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景順投信市場 透視 基本面改善 黃金基金有景

市場逢高沽 歐元續走疲
歐元本周早段受制1.0905美元附近阻力後，走勢急

速轉弱，分別跌穿1.07及1.06美元水平，周四更一度
失守1.0500美元關位，並且走低至1.0494美元附近12
年低位。雖然美國周四公布2月份零售銷售按月下跌
0.6%，連續3個月下跌，弱於市場預期，美元稍為遇到
獲利沽壓，部分投資者趁機回補歐元空倉，不過歐元在
反彈至1.0683美元附近便迅速遭遇阻力，更一度於周五
反覆回落至1.0565美元附近，凸顯歐元走勢依然脆弱。

央行展開買債不利後市
歐洲央行剛於本周一開始實施規模高達1.1萬億歐元

的買債計劃，該措施除了壓低歐元區國家債息之外，同
時對歐元構成明顯下行壓力，使歐元在1周之內，從
1.09美元水平大幅下跌至1.0494美元附近才能暫時穩定
下來。隨着歐洲央行持續展開每月600億歐元的購債行
動，預期歐元往後將續有反覆下調空間。另一方面，日
本央行去年10月31日宣佈把貨幣基礎規模提高至每年
增加80萬億日圓之後，美元兌日圓在其後的兩個月之
間迅速下跌超過11%，而歐洲央行本周初才開始的量化
寬鬆措施，力度明顯大於日本央行，將對歐元匯價構成
頗大的下行壓力，部分投資者現階段依然是傾向逢高沽

出歐元，對歐元的反彈幅度造成限制，導致歐元本周五
未能持穩1.06美元水平，大部分時間均活動於1.0565
至1.0635美元之間。
歐元兌英鎊交叉匯價過去3個月持續處於反覆下跌走

勢，本周三更一度下跌至0.7015附近7年多低位，引致
英國向歐盟地區出口轉弱之際，英國央行行長卡尼本周
四的言論明顯不急於升息，帶動歐元兌英鎊反彈，不過
歐元兌英鎊的反彈走勢在受制0.7145至0.7155之間的
阻力區之後便掉頭回軟，未能進一步支持歐元走勢。

歐日交叉匯受壓續利淡
繼歐元區12月工業生產增長按月呈現停滯之後，歐
盟統計局本周四公布歐元區1月份工業生產按月下跌
0.1%，有進一步偏弱傾向，不利歐元走勢。歐洲央行
本周開始購買主權債行動，歐元兌日圓交叉匯價跌幅迅
速擴大，從周初的131.85水平反覆下跌至周三127.65
附近1年多低位，同時延續過去3個月以來的反覆下跌
走勢，繼續對歐元匯價造成下調壓力。受到歐元兌日圓
交叉盤走勢偏弱影響，再加上美國聯儲局下周三會議後
的聲明內容有機會除去對升息保持耐性的字句，預料歐
元將反覆跌穿1.0400美元水平。

關注議息金價反彈受限
周四紐約4月期金收報1,151.90美元，較上日升1.30

美元。現貨金價本周初受制1,175美元附近阻力後持續
下跌，周三曾反覆下跌至1,147美元附近3個多月低
位，雖然美國周四公佈的2月份零售銷售弱於預期，現
貨金價一度反彈至1,166美元附近，不過美國聯儲局將
於下周三公佈政策會議結果，同時聯儲局主席耶倫將於
會議後舉行記者會，投資者對推高金價抱有戒心，限制
金價反彈幅度，導致現貨金價周五大部分時間處於
1,153至1,161美元之間的活動範圍。預料現貨金價將反
覆走低至1,140美元水平。

去年內地的消費表現較市場預期疲弱，MSCI
中國非消費和消費必需品類股在2014年分別下跌
7.0%和19.1%，大幅落後MSCI中國指數8.3%的
正報酬。回顧2014年，投資者高度關注內地投資
和出口活動減緩，卻忽略家庭消費對經濟的貢獻
度增加、已成為支撐內地成長的關鍵力量。然
而，當政府持續推行改革、以及景氣周期性循環
造成需求減緩，消費支出勢必受到影響。不過，
隨着內地經濟持續結構調整，消費市場將是促進
日後經濟成長的一大重要來源。
由於北京政府在2014年大力反貪，珠寶、汽車
和精品等高價品深受衝擊。節慶送禮的熱門之選
─禮品卡在下半年銷售重挫20%，政府的反貪
腐行動顯然拖累2014年中國消費銷售成長。然
而，我們預期反貪腐的負面影響應為短暫，由於
去年基期較低的關係，今年的影響可望減輕，部
分消費品將呈現成長加速。

社會安全網強化 消費意願增
去年內地政府宣布的多項措施或許不會直接刺
激消費，但能提供勞工更完善的健康醫療服務，
並改善社會安全機制。當民眾安全感增強，能提
高家庭的消費意願。例如最近推行的社會改革，
僱主需要為外地民工繳納社會保障基金，保障與
本地員工相同。勞工亦可在不同僱主間轉換基本
養老金計劃和企業僱員退休計劃，更具彈性的退
休金制度有利勞工的離轉職，無需放棄過去累積
的退休金。至於健康醫療服務，民營和外資企業
如今可投資私立醫院，競爭增加將能提升公私立
醫院的品質與服務。另外，醫療保險的保障範圍
已擴大至公私立醫院，消費者將因此受惠。我們
認為社會保障與消費息息相關，社會安全網的強
化將能提振民眾消費意願。
市場此起彼落，循環不息。舉例來說，由於人
民幣對歐元和日圓走升，內地民眾在香港、澳門
或海外大舉消費，這些消費顯然未計入內地銷售
總額。除此之外，海外旅遊需求為內地帶來旅
遊、行李托運、機場、鐵路運輸相關的蓬勃商
機。另一個前景看好且發展迅速的趨勢是電子商
務，在2009年僅佔零售銷售總額的2.1%，但在
2013年已增至7.9%，並超越美國的5.2%。電子
商務的大幅躍升，反映出內地消費者生活模式和
消費偏好的改變，這可能不利於百貨公司和其他
大型零售商，但為消費市場提供另一驅動成長的
來源。有鑑於內地消費環境正在蛻變，企業間仍
有優劣高下之別，投資者宜採取主動「由下而
上」選股策略，精選能掌握成長契機、擁有獨特
優勢的投資標的。 (摘錄)

消費市場推動內地經濟
據世界黃金協會發表的報告，2014年全球黃金的3,924噸需求量，

按年下降4%，來到5年來新低，其中內地在2014年投資金幣及金條
購買量更大跌了50%。不過，報告也提及近年流入中國的黃金已經
遠遠超過內地珠寶首飾與投資需求。從上海黃金交易所交貨的黃金
交割數據顯著比消費者的需求更高，很大程度上反映內地商業銀行
以黃金作融資工具。
從中國消費者需求與其總需求之間的差距少1,100多噸來看，把這

1,100多噸中國總需求加上去，世界黃金協會認為的2014年的全球整
體黃金供應/需求平衡的數字，就會變成全球黃金求過於
供的數字。

央行成黃金主要購買力
央行作為黃金需求角色的重要一員，全球各國央行繼

2012年合共購買了544噸、創近50年以來最高購
買黃金記錄後，2014年合共購買的477噸黃金，
也成為近50年以來第二高購買黃金記錄。

當中的關鍵購買力是來自俄羅斯和其他獨聯
體國家，特別是哈薩克斯坦和阿塞拜疆，這三
個國家佔所有央行黃金購買需求量幾近一半。至
於擁有全球外匯儲備最多的中國對購買黃金需求量
還是未有詳細數字，不過只要外匯儲備隨着時間的

推移上升，粗略估計黃金在貨幣儲備上，也有一定程度的上升。

黃金礦脈股經歷4年熊市
目前黃金礦脈股已走了近四年的熊市，也是過去70年黃金礦脈股

經歷第二差的年份。不過，能源支出佔礦脈股成本的25%，甚至高
達30%，油價從高位大砍近半，對黃金礦脈股的採礦成本將起到舉
足輕重的作用。
即使黃金與美元保持相關關係，但只要金價與美元保持相對穩
定，而其他非美元的黃金產出國的央行在美聯儲停止量寬後，加大
量寬刺激經濟，難免讓本身貨幣貶值，那以美元為訂價的黃金就可
讓非美元黃金產出國的黃金礦脈股增加兌匯上的利得，為目前還處
超賣區的黃金礦脈股增添建倉吸引力。

美國勞工部公布美
國2月失業率降至逾
六 年 半 低 點 的
5.5%，觸發市場揣
測美聯儲會在6月啟
動加息時程，推升美
元匯價至 11年半高
位的同時，金價則跌
回 3 個月低位。不
過，投資者倘若認為
黃金的基本面改
善，不妨留意趁
低佈局收集相關
板塊股建倉。

■梁亨

黃金基金回報表現
基金 近三個月 近一年

天達環球黃金基金A -7.85% -26.92%
蘇黎世黃金基金 -0.90% -23.78%
富蘭克林黃金及貴金屬基金 A ACC $ -9.82% -34.27%
貝萊德世界黃金基金 A2 USD -10.69% -25.14%
東方匯理金礦基金 AU C -11.53% -35.13%
景順金礦基金 C -12.82% -30.28%

馮強金匯 動向

■責任編輯：黎永毅 2015年3月14日（星期六）

金匯錦囊
歐元：歐元將反覆跌穿1.0400美元水平。
金價：現貨金價將反覆走低至1,140美元水平
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