美債限化解前 金價先插水
上周金價自周二起連挫四個交易日，隨着美國兩黨在

預算談判上逐漸有着改善跡象，尤其周四共和黨也確實
提出了短期上調債務上限的方案，壓制對黃金的避險買
盤，金價進一步跌破1,300美元關口。金價周五紐約時
段盤初再次出現插水式下滑，跌至1,262.14美元的三個
月低位，同時亦引發原油和銅市拋售。與金價下跌形成
鮮明對照的是，美股上漲，因美國國會議員在結束政治
僵局的問題上取得進展的初步跡象，鼓舞了金市以外的
投資人。整周，金價下跌3.4%，為過去七周中第六周
下跌。
本周市場焦點仍在美國預算和債務上限談判進展。隨

着債務上限的期限日益臨近，兩黨亦在致力加快改革進
程，因為沒有一方願意承擔美國政府違約的責任。目前
兩黨並未達成協議，但若果兩黨談判最終可一錘定音，
黃金價格或將再次上演跳水。故此，縱然不排除本周或
會出現短暫反彈行情，但整體金價料會維持下試行情。
雖然金價於本周一早盤一度回升，曾反彈至1,288.86

美元，但隨後已見每況愈下，尾盤又再回返至1,270水
平，盤旋在三個月低位附近。美國議員解決預算僵局的
協商取得一些進展，令其避險魅力減弱，同時黃金基金
繼續出現資金流出。美國參議員表示他們周一接近達成
一項協議，可以恢復政府運作，並將可能出現的違約推

後幾個月。美國參議院的民主黨和共和黨高層均表示希
望不久就能達成協議，以避免陷入債務違約，並結束已
14天的部分政府運作停擺狀態。另外，全球最大的黃
金上市交易基金(ETF)SPDR Gold Trust已連續三個交
易日出現減持，周一持金量下降至889.13噸。

技術走勢分析，自8月下旬的下降趨向線，目前形成
阻力於1,321水平；另外，金價於9月底曾受制於1,343
水平，估計金價只有繼續受制此區，整體金價仍會處於
一浪低於一浪的下跌走勢。更為值得留意的，由七月至
今的金價走勢已勾劃出一組頭肩頂形態，其頸線在
1,278水平，上周已跌破此區，理論上金價中短期的走
勢應傾向繼續往下試低，即使會有一段反彈走勢，只要
沒有明確回破上1,278，則反可視為一個後抽動作，成
為了下破訊號的確認依據。預計下試目標可至1,261及
1,254水平，進一步可至1,238。
倫敦白銀上周二高位觸及22.38美元，連同之前兩個

交易日同樣是受制於22.50水平，結果再一次未有衝破
下，反過來湧現回調壓力，並下挫至上周五最低20.95
美元。以目前形態來看，有機會繼續處於下行平衡通道
中運行，而在上周初碰及頂部後，當前有機會處回落態

勢。另外，亦可看到一組三角形態，其底部位於
20.83，後市若果再而失守此區，則很大機會銀價將進
入下行發展，其後支持預估在20.60及19.90美元。至
於阻力位則參考21.60及25天平均線21.84，下一級則
繼續關注着22.50水平。

美元兌日圓上周在96.55附近獲得較大支持
後，已於本周二走高至98.70附近的兩周高位。
受美國政府停運影響，與日圓相關的避險買盤曾
導致美元兌日圓迅速從本月初的98.70水平反覆
下滑至上周96.55附近，而隨着市場認為美國國
會最終將會達成協議調高美國債務上限以避免出
現違約，部分投資者已趁機先行沽出日圓，引致
美元兌日圓在過去1周的走勢明顯轉強。

另一方面，美國政府停運僵局及美國債務上限
等問題一旦在本周內獲得解決，則市場的關注重
點將會迅速轉移至美國聯儲局本月30日的政策會
議結果上。雖然美國聯儲局的退市行動可能會被
推遲，但聯儲局9月會議紀錄顯示多數決策委員
仍傾向在今年內開始退市，因此市場受到聯儲局
往後的退市陰影籠罩下，預期美元兌日圓將續有
反覆上升空間。此外，除了澳元兌日圓交叉匯價
從上周初91.00水平迅速上揚至本周二94.10附近
之外，歐元兌日圓亦急速從上周的131水平一度
攀升至本周二133.80附近的兩周多高位，故此受
到澳元兌日圓及歐元兌日圓等交叉盤轉強帶動
下，預料美元兌日圓將反覆走高至99.80水平。
周一紐約12月期金收報1,276.60美元，較上日

升8.40美元。受到美國國會快將達成協議以避免
美國政府出現債務違約的消息影響，與避險相關
的黃金買盤已迅速減退，因此現貨金價的跌幅已
於本周二進一步擴大至1,253美元附近的3個月以
來低位。由於全球最大的黃金上市交易基金SP-
DR Gold Trust仍持續減持黃金，再加上現貨金
價近日顯著失守1,270美元附近主要支持位後導
致金價跌勢加劇，故此預料現貨金價將反覆走低
至1,235美元水平。

美國債限有望解決
美元兌日圓撲99關 即使這指數近一年累計已漲了7.77% 但指數一年的收益率還保持

有6.116% 由於美國10年期國庫券收益率近一個月下跌至6.85% 讓
指數隨着美債收益率的回穩 在高收益債交易轉趨樂觀 出現買盤多
於賣盤情況下 指數開季起累計地漲了0.54% 目前高收益債利息保
障倍數仍處於歷史高水位 使得高收益債繼上月連續三周合共流入30.8
億元(美元 下同) 後 即使債市的資金買盤於開季首周因美國政治僵
局 呈現淨流出 但高收益債還是錄得2.3億元

由於全球景氣穩定復甦 有利企業繼續保持健康的資產負
債表 並產生穩定的現金流 使得摩根大通預測今 明兩年
違約率將維持在2%水平 低於歷史的4%均值 讓全球的高
收益債具較高收益率在收益需求驅使下 具有相當的投資吸

引價值
以佔近三個月榜首的駿利環球高收益基金為例
主要是透過各地低於投資級別評級發行的債務證券
以達致尋求目前的高收入為主要目標 而次要目
標為尋求資本增值
基金在2010 2011和2012年表現分別為-0.2%

2%及14.44% 基金標準差為16.21% 資產百分比
為95.56% 債券 4.33% 貨幣市場及0.11% 股票

資產地區分佈為77.7% 美國 5.3% 德國 3.71% 盧森堡 2.11% 加
拿大 2.09% 英國 1.85% 其他地區 1.84% 愛爾蘭 1.52% 法國
1.52% 荷蘭 1.41% 西班牙及0.95% 印度
資產行業比重為90.97% 高收益債券 2.88% 投資評級債券 1.46%
按揭或抵押債券 0.25% 政府機構債券及0.11% 股票
基金三大資產比重為3.58% Numericable Finance & Co. S.C.A (票面

1,000歐元 票面收益8.75% 15-02-2019到期) 3.22% Kennedy-Wilson
Holdings Inc. (票面1,000美元 票面收益8.75% 2019年4月1日到期)
及2.74% Chesapeake Energy Corp. (票面1,000美元 票面收益6.125%
2021年2月15日到期)




