
日盛亞洲高收益債券
基金經理人鄭易芸表

示，觀察亞債現
況可發現，亞洲
債券的需求越
來越大，亞
債的快速增
長顯示亞債重
要性大增，11
年來債券規模增
長 30%，截至今

年6月發債量已達6,360億美元，佔全球
新興市場債券發行量的40%。

亞高收益債規模6360億美元

鄭易芸分析，從指數表現來看，以
JACI亞高收益指數及美林全高收益指
數相比，去年下半年的回調呈現抗
跌，2014年下半年JACI亞高收益指數
及美林全高收益指數分別為上漲1.4%
及下跌 4.6%，而今年在上漲助長作用
下，上半年JACI亞高收益指數及美林
全高收益指數表現分別為 8.2%及
3.7%，可看出由於基本面穩健，產業
分散及高票息產生債券特性上的優
勢，亞高收益債相對抗跌。

內房走出低迷 吼中國高收益債
日盛中國高收益債券基金經理人陳

勇徵指出，今年第二季HSBC離岸人民

幣高收益債指數漲幅4.16%，下半年前
景持續看好，主因中國降息循環開
啟，激勵房市氛圍改善，加上政府調
降房貸利率等措施，中國房市步出長
達九個月的低迷，多數城市的房價跌
幅持續縮減。但第二季開始，中國房
市漸露曙光。
陳勇徵表示，美國貨幣政策的不確定

性持續紛擾，與美國連動低且貨幣寬鬆

的離岸人民幣點心債相對具吸引力，此
外，中國央行允許境外機構更自由地在
中國發行人民幣計價的債券，逐步放寬
境內機構境外發行人民幣債券限制，就
投資成本考量高票息的離岸人民幣債券
更具投資的吸引力，因為估值吸引且缺
乏新供應，發行商普遍擁有國企背景，
信用溢價較佳，在本季可持續關注中國
高收益債券。

B5 文匯財經投資理財

保德信投信行銷長 周偉德投資 心法

零售數據弱 澳元再遇沽壓
澳元本周三受制77.40美仙阻力後走勢偏弱，周五

更反覆走低至75.15美仙6年以來低位，跌幅有擴大傾
向。澳元過去兩周的走勢均未能重上78美仙水平，再
加上澳洲央行將於下周二舉行貨幣政策會議，會後聲
明可能不利澳元，加重澳元下行壓力，導致澳元連日
下跌。美國周四公布6月份新增22.3萬個非農就業職
位，遜於預期之外，連帶4月及5月份的就業人數均被
向下修訂，雖然美國6月份失業率回落至5.3%，不過
平均時薪卻呈現零增長，而6月份就業參與率更下跌
至62.6%，低於5月份的62.9%，顯示美國就業市場的
復甦力度較市場預期緩慢，美國聯儲局的加息時間有
機會推遲至明年初，數據引致美國長債息率下跌，美
元兌各主要貨幣迅速轉弱。

內需放緩 下試74美仙
另一方面，美國就業數據不及預期之際，歐元、英
鎊及日圓等主要貨幣均於周五表現偏強，不過商品貨
幣卻走勢偏軟。澳洲統計局周五公布5月份零售銷售
按月上升0.3%，遜於市場預期之後，澳元迅速遭遇沽
售壓力，失守76美仙水平。隨着澳洲3月至5月連續3
個月的零售銷售均處於0.1%至0.3%之間的溫和增
長，反映內需仍有放緩風險，不利經濟成長，而且澳

元輕易失守過去4個月以來位於75.30至75.50美仙之
間的主要支持區，將不利澳元短期表現，預料澳元將
反覆走低至74.00美仙水平。
歐元本周初受制1.1280美元阻力後走勢偏軟，周四

曾一度走低至1.1035美元，不過美國就業數據不及預
期，歐元周五反覆回穩至1.1118美元。Markit周五公
布6月份歐元區綜合PMI攀升至54.2，高於5月份的
53.6，顯示歐元區經濟及就業成長在第2季有繼續好
轉傾向。此外，德國6月份服務業PMI上升至53.8，
高於5月份的53，數據亦有助歐元略為反彈，不過市
場等候希臘周日公投結果之際，歐元升幅將暫時受到
限制。

希臘公投前 歐元回升
美國周四公布6月份就業數據之後，美國10年期長

債息率迅速跌穿2.4%，日圓匯價迅速反彈，令美元兌
日圓受制123.70阻力後，周五曾一度走低至122.80，
導致歐元兌日圓交叉匯價繼續受壓，未能重上137水
平，限制歐元反彈幅度。希臘本周日將舉行公投，若
果公投結果是接納歐盟的救助條件，消除希臘債務危
機引發的市場不安，則不排除歐元將會呈現反彈走
勢。預料歐元將反覆走高至1.1280美元水平。

美加息料延後 金價反彈
周四紐約8月期金收報1,163.50美元，較上日下跌
5.80美元。近期市場氣氛不利金價，現貨金價周四曾
反覆下跌至1,156美元3個半月低位，但美國6月份非
農就業數據遜於預期，美國聯儲局可能延後加息時
間，部分投資者掉頭回補空倉，帶動金價反彈，現貨
金價一度於周五反覆走高至1,170美元。受到原油價
格走勢偏弱影響，金價反彈幅度將不容易過於擴大，
預料現貨金價將暫時活動於1,160至1,180美元之間。

怕高，是不少人的心理障礙，如果在高樓
遇上地震，更會放大天搖地動的效果；投資
也有種「懼高症」：指數越高越恐懼，越不
敢出手，而面對急漲後的合理修正，反而容
易因恐慌做出錯誤決策。
呼吸加快、冒手汗、頭暈──這些都是懼
高症的徵狀，關注最近A股走勢的投資人，
恐怕有類似感受，情緒跟股價波動，因為A
股自去年10月急漲，站上相對高檔，在高處
遇上震盪，難免容易心驚膽跳。
我在這個產業十幾年，明白投資人都想

「買低賣高」，爭取最大報酬。問題是，怎
樣叫「高」？多少才「低」？股價高低是無
法運用度量衡（幾公尺）換算高度，即使能
試圖透過技術線型、市盈率各種指標評斷，
但想精準抓出高、低點，連股神巴菲特都辦
不到。

巴菲特在2008年美國金融海嘯時入市，他所投資
的股票一個月大跌3成，當時你會說他買貴了，但拉
長到7年獲利卻是好幾倍，這個故事帶來兩個啟示：
第一，股價的高低，是相對概念，不是絕對概念；第
二，與其爭取掌握不住的短線高低點，不如看準中長
期趨勢，克服懼高症。

近期震盪 理性應對
現在A股股價高不高？跟去年十月比，確實不在最

低點；但A股壓抑多年，就算過去8個多月急漲，7
年來全球重要股市陸續登高，A股相比仍落後，別忘
了，2005至2007年A股多頭期間漲幅近600%（資料
來源：彭博)，何況，近期市場急速修正，高度又往
下降，面對近期震盪，我認為應多些理性掌握機會，
而不是一味恐懼。
面對懼高症，可以有一百種解決方法：你可以逃

避、不往高處走；或者，找老經驗、值得信任的人同
行，扶自己一把；不然，想辦法克服心理障礙，比如
不要老往下看，擔心站多高。
也許你會問，不登高，就不怕高吧？但請容我提醒，

高處美景錯過可惜──尤其是今、明年中國夢帶動的投
資趨勢，你可期待一山還比一山高：今年來，官方以降
息、降準，扶持IT、醫療等中小企業，希望以股市財
富效果刺激消費，怎會半途而廢，輕言任A股翻轉？有
政策作多掛保證，這個市場不要輕言放棄。

累積大中型A股時機
近兩周不論大型或中小型A股均出現一波修正，現在
該採取什麼行動？只要確認趨勢沒有反轉，我建議應該
珍惜高檔震盪，這是累積中國股票部位的好時機。
面對「A股懼高症」，不妨學習股神巴菲特的「長
期投資」原則，找到有紀律、能兼顧風險與回報的團
隊，一起同行；怕高？那就修正進場，每次整理都是
分批買入的機會，把A股慢牛一點一滴納入投資組
合，當作是打地基，在下半年逐漸建立「財富高原」
──躺在高原上，還會有懼高症嗎？
確認市場未反轉，面對「A股懼高症」的最好解
方，是有紀律地分批布局，與對的團隊同行，並把握
修正買進的機會。

也
談
A
股
懼
高
症

第三季債券市場投資展望，由於中國貨幣寬鬆火力全開，看
好亞洲高收益債表現，特別是中國內地高收益債的投資機會。
雖然市場推測聯儲局年底前兩次加息以及9月首次加息的可能性
機率較大，加息訊息干擾因子仍在，然而全球經濟穩健向上，
且全球降息主力在亞洲，繼歐、日量化寬鬆後，中國、雙印、
澳洲等紛紛走上寬鬆一途，目前降息在亞洲蔚為潮流，預期高

收益債可望開啟新一波利率下行。 ■日盛投信

馮 強金匯 動向

■責任編輯：劉偉良 2015年7月4日（星期六）
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上海凌雲實業發展股份有限公司
2015年第一次臨時股東大會決議公告

	 	 本公司董事會及全體董事保證本公告內容不存在任何虛假記載、誤導性陳述或者重大遺漏，並
對其內容的真實性、準確性和完整性承擔個別及連帶責任。

重要內容提示：
●	本次會議是否有否決議案：無

會議召開和出席情況
(一)	股東大會召開的時間：2015年7月3日
(二)	股東大會召開的地點：廣州市荔灣區流花路73號流花君庭東座6樓會議室
(三)	出席會議的普通股股東和恢復表決權的優先股股東及其持有股份情況：

1、出席會議的股東和代理人人數 3

其中：非流通股股東和代理人人數 2

流通B股股東和代理人人數 1

2、出席會議的股東所持有表決權的股份總數（股） 144,450,100

其中：	非流通股股東持有的股份總數 144,450,000

流通B股股東持有的股份總數 100

3、出席會議的股東所持有表決權股份數佔公司有表決權股份總數的比例（%） 41.39

其中：	非流通股股東持股佔股份總數的比例（%） 41.39

流通B股股東持股佔股份總數的比例（%） 0.00

(四)	表決方式是否符合《公司法》及《公司章程》的規定，大會主持情況等。
	 	 本次股東大會由公司董事會召集，會議採用現場會議、現場投票和網絡投票相結合的方式召
開，董事長于愛新先生主持了本次會議。本次會議的召集、召開、表決程序符合《公司法》和《公
司章程》的規定，會議合法有效。
(五)	公司董事、監事和董事會秘書的出席情況
	 	 公司在任董事9人，出席9人；
	 	 公司在任監事3人，出席3人；
	 	 董事會秘書出席了本次會議；公司高管列席了本次會議。

議案審議情況
(一)	非累積投票議案
	 	 議案名稱：關於向控股子公司的全資子公司靖遠德祐新能源有限責任公司提供不超過6億元融資
擔保的議案
	 	 審議結果：通過

	 	 表決情況：

股東類型
同意 反對 棄權

票數 比例（%） 票數 比例（%） 票數 比例（%）

出席會議
全體股東 144,450,100 100.00 0 0.00 0 0.00

非流通股 144,450,000 100.00 0 0.00 0 0.00

流通B股 0 0.00 100 100.00 0 0.00

律師見證情況
	 	 本次股東大會鑒證的律師事務所：上海市上正律師事務所
	 	 律師：程曉鳴律師、李備戰律師
	 	 律師鑒證結論意見：
	 	 法律意見書認為：公司本次股東大會的召集、召開程序、出席會議人員資格、會議召集人的資
格及表決程序符合《公司法》、《證券法》、《股東大會規則》和《公司章程》的規定。本次會議
表決結果合法有效。

備查文件目錄
	 	 經與會董事和記錄人簽字確認並加蓋董事會印章的股東大會決議；
經鑒證的律師事務所主任簽字並加蓋公章的法律意見書。

上海凌雲實業發展股份有限公司	
	2015年7月4日

人民幣債抗跌成債市明燈
中國股市及新興市場股市在6月份劇烈震盪，不
過，人民幣債匯市表現持穩，成為新興債市明
燈。復華投信認為，人民銀行日前宣布降息0.25
厘及定向降準0.5個百分點，目的在於穩增長與防
風險，預期將對人民幣債券價格表現有幫助，也
將是第三季債市布局亮點。

6月JP全球政府債回報跌
根據彭博資訊統計，6月各債市指數受美國加息

預期、希臘債務問題等因素干擾，包括JP全球政
府債券、JP新興當地債、ML全球高收益債券等指
數近一個月回報率皆翻黑，跌幅介於1%~2%，人
民幣債如匯豐離岸人民幣投資等級債券、離岸人
民幣高收益債券指數則在紅盤之上，人民幣兌美
元亦相對持穩，推升投資機構發行的人民幣債券
基金近一個月及今年來多數為正回報。
復華投信投資研究處債券投資策略長吳易欣指

出，中國因為面臨經濟下行壓力且實質利率仍
高，預期還有降息或降準的空間，貨幣寬鬆政策
延續有利人民幣債券表現，且人民幣債券與其他
資產相關性低、收益率又相對高，可望吸引資金
持續流入，將是美國加息前相對較看好的固定收
益市場。

復華新興人民幣債券基金經理人黃媛君表示，
人行此次「雙降」目的在於穩增長與防風險，預
料將使人民幣債券收益率下行，有助人民幣債券
買盤升溫，人民幣匯價不至受到影響，雖然近期
市場震盪再起，債券價格短期間震盪難免，不過
離岸人民幣債券市場逢低承接買盤不弱，跌價空
間並不大。由於官方一再展現維持匯率穩定的態
度，並持續推動人民幣國際化，預期人民幣匯率
將相對平穩，也有助提升全球投資者對人民幣資
產的信心。 ■復華投信

金匯錦囊
澳元：澳元將反覆走低至74.00美仙水平。
歐元：歐元將反覆走高至1.1280美元水平。
金價：現貨金價料於1,160至1,180美元上落。
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中國減息 亞高收益債熱度增

■亞洲國家財政盈餘，企業盈利樂觀，高收益債受投資者歡迎。圖為新加坡市
容。 資料圖片

■中國農業銀行在中東地區首筆人民幣債券在迪拜
上市。 資料圖片


