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經濟復甦東歐基金展魅力

油價回落加元添沽壓

景氣一步一步邁向復甦 但歐
債 美債問題近幾年卻常成為干擾
市場的不穩定因子 往往令投資者
在資產配置的攻守佈局亂了方寸
標榜可攻可守的股債平衡多元資產
基金近幾年大行其道 吸引資金湧
入 今年以來 股優於債的預期
投資者態度開始由保守轉趨積極
湧入股債平衡多元資產基金的資金
成長幅度加速 成為今年投資顯
學

根據摩根士丹利研究預估 2009
年以來股債平衡多元資產基金規
模 每年皆以約4%-5%的幅度穩健
成長 然而 今年以來 隨着景氣
復甦 股市投資氛圍轉佳 投資者
關注降波動 同時也積極廣泛尋找
成長的投資機會 使得強調攻守佈
局之股債平衡多元資產基金獲青
睞 今年來僅計算前7個月 流入金
額總資產已相較2012年成長9% 更
較2008年翻倍成長 在總體經濟與
投資環境不變情況下 預估未來兩
年每年總資產更可望有15%的成長
空間

美債危機雖暫時獲得喘息 但並未完全解
除 兩黨必須在12月13日前完成政府減支協
商 若無法順利突破協商僵局 美國預算與舉
債上限議題 明年初仍將重啟談判 此外 依
標準普爾預估 美國政府部門今年10月以來關
閉16天 將造成第四季GDP減少240億美元
即年化成長減少0.6% 衝擊漸有起色的景氣復
甦力道 在此情況下 股市波動仍將難以避
免 股債平衡佈局之多元資產基金也將持續提
供投資者攻守兼備的良好投資選擇

至於股債配置比重又該如何選擇呢 根據彭
博統計 2009年以來迄今 若將每年度第4季
以3種不同股債比重配置計算 如股5債5 股6
債4 及股7債3 皆以 股7債3 配置的報酬
表現較佳 今年以來 景氣與股市投資氛圍漸
漸轉佳 股7債3 配置的黃金比例 在2013
年每一個季度的表現也都較為出色 因此 天
達投顧建議 未來在波動向上的投資環境下
預料 股7債3 的全球平衡基金 將更有機會
兼顧報酬與風險 掌握較佳的風險調整後報酬
機會
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雖然東歐的經濟增長在歐元區危機期間 受到不利影響 但近期
歐洲經濟數據表現亮眼 且歐洲央行寬鬆貨幣政策可望延續 加上
土耳其 波蘭 匈牙利 捷克等第2季GDP均較前季有增長
據世界銀行主管東歐中亞地區的副行長在2013年世銀與IMF

年會時表示 儘管俄羅斯經濟今年增長放緩至1.8% 但俄國經濟
有機會第二季觸底 為經濟帶來支撐之餘 也讓市場憧憬俄國央
行有減息的可能性

由於土耳其對歐元區依賴程度較高 歐洲地區的經
濟出現回暖跡象 可讓兩者今年預計有較強勁的
3.6% GDP增長 儘管土耳其近來有一波的大幅反
彈 但以明年稍低於11倍預估市盈率而言 較新興市
場仍存在約一成的折讓

歐洲經濟復甦 估計可讓獨聯體今年有約
2.4% GDP增長 因此即使東歐股市在俄股
帶領下 表現領先新興市場 而隨着用油
旺季來臨 東歐鮮明周期性表現 更有望
為相關股市增添動能
比如佔近三個月榜首的宏利新興東歐基

金 主要是透過新興中 東歐上市公司的證券

管理組合 以實現長期資本增長的目標 該基金在2010年 2011
年和2012年表現分別為16.2% -27.88%及24.05% 上述基金平
均市盈率和標準差為10.45倍及28.13%
宏利新興東歐基金的資產地區分佈為56.88%俄羅斯 20.15%

土耳其 10.58%波蘭 3.81%哈薩克斯坦 2.1%羅馬尼亞
1.94%土庫曼斯坦 1.28%阿爾巴尼亞及0.99%捷克共和國 該基
金的資產行業比重為31.34% 金融業 30.52% 能源 7.81% 必需
品消費 6.91%電訊服務 6.56% 工業 6.54% 非必需品消費
4.25% 基本物料 2.27% 公用及1.53% 資訊科技 相關基金的資
產百分比為97.23%股票及2.77%貨幣市場
上述基金三大資產比重股票為 9.4% Sberbank of Russia
7.66% Surgutneftegaz OAO及6.46% Magnit OJSC

美元兌加元上周受制1.0420附近阻力後，已持續偏
弱，並且更於本周四反覆下跌至1.0280附近。雖然美國
國會的僵持局面暫時結束，但美國10月份經濟受到美
國政府停運的不利影響，不排除美國聯儲局的退市計劃
將要被推遲，因此市場認為聯儲局本月30日的政策會
議將會維持其每月850億美元購債規模不變，該些因素
除了是導致美元兌各主要貨幣近日走勢偏弱之外，連帶
美元兌加元的下調幅度亦逐漸擴大至1.0280水平。
另一方面，美國的民主及共和兩黨的爭持已對美國經

濟構成損害，同時不利加國經濟，但美元近日表現疲弱
之際，紐約期油卻反而從上周的每桶104美元水平逐漸
回落至近日的100美元水平，並且稍後更有進一步跌穿
100美元關位的傾向。
受到油價已處於3個多月來低位影響，加元在經歷了

過去1周的持續攀升後，將可能會遇到一定的回吐壓力，
所以預期美元兌加元的跌幅將不容易過於擴大。此外，
加國將於本周五晚公布9月消費者物價指數，若果該數據
顯示加國通脹偏向溫和，則不排除美元兌加元將會略為
作出反彈，預料美元兌加元將反覆走高至1.0380水平。
英鎊本周三在1.5895美元附近獲得較大支持後，已再

度趨於偏強，並且於本周五反覆走高至1.6215美元附

近。繼英國周三公布6月至8月的就業人數大幅增加
15.5萬之後，英國周四公布9月零售銷售又按月上升
0.6%，該些數據除了是好於預期之外，市場認為英國第
3季的經濟表現將會頗為強勁，所以英國於下周五公布
第3季經濟成長初值之前，部分投資者已傾向先行吸納
英鎊，這除了是有助英鎊的短期走勢之外，預期英鎊將
續有反覆上調空間。

受到英國第3 季經濟數據表現偏強影響，市場近期已
認為英鎊往後的升息步伐將會快於英國央行預期，再加
上有英國央行首席經濟學家表示英國央行可能在經濟成
長強勁之際提早在2014年升息，因此市場氣氛已是較
為利好英鎊的情況下，英鎊稍後已有機會向上衝破過去
3周以來位於1.6260美元附近的主要阻力位。預料英鎊
將反覆走高至1.6300美元水平。

周四紐約12月期金收報1,323美元，較上日升40.70
美元。現貨金價本周二在1,251美元附近獲得較大支持
後，已迅速反彈，並且更於本周五反覆走高至1,327美

元附近。在美元近日持續轉弱後，金價已是顯著受惠於
美元弱勢，再加上市場對美國聯儲局延後退市的預期又
導致投資者急速掉頭回補黃金空倉，因此現貨金價的反
彈幅度遂一度擴大至1,327美元附近。由於現貨金價經
過連日來的大幅反彈後，已於周五受制1,327美元附近
阻力，所以預料現貨金價將暫時徘徊於1,290至1,330美
元之間。


