
B8 文匯財經投資理財
德盛安聯投信基金 透視 金價低迷 黃金基金偏弱

央行料續低息 澳元短線看淡
澳元上周初受制93.15美仙附近阻力後，走勢偏軟，
並於上周五反覆走低至92.00美仙附近的5周低位。今
次澳元下調幅度擴大至92.00美仙附近，主要受到美國
上周公布了好於預期的4月非農就業數據，導致美元曾
短暫轉強所引致。雖然澳元本周初再度受惠於美元的偏
弱走勢，反覆走高至92.88美仙附近，但隨周初公布
的匯豐中國4月製造業採購經理指數終值被向下修訂至
48.1，低於初值的48.3，再加上澳洲央行本周二公布政
策會議結果前，投資者對過於推高澳元匯價，依然較為
審慎，除了使澳元持續受制於93美仙水平之外，更一
度反覆回落至92.50美仙附近，令澳元繼續處於過去3
周以來的反覆下跌走勢。

新年度預算 或削財政支出
另一方面，澳洲總理阿博特去年表示將令財政逐漸

回復盈餘之後，市場已頗為關注澳洲下周二公布的新
財政預算。由於阿博特去年9月勝出大選前，曾承諾不
會在首個任期內引進新稅項或加稅，故此為了要在任
期內達至財政盈餘，不排除澳洲政府會傾向在新年度
的財政預算中，作出大幅削減財政支出的行動，該因
素將對澳洲的經濟表現構成負面影響，限制澳洲央行
往後的升息活動，延長澳元利率的低息期，不利澳元

匯價表現。
澳洲失業率在2月攀升至6.1%的逾10年高位後，於3

月稍為回落至5.8%，但澳洲政府往後將可能需要大幅
縮減支出，不利整體經濟的同時，澳洲失業率將不容易
進一步下降，而近期澳洲央行的會後聲明亦曾表明澳洲
失業率仍有上升空間。澳洲去年第4季以及今年首季通
脹率均呈現放緩，同時失業率依然高企之際，市場預期
澳洲央行本周二將會維持貨幣政策不變，若果其會後聲
明再度重申長期保持利率低企，則澳元將有機會跌穿過
去5周多以來位於92.00至92.20美仙之間的主要支持
區。

走勢轉弱 料下破92美仙
受到美國首季經濟僅小幅上升0.1%影響，美國4月
就業數據明顯未能扭轉美元近期的偏弱走勢，故此要留
意美國聯儲局主席耶倫本周三發表的談話，若其言論有
支持美元傾向，不排除美元兌各主要貨幣將會出現短暫
反彈，讓澳元遇到進一步的下調壓力。此外，澳元兌日
圓交叉匯價上周持續受制95.25附近阻力後，一度於本
周初反覆走低至94.25附近的5周多低位，所以在澳元
兌日圓交叉盤走勢偏弱帶動下，預料澳元將反覆走低至
91.50美仙水平。

避險資金流入 金價撲1325
現貨金價上周五持穩1,273美元水平後持續反彈，更
於本周初反覆走高至1,314美元附近的3周高位。受到
烏克蘭暴力衝突升級，加劇動盪，引致傷亡人數持續上
升，部分避險資金流入金市，再加上美元走勢仍然偏
弱，使現貨金價輕易向上衝破1,306美元附近阻力位
後，升幅擴大，令市場氣氛進一步利好金價，有機會收
復過去3周以來的所有跌幅。預料現貨金價將反覆走高
至1,325美元水平。

美國聯儲局公開市場操作委員會
（FOMC）會後聲明指出，通脹仍低於
聯儲局的長期目標，此外，歐元區4月
CPI未達目標一半，在預期主要國家通
脹風險有限下，整體債券市場持續走
揚，其中與利率高度相關的債券種類表
現較為出色，包含美國機構房貸抵押債
(MBS)、通脹連結債與投資等級公司債
等。
值得留意的是，美銀美林全球債市指
數（GBMI）4月上漲0.71%，創下十年
來第二度開年後連續四個月上漲紀錄，
前次出現在2010年，當年度連續八個月
上漲。

高收益債規模巨且偏貴
觀察資金流向，根據EPFR統計至4月

30日當周，投資級債淨流入12.9億美
元，維持強勁流入；新興市場債也持續
吸金，新興債基金淨流入5.7億美元，為
連續第五周淨流入；三大信用債僅高收
益債流出，上周淨流出3.9億美元，由前
周的淨流入轉為流出，出現轉買為賣的
跡象。
德盛安聯PIMCO多元收益債券基金
產品經理蔡明潔指出，美國高收益債整
體債券規模已達高收益企業EBITDA
（息、稅、折舊攤提前獲利）的5倍，

較去年同期的4.1倍高出許多，目前已有多種跡象
顯示高收益債偏貴，不過除非走到景氣循環尾
端，高收益債大幅修正可能性不高。

新興市場債持續吸金
新興市場債已連續五周吸金，展望後市，蔡明
潔認為，未來量化寬鬆政策的資金退潮是否會造
成資金流向新興市場的趨勢完全翻轉，是投資人
目前關注的方向。不過，從新興市場多數國家目
前的外匯存底、債務水平與組成狀況及資產負債
表來看，遠比過去好很多，但仍有些國家有對外
收支失衡及明顯與經濟現狀不符的匯率，或缺乏
作為「保險」之用的充足外匯存底，在資金逐漸
被抽走的環境下，這些國家將持續有可能出現風
險，整體來說，波動可能持續。PIMCO認為投
資新興債的觀察方向是：與潛在的風險相比，投
資價值是否足夠吸引投資人重回新興市場？相對
而言，PIMCO認為新興市場的外債看起來相當
吸引人。
蔡明潔表示，投資人必須要有能容忍未來市場
波動的能力，因為這個市場未來幾個月仍將劇烈
震盪，目前建議以精挑細選、差異化的方式篩選
出一些來進行價值投資，增加持有新興市場債相
關的部位。(摘錄)
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在內地春節消費增加與烏克蘭危機的推動下，國際金價今年首季
度一度上衝至每盎司1,392元(美元，下同) ，但與去年4月金價暴跌
後，內地搶金風潮相比，今年內地黃金市場沒有再現去年淡季不淡
的逆周期銷售熱潮。

內地處淡季 印度料放寬進口
更甚的是，第二季度通常是內地黃金消費最淡的季節，因此，

內地黃金市場目前即將進入全年的黃金消費低谷期。此外，市場預
計印度大選後，新的政府可能放鬆黃金進口限制措施。
印儲行目前還是強調只會輕微放寬國內黃金市場的限
制，如果放鬆力度不大，那麼對金價的支撐將有限。另
外，CFTC 4月底數據顯示，機構持有黃金期貨淨長倉合
約數量按周再跌10.5%至7.93萬張，為連續四周下跌之

餘，好倉水平跌回至2月水平。

SPDR減持20噸應付贖回
此外，儘管SPDR黃金交易所基金在金價

由1,250美元升至高見1,390美元期間，連續
兩個月分別錄得10.5噸及9.4噸黃金淨加碼，但
次季僅一個月，基金為支付投資者贖回單，就減
持約20噸黃金持倉，反映短線、長線投資者均不

約而同看淡後市。
以佔近三個月榜首的富蘭克林黃金及貴金屬基金為例，主要是透

過不少於80%資產投資於黃金、鉑、鈀、銀等貴金屬產業鏈的公司
證券管理組合，以實現長期資本增值的投資策略目標。
該基金在 2011、2012 和 2013 年表現分別為-24.62%、-15.82%

及-48.36%。基金平均市盈率、標準差與近三年的貝他值為17.29
倍、32.44%及1.57。
資產地區為57.39% 加拿太、11.7% 南非、9.79% 澳大利亞、
4.83% 澤西島、3.88% 美國、3.3% 英國、2.86% 埃及、1.65% 墨
西哥、1.08% 香港及0.64% 其他地區。
資產百分比為97.12% 股票及2.88% 貨幣市場。基金三大資產比
重股票為5.69% B2Gold Corp.、5.64% AngloGold Ashanti及5.39%
Goldcorp。

黃金價在第二季以
來連跌半個月後，費
城金銀、CBOE 黃金
指數於4月下旬一度逆
勢上揚，但美股的震
盪，導致金價走勢跟
着盤整；由於黃金正
處於全年較淡季節，
金價走勢本就易偏
弱，在金價短中期表
現持續低迷下，具金
價槓桿效應的黃金
相關板塊股份短線
前景，恐也難獨善
其身。 ■梁亨

黃金基金表現
基金 近三個月 近一年
富蘭克林黃金及貴金屬基金 A ACC $ 9.07% -8.51%
貝萊德世界黃金基金 A2 USD 7.34% -16.46%
景順金礦基金 C 5.65% -10.61%
天達環球黃金基金 A 5.00% -12.98%
東方匯理金礦基金 AU C 2.84% -15.94%

馮 強金匯 動向

■責任編輯：劉偉良 2014年5月6日（星期二）

金匯錦囊
澳元：澳元將反覆走低至91.50美仙水平。
金價：現貨金價將反覆走高至1,325美元水平。
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