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5月外匯儲備。前值12,501億

4月同時指標月率。前值-1.2

4月領先指標月率。前值+0.8

4月工業訂單月率。預測+0.5%。前值+0.9%

4月經季節調整貿易平衡。前值46億赤字

4月進口。前值421.70億

4月出口。前值376.00億
第一季國內生產總值(GDP)季率修訂。預測+0.4%。前值+
0.4%；年率修訂。預測+1.0%。前值+1.0%

5月就業人口變動。預測增加1萬人。前值減少1.97萬人

5月失業率。預測6.8%。前值6.8%

5月全職就業人數。前值增加4.69萬人

5月兼職就業人數。前值減少6.65萬人

5月就業參與率。預測65.80%。前值65.80%

第一季勞動生產率季率。前值-0.1%

5月非農就業崗位。預測增加22.5萬個。前值增加22.3萬個

5月民間就業崗位。預測增加22.0萬個。前值增加21.3萬個

5月製造業就業崗位。預測增加0.5萬個。前值增加0.1萬個

5月政府部門就業崗位。前值增加1萬個

5月失業率。預測5.4%。前值5.4%

5月平均時薪月率。預測+0.2%。前值+0.1%

5月每周平均工時。預測34.5。前值34.5

5月勞動力就業參與率。前值62.8%

馮 強金匯 動向 新興市場企業面臨風險

料將減息 紐元陷弱勢
美元周三全線下滑，希臘債務協

商有取得進展的希望，歐債收益率
大幅上漲，兩個因素合力推動歐元
創下三個月最大漲幅。美元指數跌
至95.67，周二1.5%的跌幅為2013
年7月以來最大單日跌幅。歐元兌美
元升至最高1.1191美元，隔夜曾飆
升2%。最初的推動因素是歐盟數
據，數據顯示整體和核心通脹率意
外大幅上升，暗示歐洲央行(ECB)新
近的寬鬆政策措施正收到成效。德
國10年期公債收益率勁升16個基點
至0.68%，為約三年來最大漲幅。

關注美非農就業數據
西班牙、意大利和葡萄牙公債收

益率觸及2015年高點。另外，歐洲
央行、歐盟執委會和國際貨幣基金
組織(IMF)周二就改革換現金協議的
條款達成一致，將提交給希臘政
府，爭取結束已持續了四個月的債

務談判僵局，這也給歐元帶來
提振。市場靜待更多美國經濟
數據公布，包括周五的非農就
業崗位報告，以研判經濟力
道，以及那對美國聯邦儲備理
事會(FED)利率政策會有何影
響。
美元兌瑞郎方面，圖表走勢

所見，相對強弱指標及隨機指
數均見自超賣區域回升，示意
着匯價有機會重新走高；而上周兩
個交易日價格受壓於 200天平均
線，目前位於0.9530，估計美元需
衝破區才見持續的上行動力，目標
可看至0.95及0.9650，至於下一級
阻力可參考0.9720。下方支持預估
為250天平均線0.9420及25天平均
線0.9330水平，較重要支持料為
0.9050。
紐元兌美元周一創下的四年半低

位0.7072，一定程度上是因市場對

該國央行在6月11日會議上降息的
預期升溫。市場預期下周新西蘭央
行降息25個基點的機率為52%。技
術走勢而言，紐元兌美元失守關鍵
的0.73水平，預示紐元或再陷下降
軌道，除了當前的0.7080支撐以
外，預計其後支持將看至0.70關口
以至0.6950水平。至於較近阻力預
估在10天平均線0.7225及0.7320，
關鍵則會看至50天平均線0.7480水
平。

歐元本周初在1.0890美元附近獲得較大
支持後迅速轉強，先後重上1.10及1.11美
元水平，周四升幅擴大，一度向上逼近
1.1380美元附近約3周高位。歐洲央行本周
三維持貨幣政策不變，重申規模高達1.1萬
億歐元的資產購買計劃，不過歐洲央行行
長的言論傾向與希臘取得債務談判協議，
讓希臘留在歐元區，市場認為德拉吉的發
言增加希臘債務談判達成協議的機會，導
致歐元進一步攀升，延續本周初的升勢。

區內零售PMI攀至49個月高點
另一方面，德國聯邦統計局本周初公布
5月份通脹年率上升0.7%，連續3個月呈
現穩步回升，再加上歐盟統計局本周二公
布歐元區通脹年率上升0.3%，回復正
值，擺脫通縮之際，歐債息率顯著攀升，
隨着德拉吉發言，10年期的德國息率及美
債息率差距進一步收窄，歐元升幅擴大。
此外，Markit Economics本周四公布5月
份德國零售PMI為55.8，高於4月份的
52.6之外，更是11個月以來高點，帶動
同日公布的5月份歐元區零售PMI攀升至
51.4的49個月以來高點，數據引致部分
投資者回補歐元空倉，歐元迅速向上衝破
1.1300美元水平，並且往上挨近1.1380美

元水平。受到歐元兌日圓交叉盤升勢強勁影響，
預料歐元將反覆走高至1.1450美元水平。
周三紐約8月期金收報1,184.90美元，較上日
下跌9.50美元。現貨金價周三受制1,195美元水
平後，曾反覆回落至1,179美元附近，周四走勢
依然偏弱，大部分時間窄幅活動於1,180至1,186
美元之間。歐洲央行行長德拉吉的言論令市場樂
觀希臘債務談判有機會達成協議，市場避險情緒
稍為降溫，再加上美國聯儲局周三公布的褐皮書
顯示美國經濟過去兩個月呈現溫和成長，增加聯
儲局今年升息機會，金價受壓。預料現貨金價將
反覆走低至1,170美元水平。

金匯錦囊
歐元：歐元將反覆走高至1.1450美元水平。
金價：現貨金價將反覆走低至1,170美元水平。

經
濟
數
據
利
好

歐
元
走
高

利好方面，目前新興市場主權債務狀
況較以往危機時期更為穩健。雖然整體
債務較高，但外匯部分佔債務總額的比
例已大幅降低。匯率波動不會再對政府
財政狀況造成災難性後果，若政府受到
危機衝擊，由於他們仍能繼續自行發
鈔，以本國貨幣計值的債務發生違約的
可能性較低。新興市場各國政府亦由以
往的危機中吸取教訓並開始懂得自立，
他們目前持有更大規模的外匯儲備（按
相對及絕對值計）。因此，即使與國際
金融市場斷絕聯繫，這些國家所擁有的
資源仍能夠償還即將到期的債務，
以及維持日常的經濟營運。

國際評級機構發出警報
然而，雖然這次新興市場
各國政府狀況較好，但私營
企業卻面臨較大風險。過
去近5年來，私營企業信
貸平均增長率已高於名義
國內生產總值增長率，因此

整體債務水平持續上升，國際機構已對新
興市場企業面臨的外債風險發出警報。
根據Capital Economics提供的2012年
數據顯示，新興市場非金融企業債務佔
國內生產總值比例介於20%（墨西哥）
至140%（韓國）之間。雖然該數據有
所過時，但鑒於2012年以來信貸增長速
度比較快，自此的債務水平只會進一步
攀升。其他數據亦顯示新興市場債務水
平及累積速度意味着風險持續上升。隨
着債務總量不斷上升，出現不良資產的
機會亦大增，因為這通常反映出寬鬆的
借貸標準。在後金融危機時代，新興市
場整體錄得強勁的債務增長，以致部分
國家累積速度足以讓人擔憂其未來。土
耳其及中國的問題在此最為明顯。

關注槓桿比率不斷提高
其次，為了解更具體情況，我們根據

Emerging Advisors Group提供的數據來
分析企業的負債及其外債狀況。在同樣
高於平均水平的情況下，整體信貸增長

經濟體系與企業負債增長經濟體系出現
較大的重疊，這顯示信貸增長主要由企
業而非家庭所推動。中國的問題仍最為
明顯，而土耳其在經濟狀況持續惡化的
環境下，槓桿比率仍在不斷提高，亦令
人擔憂。至於外債方面，並非所有新興
市場均在持續上升。與國內生產總值相
比，許多經濟體系的私營企業外債比例
實際上已經下降，而鑒於近期美元強
勢，這樣的進展其實令人振奮。
然而，中國及土耳其在這方面亦有頗

大增幅，而智利、巴西及哥倫比亞亦是
如此。對於土耳其而言，其中一個辯解
的理由是企業確實透過出口收入獲得硬
貨幣融資（即使如此，大部分資金是持
續貶值的歐元，而非美元）。與此同
時，巴西、智利及哥倫比亞的出口收入
嚴重依賴於商品價格，而過去6個月商
品價格已大幅下跌。最後，從私營企業
整體債務已大幅增加的經濟體系及其償
債能力來看，我們發現企業盈利普遍出
現惡化。 (摘錄)

過去12個月，新興市場經濟增
長再度放緩，而無論我們是否將
中國包括在內，情況都是如此。
企業收入下降自然會讓我們懷疑
其能否償還現有債務。可是，當
中還有另一個風險。在金融危機
後，由於已發展市場增長疲弱，
許多新興市場無法透過出口帶動
經濟增長，因此各國透過信貸去
支持經濟增長。雖然借貸帶動
的經濟增長是可以持續，但當
借貸增長快過收入增長時，問
題便會開始浮現。在宏觀及微
觀方面看都是如此，而新興
市場的借貸規模超出其可承
受範圍已有一段時間了。

■施羅德投資

英皇金融集團（香港）總裁 黃美斯金匯 出擊

■責任編輯：黎永毅／劉錦華 2015年6月5日（星期五）
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江南集團：覓購EPC助增外銷

香港文匯報訊（記者黃萃華、實習記者湯澤洋）小南國
(3666)主席王慧敏昨於股東會後見記者時表示，去年集團因
收購Pokka Cafe，令業績出現毛利率高但盈利低的情況，而
未來集團會主力發展大眾化市場，對集團前景有信心。
她稱，集團去年收購的Pokka Cafe，將於上海開設多間

分店，下半年將會開業，而集團另一法國菜餐廳亦會在本
月19日於上海開幕，相信有助盈利增長。

陳波指，今年冠德業務會平穩發展，其中
碼頭、港口業務因低油價而有所增長，

輕船業務靠高運費表現突出。
他認為，中石化會繼續注入新資產，惟現

時無具體項目與時間表，但他表示，青島
LNG接收站屬碼頭資源，也屬可考慮資產，
可能會向母公司爭取。
對於投行看好的印尼巴淡島項目，陳波卻

表示，與合資方有國情與法律方面的差異，
目前進度緩慢，但相信項目有利母公司國際

貿易發展。他另指，該項目總投資額為8.4億
美元，但可作項目融資，冠德出資僅佔20%
至25%，對公司現金流不會造成大問題。

拓亞洲業務 非洲南美覓收購
海外收購方面，陳波認為，亞太地區因煉

油能力提升，或成為全球資源聚焦點。冠德
會繼續以「一帶一路」的戰略推動亞洲業
務，並關注非洲、南美、地中海的相關項
目，尋找潛在的收購機會。

香港文匯報訊（實習記者 湯澤洋）中石化

冠德(0934)董事會主席陳波昨日表示，今年

業務將比去年有所提高，預計母公司中石化

(0386)會繼續沿倉儲、物流方向注入資產，

而位於青島的液化天然氣（LNG）碼頭為潛

在考慮之一。他亦透露印尼巴淡島項目現時

推進緩慢，但有信心為公司帶來增長。除拓

展亞太地區業務外，冠德亦積極於非洲、南

美及地中海尋找收購機會。

香港文匯報訊
（ 記 者 吳 婉
玲）江南集團
(1366)首席財務
官陳文喬昨於傳
媒午宴表示，公
司有意收購持有
內地行業相關牌
照及海外合同的
工程承包公司
(EPC)，收購對

象目標是有約5,000萬元(人民幣，下同)盈利
的企業，毛利率約20%，淨利率10%，相對
收購上游業務同業的淨利率7%為高。
他表示，收購EPC可帶動電纜需求，並間

接受惠於「一帶一路」政策。收購完成後，
公司可透過原有合同增加外銷，承包海外項

目或主動銷售電纜。另外，公司亦有計劃收
購海外公司以提升海外業務佔比，但現時未
有定下相關佔比目標。

有融資需求 擬多渠道考慮
由於集團銷售回款期較長，應收賬天數達

100天，公司流動資金需求大，所以持續有融
資需求。陳文喬指現時主要在內地融資，未
來會逐步將部分融資渠道轉移到香港。公司
會考慮中長線銀團貸款、發債及股本融資，
現時公司在內地借貸成本平均不到5厘，香港
融資成本低於2.5厘。
市場預測未來3至5年內地會出現多間超逾

200億元規模的電纜企業，陳文喬表示有信心
公司會是其中一間，因公司現時的規模在同
業中排第3位。他相信，隨着內地基建鐵路項
目增加，市場對電纜的需求會越來越高。

■陳波稱，有信心印尼巴淡島項
目為公司帶來增長。 張偉民攝

■陳文喬稱，計劃提升海
外業務佔比。 吳婉玲 攝

■王慧敏
稱，上海
Pokka
Cafe分店
將於下半
年開業。
湯澤洋攝

小南國：擬主攻大眾化市場

中石化冠德料母企續注資


