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華頓投信基金 透視 經濟面改善新興亞股基金向好

央行放任日圓料下試108.6
美元兌日圓本周初在105.00附近獲

得較大支持後，走勢持續趨於偏強，
先後衝破106.00及107.00關位後，一
度於本周五反覆挨近107.40附近6年
高位。雖然美國8月非農就業數據遜於
預期，但美國聯儲局將在10月結束購
債行動，部分投資者不排除聯儲局下

周二及周三連續兩天舉行政策會議
後，其會後聲明內容將會稍為偏於強
硬，為往後可能提早升息作準備。
隨着美國10年期長債息率近日逐漸

持穩2.50%之上，並且更於本周五抽
升至2.56%，帶動美元顯著轉強，金
價受壓之外，美元兌日圓升幅亦迅速

擴大至107水平。若果美國本周五公布
的8月零售銷售數據一旦有好轉傾向，
則預期美元兌日圓將會續有反覆上調
空間。

進一步「放水」機會仍大
另一方面，日本央行本月4日維持貨

幣政策不變後，日本央行行長黑田東
彥的發言明確支持上調銷售稅至
10%，並且在明年10月施行，顯示黑
田較為憂慮日本政府稅收不足，將會
影響市場對日本債務問題的信心。黑
田東彥本周四與日本首相安倍晉三會
議後，表示將會在2%通脹目標難以達
成之際，進一步寬鬆貨幣政策，反映
安倍有機會在今年12月作出上調銷售
稅的決定，該因素將對日圓匯價繼續
構成下行壓力。

企業資本開支乏上升動力
日本經濟產業省本周五公布7月工業

生產指數的修訂值，將7月工業生產指
數上調至97，較6月上升0.4%，數據
未能對日圓造成支持。由於日本內閣
府近日公布的7月機械訂單較6月下跌
13.5%，顯示該數據經過6月的17.1%
回升後，7月再度掉頭
下跌，更維持第3季訂
單下跌15.3%的預測，
反映日本企業的資本開
支依然缺乏上升動力，
將不利日本第3季經濟
表現，增加日本央行往
後推出新刺激措施的機
會，有助美元兌日圓走
勢。
日本第2季經濟按年

大幅萎縮7.1%及出口
表現不振之後，黑田東
彥本周四晚的言論，認
為日圓下跌不會對日本
經濟構成負面影響，反
映日本財金官員現階段

仍傾向弱日圓政策，為日圓的進一步
下跌開綠燈，是帶動美元兌日圓升幅
輕易擴大至107.40附近的原因之一。
此外，日本股市本周五攀升0.25%之
後，是連續5個交易日上升，令日經平
均指數處於8個月以來高點，引致市場
氣氛繼續利好美元兌日圓表現。美元
兌日圓近日輕易衝破過去6年來位於
105至106水平之間的阻力區後，美元
升幅明顯有擴大傾向，預料美元兌日
圓將反覆走高至108.60水平。

美元轉強金價料見1,220美元
周四紐約 12 月期金收報 1,239 美

元，較上日下跌6.30美元。現貨金價
本周初受制1,271美元附近阻力後持續
下跌，一度於本周五反覆下挫至1,232
美元附近7個多月低位。美國10年期
長債息率反覆攀升至2.56%，導致投
資者近日傾向沽售黃金，令金價有進
一步下行風險。美國聯儲局將於下月
結束買債，歐洲央行將推行新一輪的
寬鬆行動，而日本央行仍可能擴大其
寬鬆措施規模，均有助美元轉強，不
利金價表現。預料現貨金價將反覆走
低至1,220美元水平。

受到中國禁奢、日本調高消費稅及歐洲經
濟疲弱等利空因素影響，今年以來精品產業
表現不盡理想，年初至今之精品基金平均下
跌逾3%。歷史經驗顯示第4季精品類股漲勢
優異，隨着中國大陸「金九銀十」消費旺季
啟動，接下來還有「雙十一」的光棍節、歐
美聖誕節以及農曆新年將挹注強力的消費力
道，消費類股旺季效應可望逐漸顯現。
根據Bloomberg統計，近8年道瓊精品指
數第4季平均季報酬為3.46%，表現優於
MSCI 全球指數 1.52%以及 S&P 500 指數
1.94%；若扣除金融海嘯期間，平均季報酬
更高達7.31%，優於其他指數逾2%的報酬
率。

消費信心回升刺激買氣
看好精品產業下半年表現不外乎以下五
點：1)美國經濟持續復甦，經濟數據好轉及
企業獲利成長下，預期消費者之消費信心可
望因此增加進而刺激市場買氣。
2)歐洲央行9月初意外宣布降息，並啟動歐
版量化寬鬆(QE)政策，歐洲經濟可望受到激
勵重啟漲勢。加上上半年受到歐元強彈影
響，精品業海外銷售所得出現匯損而拉低獲
利，精品類股表現也受到壓抑，歐洲央行之
利率新政可望改善精品產業的獲利數字。

中國經濟增長有望達標
3)中國經濟回穩，加上近期中國國企改革

及相關政策紅利支持經濟，中國下半年經濟
成長率可望達成7.5%之目標。

4)歐美復甦下，可強化以中國為首的新興市場動能，亦
帶動中產階級人數增加、財富穩固，對精品市場有正面
之幫助。
5)中國禁奢令影響較大的為珠寶、紅酒之高端精品，對
服飾、包包等精品衝擊相對較小。目前精品相關股票估
值相對便宜，較金融海嘯前之水準，平均折價幅度將近
二成，頗具投資吸引力，此時布局正是時候。
過去一段時間因俄羅斯與烏克蘭的紛爭，導致歐洲市
場消費動力放緩，中國市場也出現疲態，為精品族群風
險增加的因素。展望第4季，在歐美復甦帶動下，可強化
以中國為首的新興市場動能，進而刺激中國龐大的消費
力道，並驅動精品產業持續成長。
此外，第4季為傳統旅遊旺季，在美國經濟逐漸回溫，

家庭消費逐漸增加之際，加上持續寬鬆的貨幣政策將會
拉抬歐洲區經濟復甦力道，第4季的精品業績表現可望呈
現大幅成長。因此在佈局上，投資者不妨把握現階段相
對低點的機會進場布局，以定期定額的方式擇優佈局精
品或消費類型基金，積極參與每年季節性的投資機會。
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新興亞洲市場歷經一年多的盤整後，經濟結構及出口競
爭力皆有大幅改善，而德國智庫「Ifo」上月發佈第3季經
濟氣候指數值為105，來到2011年第3季以來新高，按季
也上升2.7點，顯示下半年全球景氣將持續復甦，有利新興
亞洲國家經濟增長率呈現逐季增溫。

韓股連續17周錄資金流入
而隨着新興亞洲出口漸有起色、基本面好轉，在有助推

動企業的盈利憧憬下，印度上周流入的7.93億元(美元，下
同) 金額，為亞股吸金之冠，台、韓同周也分別流入5.99
億元和4.4億元，韓股更是錄得連續17周的資金流入紀
錄。

估值有拉近成熟市場空間
展望後市，市場估計，受惠經濟增長動能，今年新興亞

股企業盈利可望有接近12%的均值增長，高於全球股市的
約7%盈利增長均值，然而前者目前約12.4倍的市盈率，卻
低於後者的14.2倍，為新興亞股增添拉近成熟市場表現的
誘因。
以近三個月榜首的德盛新興亞洲基金為例，主要是透過

新興亞洲註冊成立的公司或公司主要經濟活動來自新興亞
洲的公司證券管理組合，以達致取得長期資本增長的投資
策略目標。該基金在 2011年、2012年和 2013年表現分
別-21.22%、19.34%及 0.67%。該基金平均市盈
率、近三年的標準差與夏普比率為 15.24 倍、
17.67%及0.6。
上述基金的資產地區分佈為 25.17% 香港、

19.56% 韓國、 15.47% 台灣、 13.13% 中國、
311.61% 印度、3.55% 其他地區、3.46% 越南、
3.3% 泰國、2.74% 印尼及2.02% 巴基斯坦。相關

基金的資產行業比重為29.21% 資訊科技、18.89% 金融
業、18.6% 非必需消費品、13.91% 工業、5.6% 能源、
3.91% 必需消費品、2.83% 原材料、2.76% 公用事業、
2.26% 其他行業及2.02% 健康護理。
至於該基金的資產百分比為97.6% 股票及2.4% 貨幣市
場。而基金三大資產比重股票為2.81% 騰訊控股、2.48%
中國民生銀行及2.48% 耐世特汽車系統集團。

上半年因通脹升溫、加

息聲浪此起彼落的新興亞

洲，下半年在原材料價格

由強轉弱、通脹壓力減

輕，相關國家股市情勢有

所改變之餘，今年全球超

過2成漲幅的股市，區內國

家或地區股市就佔了6席。

投資者倘若憧憬全球市場

景氣升溫，會有利新興亞

股後市動能，不妨趁低留

意佈局建

倉。

■梁亨

新興亞股基金回報表現
基金 近三個月 今年以來

德盛新興亞洲基金 A 8.48% 17.29%
富達新興亞洲基金A 7.52% 16.48%
施羅德新興亞洲基金 A Acc 6.66% 13.32%
GAM Star新興亞洲股票基金 5.90% 12.34%

馮強金匯 動向

■責任編輯：黎永毅 2014年9月13日（星期六）
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■圖為顧客在珠寶金舖選購貨品。 資料圖片

■韓股出口表現備受看好，吸引資金流入股市。圖為韓國手
機三星S5。 資料圖片

金匯錦囊
日圓：美元兌日圓將反覆走高至108.60水平。
金價：現貨金價將反覆走低至1,220美元水平。

■圖為日圓鈔票。 資料圖片


