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馮 強金匯 動向 歐洲可換股債基金追落後

基金減持 金價爭持將突破
世界黃金協會（WGC）上周二表示，第一季中國

和印度的黃金需求低於上年的紀錄水平，但黃金上
市交易基金（ETF）減持勢頭消退，使得總體需求
保持穩定。報告指出，中國的黃金需求第一季下降
18%至263.2噸，金幣與金條需求銳減55%。報告認
為，全球黃金市場正緩慢回歸到更為「正常」的狀
態。

SPDR持黃金量多年低位
上周金價繼續窄幅運行，爭持於1,300美元附近水

平，周五收報1,292水平。美股周五上漲，這是美股
連續第三個交易日上漲，標普500指數收盤史上首次
突破1,900點關口，反映投資者的恐慌情緒正在減
弱。而於周三美聯儲公佈的會議紀要顯示，美聯儲貨
幣政策制定者上月開始為最終退出非常規寬鬆貨幣政
策打基礎，但並未給市場傳遞何時加息的具體細節；
故亦未能推動金價走出明確方向。不過，黃金ETF
持續外流，黃金投資情緒減弱。自本年3月份，黃金
ETF約減持48噸，逆轉了年初增持34噸的上升步
伐。全球最大黃金上市交易基金(ETF)—SPDR
Gold Trust上周的黃金持倉量下降至776.89噸，為
2008年12月以來最低。由此看來，黃金市場情緒依
然偏向悲觀。

倘失1285料跌勢加快
技術圖表所見，金價自三月份大幅回落後，目前金

價處於一個非常標準的三角形態之中，整體波幅越為
收窄，留意踏入五月份，高位僅觸及1,315.60美元，
低位只限於1,276.60美元，幅度不足40美元。此外，
圖表亦見中短期平均線同樣集結於相對窄幅區域；區
間幅度收窄往往是新一輪趨勢的序幕，預料金價本周

有望走出整理區間從而開啟新走勢。當前關鍵水平指
向延伸自去年年尾低位1,184.50美元的上升趨向線位
置1,285，破位料將展現更明確之下跌趨勢，較大支
持見於1,280及1,270水平，進一步可看至1,258及
1,250水平。另一方面，重要阻力仍在本月早段連續
三日未破的50天平均線，現處於1,302水平，預
計若可突破此區，延伸目標可參考1,311及1,324
美元，延伸再試高可挑戰至4月高位1,330.90美
元。
倫敦白銀方面，近期白銀處於低位徘徊，而在

最近幾周，甚至近至20美元關口亦無力修復。現
階段預料銀價較近阻力處於20美元關口，關鍵在
100天平均線20.09美元，在上月就見銀價走勢連
日受限100天平均線，故後市需升破此區才可呈
明確回穩的跡象；預計進一步阻力可看至20.20
及20.70美元。反之，下方關鍵支撐料為18.90美
元，若然失守銀價很大機會將再陷回落，下一級
支持預估在18.30及17.80美元。

美元兌加元上周受制1.0940附近阻力後持續偏弱，
於上周五反覆走低至1.0858附近。雖然加拿大3月批發
銷售按月下降0.4%，而且3月零售銷售按月亦有0.1%
的下跌，再加上4月就業職位顯著減少2.9萬，遜於市
場預期，但加元近期反而沒有遇到太大下調壓力，令
美元兌加元匯價過去兩周多，均依然未能向上衝破位
於1.0900至1.0940之間的主要阻力區，反映市場現階
段對加元仍有頗強需求，不利美元兌加元短期表現。

油價上揚 有利加元
另一方面，加拿大2月及3月消費者物價指數按年先
後有1.1%及1.5%升幅後，4月的按年升幅繼續擴大至
2%，為兩年來最大升幅，數據除了顯示加拿大通脹有
逐漸升溫傾向，對美元兌加元構成下行壓力之外，更
可能影響加拿大央行自去年10月以來的中性立場，因
此市場將會頗為關注加拿大央行下周三會議後公布的
政策聲明，是否繼續維持中性偏向。此外，紐約期油
本月初企穩每桶98美元水平後，持續反覆上升至上周
五104美元附近的5周高位，有上試105美元水平傾
向，令市場氣氛進一步利好加元。受到歐元兌加元交
叉匯價走勢偏弱影響，預料美元兌加元將反覆走低至
1.0760水平。
上周五紐約6月期金收報1,291.70美元，較上日下跌

3.30美元。烏克蘭5月25日舉行總統選舉，投資者觀望
該選舉是否順利，而且本周一是美國假期，因此金價
走勢可能要待至周二才開始有較明朗方向。美國商品
期貨交易委員會公布截至5月20日當周，對沖基金及
基金經理持有的黃金淨長倉數量下跌4.2%至90,358張
後，淨長倉數量連續兩周下降，限制金價升幅。預料
現貨金價將暫時活動於1,280至1,310美元之間。

金匯錦囊
加元：美元兌加元將反覆走低至1.0760水平。
金價：現貨金價料於1,280至1,310美元上落。

通脹有升溫傾向
加元獲追捧走強 歐洲出口亦漸入佳境，歐洲經濟已觸底反轉，使得股

票價格逐漸上揚之餘，歐洲可換股債與股票的關連度，
卻由2007年股市高點時的61%正關連度，回落至目前的
40%正關連度，這相當差距表明，只要未來股價持續有
上漲動能，可望帶動歐洲可換股債後續呈現落後補漲行
情。

可換股債與股價關連度提升
以1993年至2013年的歷史數據計算，可換股債債價
格與股票價格變動的相關性約是75%，表明可轉債價
格與股價表現正呈高度正關連性。
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 2011、 2012 和 2013 年表現分別

為-14.45%、6.63%及15.17%。基金標準差與近
三年的貝他值為5.15%及0.77倍。資產百分比為

82.05% 固定收益證券及13.95% 現金與其他。
資產分類比重為6.4% 資訊科技、15.14% 非必需品消

費、13.95% 現金與其他資產、12.69% 工業、12.62% 金
融業、8.18% 健康護理、7.19% 原材料、6.85% 能源、
4.67% 公用事業、及2.31% 電信。
資產地區分布為28.65% 美國、17.63% 其他地區、

11.47% 日本、7.56% 法國、5.57% 德國、4.96% 西班
牙、3.85% 中國內地、3.11% 香港、2.79% 瑞士及
2.34% 意大利。
以債券的信用評級而言，Exane歐元可換股債指數的

平均信用評級達到「BBB」級的投資等級債，較摩根大
通美國高收益債指數的「B+」級高了整整四個等級；而
就違約率來看，由2000年起至去年底止，可換股債的違
約率皆在2%以下，具備低違約風險的吸引力。

歐洲市場自去年下半年明顯擺
脫歐債風暴的困境後，相關領先
指標如採購經理指數(PMI)皆顯示
經濟已重回復甦軌道，然而歐元
區3月份的10.5%失業率與3月
份持平，因此投資者倘若憧
憬歐洲經濟會持續好轉，但
又擔心歐洲失業率的隱憂，
會導致股市劇烈波動，不妨
留意佈局與歐股相關度高
的歐洲可換股債建倉，
從股市的波動中，獲
取分一杯羹的收益。

■梁亨

歐洲可轉換債券基金表現
基金 近三個月 近一年
東方匯理歐洲可轉換債券基金AE Cap USD 2.93% 3.60%
亞洲可換股債券基金組別平均 1.81% 1.51%
環球可換股債券基金組別平均 1.76% 2.92%

英皇金融集團（香港）總裁 黃美斯金匯 出擊

■責任編輯：劉偉良 2014年5月26日（星期一）

今日重要數據公布
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新西蘭

德國GfK

4月進口。預測40.0億。前值41.6億

4月出口。預測46.4億。前值50.8億

4月貿易收支。預測順差6.67億。前值順差9.20億

4月貿易收支(截至4月的一年)。預測順差13.0億。前值順差8.0億

6月消費者信心指數。預測8.6。前值8.5
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■金價近期走勢偏軟。 彭博社


