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馮 強金匯 動向

美元兌日圓上周在120.40至120.50水平
獲得顯著支持後迅速反彈，先後重上121及
122水平，本周初升幅擴大，一度走高至
123.50的一周多高位，暫時結束過去1個月
以來的反覆下跌走勢。上周美國聯儲局6月
份會議記錄不急於升息，再加上市場對希臘
債務危機的擔憂令日圓避險買盤增加，引致
美元兌日圓失守121水平。隨着中國上證綜
合指數連續3日回升，歐元區領導人同意透
過歐洲穩定機制(ESM)救助希臘，市場避險
情緒逐漸降溫，日經平均指數周一上升
1.57%，重上2萬點之上，稍為增加美元兌
日圓反彈力度。

歐元兌日圓升上兩周高位
另一方面，美國聯儲局主席耶倫上周五在

克利夫蘭預期今年將會升息之後，將於本周
三及周四連續兩天發表言論，不排除耶倫會
重申上周五的立場，而美國10年期長債息
率本周初攀升至2.45%水平，明顯有助美元
兌日圓本周初的偏強走勢。此外，歐元兌日
圓交叉匯價上周持穩133水平後迅速反彈，
本周初更一度走高至 137.80 附近兩周高
位，限制日圓升幅，降低美元兌日圓下行壓
力，不過市場等候日本央行本周二及周三貨
幣政策會議結果之際，投資者可能不傾向把
日圓匯價推得過低，預料美元兌日圓將於
122.60至124.60水平上落。
現貨金價本周初受制1,164美元附近阻力

後掉頭受壓，失守1,160美元水平，並且一
度走低至1,153美元附近。

金價失守1160 續上落市
雖然歐元區領導人達成救助希臘協議，消

息導致現貨金價回落至1,153美元水平，不
過希臘國會本周通過債權人的救助條件之
前，金價跌幅未必會過大，而市場將轉為關
注美國本周二公布的6月份零售銷售數據以
及美國聯儲局主席耶倫本周連續兩日的發
言。預料現貨金價將暫時上落於1,147至
1,167美元之間。

金匯錦囊
日圓：美元兌日圓將暫時活動於122.60至

124.60水平之間。
金價：現貨金價將暫時上落於 1,147 至

1,167美元之間。

避險買盤降溫 日圓回軟

■責任編輯：劉偉良 2015年7月14日（星期二）

高收益債市逐漸回穩
德盛安聯四季豐收債券組合基金經理人許家豪表

示，上周新興市場債結束六周淨流出，主要來自當
地貨幣計價新興債的淨流入。雖然當地貨幣相對美
元仍然弱勢，但在資金尋找收益的趨勢下，新興當
地貨幣計價債的收益率相對較具吸引力。根據德銀

報告指出，中國及希臘造成的市場波動對新興
市場債的影響有限，但不確定性仍將對新興債
造成壓力。若以價值面來看，巴西主權債與巴
西石油公司債，預期長線利差具收斂機會，
仍相對看好。

為併購發行高收益債增加
許家豪表示，由於希臘債務問題使得市場信

心趨於保守，高收益債的需求受到壓抑，發行
量持續下滑。不過自今年初以來，以再融資目

的發行高收益債的比重高達51%，且以較高評級為
主，加上以併購為目的的發行量有增加的趨勢，顯
示高收益債的發行品質尚佳。若回歸基本面，根據
美銀美林統計，截至6月底，全球高收益債的違約
率微幅增加，主要以美國與新興亞洲的違約率略為
揚升，但目前違約率上升的速度處於溫和水平且仍
低於長期平均，因此在風險考量下，以評級B級以
上的標的較佳。
至於投資級債，許家豪指出，為了在美國聯儲局

升息前因應龐大的併購資金需求，預計在希臘與中
國議題逐漸平息後，今年7月與8月將是公司債發債
熱度最高的期間。
根據摩根大通統計，今年第二季歐洲併購合約規
模達4,280億歐元，為2007年以來最大。在併購資
金需求下，預測將推升歐洲投資級債發行量至4,600

億歐元。供給面熱絡可能導致公司債利差收斂不
易，不利短線價格。

全球流動性充沛利債市
綜合觀之，許家豪表示，在歐洲、日本、中國仍
維持寬鬆貨幣的環境下，全球流動性仍然充沛，有
利信用債市表現，加上今年底前聯儲局升息機率仍
在，中長期利率風險不容忽視。但短期債市因希臘
問題干擾，波動程度加劇，建議透過複合債組合基
金布局，可藉由靈活調整與持債水位不限制的優
勢，短線提高現金部位，中期則可降低利率敏感度
較高的公債與投資級債，聚焦具利差空間與信評相
對較高的信用債，控制存續期與債券品質，以因應
聯儲局升息的利率風險。

希臘債務問題上周持續造成債市波
動，信用債利差普遍擴張，但擴張程度
有限，債市跌幅亦相對輕微。根據美銀
美林引述EPFR截至7月8日當周資料
顯示，高收益債的淨流出金額從前
周 27.6 億美元減少至 0.1 億美
元；新興市場債結束了六周流出
態勢，上周小幅吸金1億美元。
投資等級債則小幅流出0.2億美
元（見表）。 ■德盛安聯投信

債券基金資金流向（單位：億美元）

時間 投資級債 高收益債 新興市場債
近一周 -0.2 -0.1 1.0

資料來源：美銀美林、EPFR
截至2015年7月8日

今年6月，美聯儲主席耶倫曾預計今年內將
分兩次實行加息，但明年政策收緊的步伐將比
他們3月預期的更加漸進。6月會議之後，勞
動力市場、住房和製造業都顯示出進一步上
漲，意味着美國經濟已走出第一季度的低迷。
耶倫上周五指出，美國第一季度經濟的疲軟似
乎是受臨時性因素，比如冬季和港口勞資爭議
影響的結果，低油價和強勢美元對經濟的拖累
應在2015年餘下時間減弱。她表示，美聯儲
正處於在今年稍晚首次加息的道路上，雖然意
外事件可能導致首次加息時點延遲或提前，但
預期合適的加息步調應為漸進式。受此消息影
響，美元指數盤中一度升見96.40，至收盤回
見至95.80水平。耶倫的表態再次確認加息會
在年內到來，或會在短期內續為美元形成支
撐。

耶倫聽證會言論受關注
耶倫料在本周的國會證詞講話中進一步暗示

加息前景，她將於本周三至周四在國會眾參兩
院出席半年度聽證會。而耶倫也可能趁此機會
向市場透露更多的政策指引資訊，兩院議員也
可能會就其最關心的未來加息前景問題向耶倫
密集發問。
歐元區領導人經過在緊急峰會上的徹夜談

判，周一與希臘達成協議，將磋商第三輪救助
方案以使該國留在歐元區。歐元區峰會一致同
意，準備由歐洲穩定機制(ESM)向希臘提供經
濟援助，希臘則實施改革。不過以德國為首的
債權人要求的苛刻條件，可能使希臘總理齊普
拉斯的左翼政府下台，並在希臘引發抗議。歐
盟官員稱希臘總理齊普拉斯做出妥協，接受德
國主導提出的要求，扣押希臘國有資產並出售
以償還債務。各國領導人決定，包括縮減支
出、加稅及養老金改革在內的六項雷厲風行舉
措必須在周三午夜之前實施，而在協商開始
前，希臘議會須批准整個方案。如果希臘符合
這些條件，德國議會將在周四開會，允許默克
爾及財長朔伊布勒針對新貸款展開談判。然後
歐元集團的各國財長可以正式展開談判。財長
們表示，到7月20日希臘需要70億歐元資金，
屆時該國對歐洲央行有一項關鍵的債券贖回，
而8月中還要再償還欠歐洲央行的120億歐元
資金。

短線升勢受制1.12水平
圖表走勢所見，在上周後半段的回升，突

破了前期的下降通道，預料歐元後市仍有上升
空間，只是周五漲幅受制於25天平均線，目

前25天平均線處於1.12水平，估計若可再下
一城，上延目標料為1.14水平。另外，可留
意 5 月 15 日高位 1.1466， 6 月 18 日高位
1.1436，需跨越此區才見歐元正式展開明確升
勢，較大目標料為200天平均線1.1580。至於
下方支持仍會看1.10水平，較大支持則會矚
目於1.09。
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希債達成協議 歐元漲幅受限
英皇金融集團（香港）總裁 黃美斯金匯 出擊

今日重要經濟數據公布
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6月零售業聯盟(BRC)零售銷售總值年率。前值持
平

6月國民銀行(NAB)商業信心指數。前值+7

6月消費者物價指數(CPI)月率終值。預測-0.1%。
前值-0.1%；年率終值。預測+0.3%。前值+0.3%
6月消費者物價調和指數(HICP)月率終值。預
測-0.2%。前值-0.2%；年率終值。預測+0.1%。
前值+0.1%
6月生產者/進口物價月率。前值-0.8%；年率。前
值-6.0%
6月消費者物價指數(CPI)月率終值。前值
+0.1%；年率終值。預測+0.1%。前值+0.1%
6月消費者物價調和指數(HICP)月率終值。預測
+0.1%。前值+0.1%；年率終值。預測+0.2%。前
值+0.2%
6月消費者物價指數(CPI)月率。預測+0.1%。
前值+0.2%；年率。預測持平。前值+0.1%
6月零售物價指數(RPI)月率。預測+0.1%。
前值+0.2%；年率。預測+1.0%。前值+1.0%
6月扣除抵押貸款的RPI月率。預測+0.1%。
前值+0.2%；年率。預測+1.0%。前值+1.1%
6 月生產者物價指數(PPI)投入物價月率。預
測-0.7%。前值-0.9%；年率。預測-11.8%。
前值-12.0%
6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-1.5%。前
值-1.6%
6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%

7月ZEW經濟景氣判斷指數。預測正30.0。
前值+31.5

7月ZEW現況指數。預測正60.0。前值+62.9

5月工業生產月率。預測+0.2%。前值+0.1%；年
率。預測+1.9%。前值+0.8%

6月NFIB小商業信心指數。前值98.30

6月進口物價月率。預測+0.1%。前值+1.3%

6月出口物價月率。預測+0.2%。前值+0.6%

6月零售銷售月率。預測+0.3%。前值+1.2%

6月扣除汽車的零售銷售月率。預測+0.5%。
前值+1.0%

5月商業庫存月率。預測+0.3%。前值+0.4%


