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宏利投信基金 展望 歐洲可換股債攻守兼備

憧憬縮量寬 英鎊挑戰1.64
英鎊本周初在1.6135美元獲得較大支持後，升幅逐

漸擴大，輕易衝破過去8周多以來位於1.6250美元至
1.6260美元之間主要阻力後，更於周五反覆攀升至
1.6373美元的兩年多以來高位。今次英鎊進一步走高至
1.63美元水平，除了受到近期英國經濟數據好轉影響，
美元兌日圓周五走高至102.60的6個月高位，帶動英鎊
兌日圓交叉匯價周五上揚至167.89的5年來高位外，英
國央行表示將縮減其刺激抵押貸款計劃，均是導致英鎊
升勢持續的原因之一。

央行將縮減抵押貸款計劃
另一方面，英國第3季經濟按月增長0.8%，已處於3年

來最大成長幅度，再加上英國房產市道持續熾熱，因此英
國央行趁經濟正在好轉之際略為削減其刺激經濟措施的行
動，明顯是欲壓抑房市的過熱。隨英國央行有逐漸縮減
其寬鬆措施的傾向，同時英國經濟數據又繼續改善，市場
不排除英國失業率將可能在明年底之前下降至7%，並符

合央行的升息條
件，故此英國央行
將有機會在明年底
率先升息，同時早
於歐美央行有升息

行動，該因素除了有助英鎊表現之外，亦令歐元兌英鎊交
叉匯價本月持續處於反覆下跌走勢。
歐盟統計局周五公布歐元區失業率從9月的12.2%微
降至10月的12.1%，同時歐元區通脹年率亦從10月的
0.7%回升至11月的0.9%後，歐洲央行將可能不會急於
進一步寬鬆其貨幣政策，因此市場預期歐洲央行下周四
的會議將會維持其貨幣政策不變。但受到英國央行已逐
漸有收縮寬鬆措施傾向，而歐洲央行往後卻仍有機會擴
大其寬鬆規模的影響下，歐元兌英鎊交叉盤近期反覆下
跌的走勢可能還未完結，不排除歐元兌英鎊稍後將會反
覆跌穿過去3周以來位於0.8300至0.8310之間的主要支
持區，帶動英鎊進一步轉強。
雖然美國10月非農就業數據好轉，而且美國聯儲局

的會議紀錄又顯示可能快將退市，但英鎊匯價卻依然持
續從本月中旬的1.5855美元水平反覆走高至本周五
1.6373美元，反映英鎊現階段還沒有遭遇到太大的下調
壓力外，市場現時對英鎊依然是存有頗大需求。受到英
鎊兌日圓交叉匯價升勢強勁影響，預料英鎊將反覆走高
至1.6450美元水平。

油價續跌 金價1230/1260上落
現貨金價本月上旬連番受制1,326美元至1,327美元

之間的阻力後，持續處於反覆下跌走勢，並且更一度於
本周初下滑至1,226美元的4個多月來低位。受到美國
10月非農就業數據改善及聯儲局往後仍有退市機會影
響，現貨金價本周的反彈幅度已受制1,258美元阻力，
顯示投資者逢高沽金的情況依然沒有改變，該因素將繼
續不利金價的短期表現。此外，原油價格近期逐漸回
落，亦對金價構成下行壓力，但美國下周五公布11月
非農就業數據前，預料現貨金價將暫時上落於1,230美
元至1,260美元之間。

從今年下半年開始，各家投信業者
均高喊「股優於債」投資策略，時序
進入年終，投資人紛紛關注明年的資
產配置模式該如何調整。對此宏利投
信投資策略部副總鄭安佑表示，鑒於
美國經濟成長加速、歐洲復甦確立及
中國穩中求進，2014年資產配置仍然
是股優於債，建議可續抱歐股及亞
股，並採取股債6比4的配置策略。

股債6比4 續抱歐亞股
鄭安佑說明，由於預期美國經濟成

長將持續加速，可望帶動歐洲及東北
亞出口成長，加上中國三中全會決議
出爐，定調開放一孩化，加速二、三
線城市建設，開放私人設置銀行、及
鬆綁國際投資資金等政策利多，可望
減緩中國經濟轉型而影響其成長步伐
的疑慮。因此，2014年在美國帶動成
長動能，有利歐亞成長回溫，以及中
國成長疑慮減緩的總體環境條件下，
相對於債市，相關利基仍將有利於股
市表現勝出。
在股市佈局方面，鄭安佑相對看好
歐洲及新興亞洲市場，因美股在大盤
指數頻創新高後，價格已高，但反觀
歐洲，其經濟成長年增率可望由負轉
正，企業獲利上調的轉機題材，皆令
歐洲股市成為最具有落後補漲潛力的

市場。另外，新興亞洲市場可望受惠美國經濟成
長加速效應，挹注出口商獲利，亞洲出口股的表
現預料也將帶動新興亞太股市表現勝出。

債市選可轉債與高收益債
至於債市部分，由於聯準會縮減量化寬鬆(QE)
議題及市場預期美債利率將隨經濟成長走揚，因
此對於績效表現跟漲抗跌股市，並與美債價格表
現呈負相關的可轉債將成為明年債市投資的重
點，其中又以歐洲可轉債為首選標的，因其具有
價格面偏低以及落後補漲潛力之優勢。另外，雖
然明年第一、二季債市表現恐較黯淡，然高收益
債因利息收益水準仍高，違約率亦持續處於歷史
低點，建議投資人除眼於利息收益外，亦可適
度進場區間操作，以增加資本利得。

金匯錦囊
英鎊：英鎊將反覆走高至1.6450美元水平。
金價：現貨金價續於1,230美元至1,260美元上落。
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年前身陷歐債風暴的歐洲地區經濟增長年增率，可望由負轉正，
企業盈利上調的樂觀情勢，不僅讓歐股基金第四季起平均漲了
5.55%，相關可換股債基金期間平均也漲了1.69% 。

今年漲7.48%勝高收益債
可換股債基金具與關連度特性，既可受惠企業股價部分漲幅，又

具獲得來自發債機構票面收益。歐洲可換股債基金，今年以來平均
上漲了7.48%，優於同樣只受惠企業盈利上調的歐洲高收
債基金同期的平均4.76%漲幅。

歐股仍偏低有補漲潛力
由於市場預期美國經濟增長將持續升溫，可望帶動歐洲

出口增長，由於目前歐洲股票定價較2007年的高
位還有二成多的折讓，雖然歐洲股票被明顯定價
太低，讓歐股有望成為最具有落後補漲潛力市
場，但美聯儲局正為量寬的最終退市鋪路，難
免讓全球金融市場將面臨新的變數，而歐洲的
可換股債的可攻可守特性，就可為投資者的資
產配置減輕來自歐股變數的震盪。
以東方匯理的歐洲可轉換債券基金為例，主要

是透過在受監管市場或經合組織國家交易、以歐元計價的可換股
債，或在歐洲設有註冊辦事處、主要業務活動來自歐洲的公司發行
的可換股債管理組合，以提供可分享股票市場部分的升值和從資產
債券的特性得益，抵銷來自股市下降帶來對資產的衝擊。
基金在 2010、2011 和 2012 年表現分別為 13.52%、 -7.44%及

13.81%。基金貝他值為0.92%。資產百分比為64.81% 固定收益證券
及35.19% 現金與其他。
資產行業比重為20% 其他資產、13.74% 工業、12.35% 能源、
11.66% 非必需品消費、9.34% 基本物料、8.97% 金融業、7.53% 健
康護理、5.2% 公用、4.52% 資訊科技、4.24% 電訊及2.45% 必需品
消費。
資產地區分布為 14.88% 法國、10.43% 英國、9.56% 德國、

7.34% 比利時、5.54% 葡萄牙、4.71% 挪威、4.27% 荷蘭、4.09%
阿聯酋及3.99% 意大利。

在歐股基金錄得近
20 周淨資金流入的
新紀錄後，與股票關
連度高、具有可攻可
守特性的歐洲可換股
債基金下半年起平均
也漲了 4.98% ，倘
若投資者感覺到歐洲
經濟有好轉訊號，會
有利歐洲的可換股
債後市還有向上
潛力，不妨留意
佈局相關可換股
債基金建倉。

■梁亨

歐洲可換股債券基金表現
基金 近三個月 今年以來

東方匯理歐洲可轉換債券基金AE Cap USD 4.73% 15.48%
環球可換股債券基金組別平均 3.97% 13.37%
亞洲可換股債券基金組別平均 1.75% 1.86%
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