
B5 文匯財經投資理財

保德信投基金 透視 債市好轉 新興亞債基金具吸引

蘇獨否決 英鎊止瀉急彈
英鎊上周在1.6050至1.6060美元之間獲得顯著支持

後持續反彈，迅速重上1.62美元水平，並一度於本周五
反覆向上挨近1.6525美元附近兩周多高位。蘇格蘭獨
立失敗，投資者避險情緒降溫，將有助資產市場表現。
市場早前憂慮蘇格蘭可能獨立，不利英國經濟及政治穩
定，導致英鎊過去兩個月大幅下跌，從7月中旬的
1.7190美元水平反覆下挫至上周1.6050美元附近才暫時
尋獲支持。英鎊經歷早前大跌，部分投資者在蘇獨公投
前進行投機買盤及回補英鎊空倉，再加上民調顯示反獨
陣營將會勝出，是帶動英鎊本周五曾急速反彈至1.65美
元水平的原因之一。隨着英國領土的分裂危機告一段
落，掃除政治及金融的不穩定性，不排除資金將會逐漸
回流英國，稍為減慢英鎊的下行速度，而市場的關注點
將會回到英國往後的升息時間及經濟基本面上。

通脹放緩延升息 反彈受限
另一方面，英國國家統計局周三公布5月至7月就業

人數僅增加7.4萬人，大幅低於去年同期的77.4萬人，
反映就業增長有逐漸放緩傾向，不過失業率卻下降至
6.2%近6年來低點，數據未對英鎊造成支持。隨着英國
周四公布8月零售銷售量按月上升0.4%，按年顯著上升
3.9%，英鎊周四持穩1.62美元水平後曾重上1.63美元
水平。原油價格在過去兩個月持續反覆下跌，英國8月

消費者物價指數按月回落至1.5%，低於7月的1.6%，
反映英國通脹率有放緩傾向，將令英國央行推遲其升息
時間，不排除英鎊過去一周多的反彈僅屬短期的向上修
正走勢。受到美元走勢偏強影響，預料英鎊將反覆回落
至1.6200美元水平。
歐元本周早段未能向上挑戰1.3000阻力關位後，走

勢偏弱，周四曾一度下滑至1.2834美元附近14個月低
位。受到英鎊周五曾走高至1.65美元水平影響，歐元兌
英鎊交叉匯價一度下跌至0.7810附近兩年低位，對歐
元構成下行壓力，令歐元迅速回吐周四的全部反彈幅
度，市場氣氛進一步不利歐元表現。

央行料擴量寬 歐元續走軟
歐洲央行的定向長期再融資操作(TLTRO)計劃在本

周四啟動後，首輪金額僅為826億歐元，小於預期，而
意大利及西班牙銀行業卻佔推出金額近45%，反映其他
歐元區國家銀行業可能傾向在12月的次輪TLTRO才
會作出較大需求。受到歐元區第2季經濟成長停滯，8
月通脹年率仍處於0.4%低點，歐元區有通縮風險，將
令歐洲央行繼續傾向作出寬鬆行動，不利歐元表現，預
料歐元將反覆走低至1.2750美元水平。
周四紐約12月期金收報1,226.90美元，較上日下跌9

美元。受到美國聯儲局往後的升息步伐可能快於預期影

響，美元走勢持續偏強，限制金價反彈幅度，導致現貨
金價周四曾一度下挫至1,215美元的8個半月以來低位。

金價避險降溫 料下試1200關
雖然現貨金價周五略為反彈至1,228美元附近，隨着

部分投資者持續傾向逢高沽金，市場氣氛依然不利金價
表現，不排除金價將會續有下行空間。預料現貨金價將
反覆走低至1,200美元水平。

美國聯儲（Fed）主席耶倫周三在議息
會議發表聲明，指出資產收購計劃即將正
式結束，重申利率將持續維持低檔一段時
間；並指出目前就業市場勞動力依然明顯
未能被充分利用，通脹率低於Fed既定目
標。
全球景氣重回復甦態勢，連帶使企業獲
利逐步回溫。隨就業回溫、企業增加產
出、PMI等指標走強，預期全球企業獲利
有望加速走升，進而強化企業配息能力，
使優質股息成長股再成市場矚目焦點。儘
管美股在2013年的強勢上漲，導致從市
盈率角度來看空間似乎較小，但不論從相
對估值、利率水平或盈利率相對公債收益
率來看，美股在創新高後仍有相當空間，
美國經濟可望保持溫和成長，通脹仍在可
控範圍，美股中線趨勢向上看法未變。
升息預期提振美元價格，而美國經濟復
甦步伐也相對穩健，目前公債收益率尚處
於極低水平，且年底前上揚空間有限，股
市等風險性資產表現機會仍大，惟地緣政
治變化無法忽視，奧巴馬已宣布向激進組
織「伊斯蘭國」宣戰，故現階段仍建議持
續檢視投資組合，聚焦高於市場平均水平
的股利率、資產體質強健、股息具成長潛
力的公司，並分批布局來降低波動度。

過去升息循環 高息股受捧
保德信全球優質股息成長基金經理人林
如惠表示，依照聯儲局過去十次升息循環

經驗，美股在升息初期微幅震盪，但三個月後持
續走高，且以過去歷史資料顯示，隨着升息預期
愈來愈高漲時，股息成長策略表現相對單純股息
策略表現亮眼，顯示具股息成長題材者表現較
佳，且股息佔總報酬比重也將隨投資期間拉長而
持續升高。
股市走揚時，市場往往將重點放在企業盈利推
升股價的力度，然而，如能發掘兼具盈利與配息
雙重成長的標的，將可發揮其攻守皆宜的特點，
而考量目前全球處於低利率環境，預期投資人為
提高報酬率，將重新進行資產分配，尋找較高報
酬但相對穩健的投資標的，因此高股息股票，可
望成為後QE(量寬)時代布局成熟國家股市成長契
機的新焦點。
在景氣觸底回升階段，高股息股一方面擁有股

息派發，能滿足需要現金流投資人，又能受益於
企業盈利提升帶動的股價上漲。此外，高股息股
通常是營運能力健全，財務狀況穩定的優質企
業，在具備股息、資本利得空間及企業信評三大
優勢，使得高股息股成為後QE時代投資首選之
一。

金匯錦囊
英鎊：英鎊將反覆走低至1.6200美元水平。
歐元：歐元將反覆走低至1.2750美元水平。
金價：現貨金價將反覆走低至1,200美元水平。
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市場預期歐美國債收益率將在低水平盤旋，短期竄升風險低，
資金仍處於寬鬆。主要新興亞洲國家近年來的負債比率、債信評
級、經常賬逆差等持續改善，市場風險避險情緒降溫，加上經濟
增長再度加速，使部分新興亞洲國家債券評級獲上調至「投資
級」。
以PIMCO的新興亞洲債券基金為例，主要是透審慎的債務證券

管理，以達致產生收入和資本增值相結合總回報的投資策
略目標。
該基金在 2011、2012 和 2013 年表現分別為-2.89%、
17.68%及-4.41%。基金平均近三年的標準差與貝他值為
12.68%及1.75倍。

基金資產地區分布為24.1% 其他地區、23.6% 中
國、12.4% 巴西、8% 印尼、6.9 印度、4.7% 馬來
西亞、3.8% 菲律賓、3.5% 俄羅斯、1.6% 斯里蘭
卡、1.5% 泰國及1% 哥倫比亞。
資產百分比為91% 固定收益證券及9% 現

金。基金資產分類比重為60% 環球新興市場固定
收益證券、25% 投資級政府債券、4% 其他債券與
非美元以發展國家債券及2% 政府債券。

基金信貸評級為 34% BBB級、22% A級、16% BB級、13% AA
級、8% B級及7% AAA級。 資產三大投資比重為2.6% Global
Republic of Philippines、2.4% Majapahit Holding B.V..及 2.3% Re-
public of Koera。

收益率達4.4% 料吸引歐債市換馬
此外，以本國貨幣計價的10年期新興亞洲國家國債平均收益率
達4.4%，幾乎是近一倍美國10年期國庫債券的收益率，也是德國
同等年期國債收益率的一倍多。即使在歐債板塊中，「歐豬國家」
收益率與德國國債仍有收窄空間，一旦「歐豬國家」收益率與美
10年期國庫債券收益率看齊，在歐洲央行三管齊下的量寬政策(QE)
下，停留在歐洲債市的資金將面臨尋找較吸引收益率的壓力，讓基
本面較佳的新興亞洲債券可作為換馬對象。

雖然美聯儲不會在

今年內加息，但加息

始終是無可避免，預

期美聯儲將在明年中

起加息。美聯儲重申

退市後會維持超低利

率一段長時間，讓具

備經濟穩定增長支持

的新興亞洲債券，

較歐美債券更為

吸引，投資者可

作建倉部署。

■梁亨

新興亞洲債券基金表現
基金 近三個月 今年以來

PIMCO 新興亞洲債券基金 E Inc -1.34% 5.06%
新興市場債券基金組別平均 -0.29% 5.76%
新興歐洲債券基金組別平均 -1.23% 4.07%

馮強金匯 動向

■責任編輯：劉偉良 2014年9月20日（星期六）
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