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通脹低於目標 加元跌勢延續
美元兌加元上周受制1.0735附近阻力後，迅速遇到回

吐壓力，並且一度於本周初反覆下滑至1.0580附近的一
周低位。今次美元兌加元下調幅度進一步擴大至1.0580
附近，主要受到加國10月經濟按月成長0.3%，高於市
場預期，隨着該數據被市場消化，加元的反彈幅度已逐
漸受到限制，故此美元兌加元周二時段已再度重上
1.0632附近。此外，國際貨幣基金會近日表示將上調美
國明年經濟成長預測，顯示美國經濟將會進一步好轉之
際，美國聯儲局明年的退市步伐可能加速，帶動美元兌
各主要貨幣逐漸轉強，該因素將有助美元兌加元往後的
表現。

美元兌加元料上試1.078
加國央行在今年10月23日政策會議上將一向偏緊的貨

幣政策轉為中性後，加元在整個第4季均持續處於反覆
偏弱走勢，導致美元兌加元從10月23日的1.0280水平反
覆上揚至上周1.0735附近的3年半高位，預期加元的跌
勢將會延續至明年首季。此外，加國9月消費者物價指
數按年上升1.1%後，10月及11月的消費者物價指數按
年均分別僅有0.7%及0.9%的溫和升幅，遠低於央行3%

的目標範圍，反映加國通脹率有下行風險之外，加國央
行已難以維持偏緊的貨幣政策，令加元逐漸受壓。
雖然加國央行今年前3季皆保持偏緊的貨幣政策，但

美元兌加元卻依然從年初的0.98水平反覆走高至7月初
的1.06水平，顯示投資者早有逢高沽出加元傾向，不利
加元後續表現。美國第3季經濟成長顯著被向上修訂至
4.1%後，美國聯儲局已開始作出退市行動，並於下月
開始縮減每月購債規模至750億美元，反映聯儲局開始
削減其寬鬆措施之際，加國央行偏向中性的立場，將較
為有助美元兌加元往後表現。
紐約期油從8月下旬每桶112美元水平反覆回落至上

月下旬的91美元水平後，已對加元走勢構成負面影
響，雖然油價近日稍為反彈至99美元水平，但依然遠
離早前的高水平。
美元兌加元上周觸及1.0735水平的3年半高點後，市場

氣氛已略為不利加元走勢，而美元兌加元近日的回落可能
僅是屬於短暫的修正走勢，所以預期美元兌加元的升勢還
未完結。預料美元兌加元將反覆走高至1.0780水平。
周一紐約2月期金收報1,197美元，較上日下跌6.70

美元。現貨金價上周四顯著失守1,210美元主要支持位

後，走勢迅速偏弱，並且一度下跌至上周五1,187美元
附近半年低位。

金價1185/1215爭持待變
由於現貨金價本周初的反彈明顯受制1,206美元附近

阻力後，於周二大部分時間均窄幅活動於1,196至1,202
美元之間，反映聖誕假期氣氛影響下，金價的波幅已明
顯受到限制。預料現貨金價將暫時上落於1,185至1,215
美元之間。

量化寬鬆政策(QE)的退場雖會對明
年金融市場造成小幅震盪，然溫和退
場對市場帶來之衝擊可望較原先市場
預期緩和，預估歐股短期下修幅度為
3-5%，美股則約4-6%，宏利投信提
醒，並非所有資產都需要在QE退場前
做減碼或部分獲利了結，可轉債反倒
是投資者唯一可以續抱的資產。
由於美國聯儲(Fed)縮減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。

歐洲可轉債偏低成首選
愛德蒙得洛希爾歐元可轉債基金經
理人Laurent Le Grin表示，受惠於今
年股市表現亮眼，具跟「漲抗、抗
跌」股價特性之可轉債績效表現亦水
漲船高，今年以來全球各區域可轉債
報酬率表現皆勝高收益債，為固定收
益資產中表現最佳。此外，歷史數據
顯示，可轉債價格與股票價格相關性
約為 75%，與政府債價格相關性
約-10%，市場升息期間可轉債績效表
現通常勝過其他固定收益商品。

Laurent Le Grin表示，美國可轉債發行人多
為高收益或者小型股，故當市場看好股市前景
或是利率走升時，發行量提升，高收益或者小
型股公司藉以節省資金成本，而歐洲可轉債市
場與美國略有不同，歐洲可轉債市場較為成
熟，可轉債發行人多為中大型公司，其中又以
房地產商(金融)為主軸，主因歐洲會計資產認列
方式有利房地產商以發行可轉債方式籌措資
金。目前美股漲幅已高，歐股價值面目前相對
美股仍然較低，明年儘管面臨QE減碼風險，然
而歐洲在經濟復甦及寬鬆貨幣環境可望持續，
企業投資可望提升，獲利上修機會增加，以及
歐洲可轉債價值面仍相對便宜的市況下，可轉
債中將以歐洲可轉債最具上揚空間。
根據理柏資訊且以新台幣計價，截至2013年
12月20日止，愛德蒙得洛希爾歐元可轉債基金
的績效已達近20%，位居歐洲可轉債基金類型
中的第一名，在今年債券基金表現相對黯淡的
市場趨勢下，可說是一枝獨秀，表現亮眼。Lau-
rent Le Grin強調，在未來歐洲股市上漲動能強
勁與上漲空間亦較大的市況下，歐洲可轉債市
場未來表現可望勝出，目前可說是投資者開始
布局歐洲可轉債基金的極佳時機。
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雖然歐股受到企業盈利改善、去槓桿效益浮現以及投資價值
便宜驅動，歐股上周幾天連續上漲，但歐股到目前為止的12月
份表現，仍遜於11月份，惟現階段歐股仍具吸引力，一半以上
的歐洲企業股息率優於債券收益率，經濟數據轉好持續加上歐
洲央行的低利率政策，可為歐股後市添加憧憬動能。
比如佔近三個月榜首的天利泛歐洲基金，主要是透過不少於

2/3的總資產投資於歐洲大型公司的證券管理組合，以增加投
資金額為投資策略目標。

基金在 2010、 2011 和 2012 年表現分別為 17.46%、
-10.95%及 18.6%。基金平均市盈率和標準差為15.8倍及
18.51%。
資產地區分佈為34.4% 英國、16.2% 法國、14.9% 德
國、10.5% 瑞士、9.9% 荷蘭、4.3% 西班牙、3% 瑞典、

1.9% 比利時、1.6% 其他地區、1.5% 挪威及1.1%
意大利。
資產行業比重為25.9% 金融業、16.2% 工業、
15.7% 非必需品消費、10.5% 健康護理、8.4%
必需品消費、7.9% 公用電訊、7.2% 資訊科
技、4% 能源及3.3% 基本物料。
資產百分比為99.2% 股票及0.8% 貨幣市場。

基金三大資產比重股票為3% 拜耳集團、2.7% 沃
達豐集團及2.5% EADS。

連續25周資金淨流入
市場關注的美國量寬(QE)問題短時間暫時塵埃落定，但據摩

根大通的資料，上周全球僅歐股基金呈現有11.3億元(美元，下
同)資金淨流入，其餘市場呈現淨流出。而歐股基金連續25周
資金淨流入，讓今年總計流入458億元的資金，為僅次於美股
基金的總計1,227.41億元流入。
隨着歐洲經濟走出谷底，步入景氣擴張階段，由於許多歐洲

企業的50%以上經營收入來自歐洲以外的地區，以歐洲企業的
營運槓桿程度較其他區域高，當全球總體經濟稍顯好轉，市場
預期歐洲企業明年的淨利有一成以上的增長，可望為歐股後市
提供動能的憧憬。

儘管標普12月19日將歐

盟長期信用評級由 AAA 調

降為 AA+，但由於美聯儲

在同一天宣布符合市場預

期的削減購債規模，激勵

當天的歐股投資熱情之

餘，上周歐洲股市的漲

幅也是 4 月以來最大

的；倘若投資者憧憬歐

洲基本面的改善，還會

讓其大盤後市獲得擴

張動能，不妨留意

布局建倉。

■梁亨

歐洲股票基金表現
基金 近三個月 今年以來

天利泛歐洲基金 AE 5.11% 26.18%
貝萊德歐洲增長型基金 A2 4.85% 22.21%
標準人壽歐洲股票自由組合基金 A 3.28% 21.58%
富達歐洲動力增長基金 A ACC 2.37% 19.96%
法巴歐洲增長股票基金經典分派類別 1.84% 20.03%
德盛歐洲成長基金AT Acc 0.84% 15.68%
MFS全盛歐洲成長基金 I1 Acc 0.18% 20.09%

馮 強金匯 動向

金匯錦囊
加元：加元將反覆走高至1.0780水平。
金價：現貨金價料於1,185至1,215美元爭持。
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