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馮 強金匯 動向

評級降 英鎊回軟待變
上周標準普爾將英國主權評等展望由穩定

下調至負面，目前評等為AAA。標準普爾
稱，一旦英國退出歐盟，將給該國較長期經
濟前景帶來重大風險。英國評等展望為負
面，反映了在未來兩年下調該國評等的幾率
至少在三分之一的觀點，周一英鎊回軟。
英鎊兌美元上周創一個月以來的最好單周

表現，受有關英國第二季度經濟穩健增長，
以及英國央行將在一年內加息的預期提振。
英鎊兌美元上周五衝擊1.56關口，日高觸及
1.5598。之前的數據顯示，英國去年和今年
初經濟增幅強於之前預測，支撐了英鎊。英
國國家統計局稱，去周五上調數據後，2014
年國內生產總值(GDP)為增長2.9%，高於此
前給出的2.8%的增長率。一些投資者預計，
英國央行將在美國聯邦儲備理事會(FED)加息
後很快跟着加息。

短線支持1.5360
圖表走勢分析，英鎊兌美元近日在50天平均

線獲見支撐，並在上周持續反彈。預計當前下
方支持在1.5360，至於50天平均線目前位於
1.5260將續為關鍵，需慎防跌破此區，將見英
鎊再陷走弱，下級支持將直指1.50關口。另一
方面，目前上方阻力預測在1.56，關鍵預計在
250天平均線1.5770水平，在五月份的漲勢中，
英鎊正是受限於250天線阻力。

澳元走勢偏穩
上周澳元兌美元普遍走穩，周四升見至

0.7793，因澳洲就業數據意外強勁，使該國

降息可能性下降。技術走勢而言，本月早段
澳元一度低探0.76關口，但在多次守穩此區
的情況下，終引發技術反彈，並且形成一組
小型雙底，以6月3日高位0.7819作為頸線
參考，估計形態幅度計算可至0.8040。至於
較大阻力則可看至200天平均線0.8160以至
0.83水平。向下則仍會矚目於0.76的支撐
位，要留意若匯價終見失守此區，則需慎防
澳元或會要下延近200點幅度至0.74水平；
另外亦可參考半百關口支持0.75水平。

美元兌日圓上周初受制125.65阻力後走
勢偏弱，先後跌穿124及123水平，上周三
更一度走低至122.45兩周多低位，雖然上
周尾段稍為呈現反彈，不過迅速受阻於124
水平，本周初大部分時間窄幅活動於123.10
至123.60水平之間。美元兌日圓經歷過去
兩年多以來的反覆攀升走勢，本月上旬曾觸
及125.86附近13年高位，日圓大幅下跌，
除了使日本出口商顯著獲利之外，卻同時不
利進口商的表現，而日本央行行長黑田東彥
上周三表示日圓匯價跌幅有限的言論，反映
日本財金官員現階段不欲美元兌日圓升逾
125水平，將不利美元兌日圓的短期表現。
另一方面，希臘與歐盟及國際貨幣基金組

織的債務談判未能達成協議，將增加希臘本
月底出現債務違約風險，不利歐元表現，而
歐元兌日圓交匯價本月早段連番受制141.00
至141.05之間的阻力位後，上周五更一度
跌穿138水平，顯示歐元兌日圓仍有反覆下
行傾向，對日圓構成支持。若果美國聯儲局
本周三公布的會後聲明內容有利美元走勢，
則不排除美元兌日圓將會略為反彈，不過美
元在125日圓水平將會繼續遇到較大沽售壓
力，限制日圓跌幅。預料美元兌日圓將反覆
走低至122.50水平。
現貨金價上周三受制1,192美元附近阻力

後走勢偏弱，本周初跌幅稍為擴大，一度

走低至1,172美元附近，回吐上周大部分升
幅。

美元偏強 金價下試1160
希臘債務有違約風險，但美國聯儲局本周

三公布會議結果前，美元本周初依然走勢偏
強，再加上紐約期油本周初進一步下跌至每
桶59美元水平，並且是連續多日下跌，未
對金價構成支持，導致現貨金價繼續受壓，
未能企穩於1,180美元之上。預料現貨金價
將反覆走低至1,160美元水平。

金匯錦囊
日圓：美元兌日圓將反覆走低至122.50

水平。
金價：現貨金價將走低至1,160美元水

平。

日圓125關不易跌破

除了違約率及利率變化外，債
券價格也會因市場流動性下降、
交易難度提高而下跌。觀察以下
5個常用的流動性指標可發現，
近期高收益債流動性仍然充足。

交易活躍 投資者莫驚慌
（1）買賣價差越小，表示債券

交易成本越低，市場流動性也越
好。不論是美高收益債、歐高收益
債，還是新興市場高收益債，買賣
價差皆自去年底的高點滑落，顯示
高收益債流動性明顯改善。
（2）交易量小的債券，不僅流

動性較差，交易員也必須承擔較高
的存貨持有成本，間接影響投資回
報率。從周轉率來看交易量，截
至5月底，美高收益債次級市場
的周轉率為0.57，遠優於過去五
年的平均值0.49，顯示美高收益
債市買賣仍舊相當活躍。

美高收益債 未現泡沫
（3）去年底油價崩跌，

美國高收益債價格回調。
今年隨着油價反彈，以及
資金追求收益的需求，美
國高收益債有優於美股的
漲幅表現，雖使市場趨於

謹慎，但就信用面以及投資者行為
來看，美高收益債並未出現泡沫。

違約率與利差仍健康
（4）5月底美國高收益債違約率

為 1.97%，遠低於長期平均值
4.51%；利差為458基本點，低於長
期平均值599基本點。在違約率大
幅下降的環境下，利差收斂幅度仍
屬溫和。顯示美國高收益債雖已有
一波漲幅，但還不至於發生泡沫化
危機。
（5）倘若投資者大肆購買高收

益債，價格將不斷被哄抬，進而加
深泡沫化風險。但從資金流向來
看，全球投資者對高收益債仍持謹

慎態度，並未瘋狂將資金投
入，僅陸續回補自去年底流出
的資金。
國泰投顧認為，聯儲局加息
方向確立，美債收益率趨勢

向上，將壓抑美國高
收益債的短期表現。
但美國高收益債以利
息收入為主，面對
加息可望相對抗
震，建議長期配置或
短線波動回調後適時佈
局。

今年度全球金融市場的大事，莫過於美國加息時程。
五月下旬，美聯儲局主席耶倫給了自上任以來最鷹派的
答案：今年加息！美國利率即將回歸正常化，對美國高
收益債會不會有影響呢？筆者認為，加息前後美國高收
益債或許可能有所震盪，但高債息可作為加息的緩衝，
加上加息代表美國景氣回穩，將有助於企業營運並控制
違約率維持低水平。因此，建議可承受短期波動並以長
期持有為考慮的投資者可續持有；較靈活進出的投資者
則暫時觀望，待波動回調後伺機佈局。 ■國泰投顧

英皇金融集團（香港）總裁 黃美斯金匯 出擊
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今日重要經濟數據公布
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5月新車銷售。前值-1.5%
5月消費者物價指數(CPI)月率終值。預測+0.1%。
前值+0.1%；年率。預測+0.7%。前值+0.7%
5月消費者物價調和指數(HICP)月率。預測+0.1%。
前值+0.1%；年率。預測+0.7%。前值+0.7%
5月消費者物價指數(CPI)月率。預測+0.2%。前
值+0.2%；年率。預測+0.1%。前值-0.1%
5月零售物價指數(RPI)月率。預測+0.3%。前值+
0.4%；年率。預測+1.1%。前值+0.9%
5月扣除抵押貸款的RPI月率。預測+0.3%。前值+
0.4%；年率。預測+1.1%。前值+0.9%
5月生產者物價指數(PPI)投入物價月率。預測+0.4%。
前值+0.4%；年率。預測-11.4%。前值-11.7%
5月生產者物價指數(PPI)產出物價月率。預測+
0.1%。前值+0.1%；年率。預測-1.7%。前值-1.7%
5月生產者物價指數(PPI)核心產出物價月率。預測
持平。前值持平；年率。預測+0.1%。前值+0.1%
6月ZEW經濟景氣判斷指數。預測正37.1。前值正41.9
6月ZEW現況指數。預測正63.0。前值正65.7
第一季就業人口季率。前值+0.1%；年率。前值+0.9%
5月建築許可年率。預測110萬戶。前值114萬戶
5月房屋開工率。預測110.0萬戶。前值113.5萬戶


