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馮 強金匯 動向 歐洲高收益基金續強勢

美元指數趨穩 兌日圓續強
由於投資者在本周美聯儲局議息會議之前

料會持謹慎態度，故此美元指數在此前預計
將維持區間震盪行情，待議息會議後市場走
向才見更為清晰。除了美聯儲局17、18日議
息會議後公布的利率決議之外，本周公布的
經濟數據和風險事件亦較為密集。歐元區12
月PMI及美國11月工業產出在周一公布後，
周二、周三將相繼公布歐元區歐洲經濟研究
中心ZEW調查預期和企業景氣指數，美國11
月消費者價格指數以及美國房地產市場的一
系列數據則分別在周二及周四公布。周五英
國美國將公布第三季度國內生產總值終值；
日本央行周五公布最新的利率決議。

議息前後 美元指數料越81
估計後市美元指數繼續上行的可能性較

大，縮減寬鬆貨幣政策規模的大背景沒有改
變，而且從失業率等標誌性的經濟資料來
看，普遍支援這一觀點。儘管自11月8日起

的幾周以來，美元指數有逐漸下行的態勢，
但是從圖形上看，這波下行走勢較為緩和，
中間偶爾的反彈力道卻非常強勁。而且美元
指數這波下行行情在10月下旬到11月上旬漲
勢的斐波那契61.8%回檔位79.86附近獲得了
支撐。
自11月8月觸高於81.482，美元指數此後
反覆下跌，上周三低見79.757，至周四經歷
了有力反彈，攀上0.80水平。預料本周早段
美元指數可能維持在79.50至 80.50區間盤
整，以等待美聯儲局議息結果。80.50為11月
份之技術支撐平台，在12月5日的重挫中失
守，故有機會成短期重要阻力，若可突破，
料會引發較鮮明之反撲趨勢，上望目標可至
100天平均線80.795，進一步看至81.50。

美日國債收益率拉闊
在美元指數回穩的同時，預料美元兌日圓

本周應可繼續保持着上行走勢，上周五一度
觸及103.92的五年高位。美債收
益率的上揚將美日國債利差拉大
到接近數年高點的位置，日圓則
相應受到了美日國債利差的打
壓，成為了對美元跌幅較大的貨
幣。此外，日本央行的政策在未
來幾個月將繼續打壓日圓。雖
然，日本政府近期並沒有明確表
態希望日圓貶值，但鑒於政府的
政策以及央行的努力，日圓貶值
是自然而然的結果。日本央行致
力於刺激經濟並在兩年時間內實
現2%的通脹率目標，同時緩和
明年消費稅上調帶來的衝擊。據
知情官員稱，日本央行內部正在
積極為進一步的寬鬆政策制定計
劃。

美元兌日圓首站上試104
技術形勢分析，美元兌日圓

在11月中旬升破歷時四個多月
的三角形態，亦突破了頸線位
置於 100.60 的雙底形態，意味
着美元還有頗大的上升空間。
只要後市未有回破 100.60，美
元兌日圓之上行趨勢料保持完
好，首個目標先為104水平，倘
若以雙底幅度計算，則會進一
步看至 104.60 及 105.40；中期
目標料為107。另一方面，支持
位則見於102及101.60，關鍵見
於101水平。

現貨金價本周初受制1,238美元附近阻力後，一度下滑至1,227美
元附近，顯著聯儲局本周會議有結果前，金價的反彈幅度將會繼續
受到限制。紐約期油上周初反彈至每桶98美元水平後，曾帶動現
貨金價回穩至1,267美元附近。

通脹壓力低 阻減買債
美國11月生產者物價指數(批發物價指數)下降0.1%，連跌第三個
月，顯示通脹壓力較低，可能促使聯儲局暫不調整其購債規模，該
數據有助支撐黃金市場。分析師說，黃金目前價位已反應了12
月、1月及3月減碼量寬QE的消息，除非減少買債幅度高過100億
至150億美元，否則黃金應不至於大幅下跌。
隨着油價的反彈可能僅屬短暫，再加上聯儲局本周仍有退市機
會，令金價的反彈幅度不易過於擴大。預料現貨金價將暫時上落於
1,210至1,250美元之間。
美元兌日圓上周在102.15附近獲得較大支持後，於上周五反覆走

高至103.92附近5年高位。受到部分投資者趁美國聯儲局本周二及
周三進行會議前先行回補日圓空倉獲利，美元兌日圓本周初曾一度
回軟至102.63附近，但聯儲局仍有機會在本周會議上縮減購債規模
之際，美元兌日圓的跌幅將不容易過於擴大。日本10月份平均工
資增長年率陷於停滯，將令通脹率難以達致日本央行的2%通脹目
標，因此市場頗為關注日本央行本周四及周五連續兩日的政策會
議，若果日本央行一旦暗示明年首季將有進一步的寬鬆行動，則預
期美元兌日圓將會續有反覆上調空間。

歐元兌日圓交叉匯急彈
雖然日本央行本周初公布的短觀季報顯示日本12月大型製造業

景氣指數攀升至16後，處6年來高點，但大型企業卻將今個財政年
度的資本支出從早前的5.1%下降至4.6%，該因素將稍為不利日本
經濟成長。在德國以及歐元區12月製造業採購經理指數均攀升至
接近2年半高點後，導致歐元兌日圓交叉匯價從141水平迅速反彈
至142水平，帶動美元兌日圓重上103.15附近。受到歐元兌日圓交
叉盤走勢偏強帶動，預料美元兌日圓將反覆走高至104.00水平。

金匯錦囊
日圓：美元兌日圓將反覆走高至104.00水平。
金價：現貨金價將暫時上落於1210至1250美元之間。

美批發物價指數跌
金價低位反彈欠穩 正當美國央行逐步抽銀根時，由於歐洲經濟正如預

料的那樣出現復甦，歐洲維持基準利率在低水平不
變，加上歐洲企業盈利雖微幅改善，但卻是在向上趨
勢中，為歐高收債形成有力支撐動能。

今年來升9.5%勝新興債市
因此，美銀美林的歐洲高收益債券指數今年以來的

9.51%漲幅，不僅超越全球高收益債指數同期的6.6%
漲幅，也遠勝新興債、投資級債、全球政府債等債種
表現。
目前歐洲高收益債券發行企業總債務與稅息前淨利

比率維持在15年的平均4.5倍水平，而
發債企業的約3.7倍利息保障倍數也來到
近4季來最高，顯示企業支付利息的能
力改善。

低通脹低增長適合高收益債
即使歐洲明年經濟增長率大約
只有0.5%到1%，目前歐洲低通
脹、低增長環境是最適合高
收益債。統計1999年至2012
年間債券績效表現，當經濟成
長率在0.5%到1.5%時，高收益
債 平 均 正 回 報 區 間 也 接 近

10% ，以歐洲高收益債基本面明顯改善，有助吸引投
資者的關注，支撐債市後市表現。
以佔近三個月榜首的天利歐洲高收益債券基金為例，

主要是透過不少於1/2資產投資於歐洲定息證券，以實
現以利息收入為主的全面回報投資策略目標。
基金在2010、2011和 2012年表現分別為5.97%、
-5.22%及22.18%。基金標準差為15.44%。資產百分
比為91.8% 債券、6.85% 貨幣市場及1.35% 其他資
產。
資產債務評級為 44.54% BB 級、35.73% B 級、

8.5% 未予評級、8.41% B級以下及2.82% BBB級。
基金三大投資比重為1.82% Heidelberg Cement Fi-

nance，(票面收益8%，2017年1月31日到期)；1.63%
INEOS Group Holdings S.A.，(票面收益 7.875 %，
2016年2月15日到期)；及1.5% Fiat Industrial Finance
S.p.A，(票面收益6.25%，2018年3月9日到期)。

美經濟數據報喜，美債

收益率再度上升至2.9%高

點，使得與美債敏感度較

高的主權債及投資級債多

下挫，但高收益債憑藉較

高收益率則相對抗跌，而

就各主要高收益債板塊而

言，由於英國央行大幅上

調今、明年經濟增長預

測，帶動歐洲高收益債基

捨上周以平均0.29%漲幅，

領先其它高收益債板塊債

種；倘若投資者憧憬歐洲

高收益債後市還會進一步

水漲船高，不妨留意佈局

相關基金建倉。 ■梁亨

歐洲高收益債券基金表現
基金 近三個月 今年以來

天利歐洲高收益債券基金 7.37% 18.09%
美國高收益債券基金組別平均 2.56% 2.59%
亞洲高收益債券基金組別平均 2.38% -1.88%
環球高收益債券基金組別平均 2.37% 0.37%
新興市場高收益債券基金組別平均 1.41% -10.63%

英皇金融集團（香港）總裁 黃美斯金匯 出擊
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央行助理總裁德貝爾(Guy Debelle)發表講話

12月央行會議記錄

11月CPI月率。預測0.2%。前值+0.1%

11月CPI年率。預測+2.2%。前值+2.2%

11月零售物價指數(RPI)月率。預測+0.1%。前值0.0%

11月零售物價指數(RPI)年率。預測+2.7%。前值+2.6%

11月扣除貸款的零售物價指數(RPI-X)月
率。預測+0.1%。前值0.0%

11月扣除貸款的零售物價指數(RPI-X)年
率。預測+2.7%。前值+2.7%

11月PPI投入指數月率。預測-0.5%。前值-0.6%

11月PPI投入指數年率。預測-1.15%。前值-0.3%

11月PPI產出指數月率。預測-0.1%。前值-0.3%

11月PPI產出指數年率。預測+0.9%。前值+0.8%

11月PPI核心產出指數月率。預測+0.1%。前值+0.1%

11月PPI核心產出指數年率。預測+0.9%。前值+0.9%

11月消費物價調和指數(HICP)月率終
值。預測-0.1%。前值-0.1%

11月消費物價調和指數(HICP)年率終
值。預測+0.9%。前值+0.9%

第三季勞動成本。前值+0.9%

12月ZEW經濟景氣判斷指數。預測55.0。前值54.6

12月ZEW經濟景氣現況指數。預測30.0。前值28.7

工業聯盟(CBI)總工業訂單差值。預測+11。前值+11

11月CPI月率。預測+0.1%。前值-0.1%

11月CPI年率。預測+1.3%。前值+1.0%

11月CPI扣除食品和能源月率。預測+0.1%。前值+0.1%

11月CPI扣除食品和能源年率。預測+1.7%。前值+1.7%

11月實質所得。預測+0.3%。前值+0.1%

第三季流動帳。預測1,009億赤字。前值989億赤字

10月製造業銷售。預測-0.2%。前值+0.6%

12月全美住宅建築商協會(NAHB)房屋市
場指數。預測55。前值54
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