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今日重要經濟數據公佈
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第二季消費者物價指數(CPI)季率。預測+0.8%。前值+
0.2%；年率。預測+1.7%。前值+1.3%
第二季央行消費者物價指數(CPI)加權中值季率。預測+
0.5%。前值+0.6%；年率。預測+2.3%。前值+2.4%
第二季央行消費者物價指數(CPI)截尾均值季率。預測+
0.6%。前值+0.6%；年率。預測+2.2%。前值+2.3%
7月商業景氣指數。預測正101。前值正100
5月經季節調整的工業訂單月率。前值+5.4%
5月未經季節調整的工業訂單年率。前值+7.9%
5月經季節調整的工業銷售月率。前值-0.60%
5月未經季節調整的工業銷售年率。前值-0.20%
7月央行貨幣政策委員會(MPC)投票結果(升息-不變-降息)。
預測0-9-0。前值0-9-0
5月經季節調整的零售銷售月率。前值+0.70%

5月未經季節調整的零售銷售年率。前值持平

前周抵押貸款市場指數。前值376.1
前周再融資指數。前值1,392.4

5月聯邦住房金融局(FHFA)房價指數月率。前值+0.3%

5月聯邦住房金融局(FHFA)房價指數年率。前值+5.3%
5月房價指數。前值221.7
6月成屋銷售年率。預測540萬戶。前值535萬戶

馮 強金匯 動向 波動市下 股債投資機會增

美元突破通道 延伸上行動力
新西蘭央行很大機會將在本周下調利率，以抵禦乳品價
格下跌和低通脹給經濟帶來的越來越多的阻礙，並且許多
分析師預計決策者將暗示未來幾個月會進一步放寬政策。
新西蘭經濟一直保持高於3.0%的增長率直至去年底，此
後開始感受到中國經濟放緩的衝擊。接受路透訪問的15
名經濟分析師中，13人預計央行本周會議將下調隔夜拆款
利率25個基點至3.0%。央行6月曾降息25個基點。

新西蘭央行料今周減息
幾乎半數的受訪者預計，年底前利率可能降至2.5%
或更低。若果真如此，新西蘭指標利率則降至全球金融
危機以來的最低水平，並抹去去年緊縮周期共計100個
基點的升幅。僅僅過去幾個月，全球奶製品價格就下跌
近20%，新西蘭國內通脹較上年同期漲0.3%，遠低於
新西蘭央行中期目標區間1-3%的中點。這對企業和消
費者信心有明顯影響，而且可能導致經濟急剎車。新西
蘭經濟第一季同比增幅放緩至2.6%。
紐元兌美元本周初稍作回升，周二早盤高位0.66水
平，稍為脫離上周曾觸及2009年7月以來最低點0.6498
美元。儘管外界仍預期新西蘭央行周三會議將降息，但
新西蘭總理約翰基稱紐元在過去年一年累計下跌25%的
降幅快於預期，這番話讓市場暫時重新思考。技術走勢
而言，紐元兌美元正受壓於延伸自4月底的下降趨向
線，目前見阻力於0.6810，匯價需突破此區，才有望在

技術上扭轉長達兩個多月的下跌走勢。以黃金比率計
算，38.2%及50%的反彈水平可看至0.7060及0.7190。
預計下試支持則在0.65及0.64水平，值得留意的是，
由2009年至2011年整體漲幅的61.8%回吐比率正就是
0.64水準。預料再下一級則會直指0.62及0.6150水平。
日本央行周二公布的6月政策會議記錄顯示，幾名委員

表示央行的大規模刺激措施的效果可能正在減弱。這表明
並非所有委員都和央行總裁黑田東彥一樣，對能夠達成
2%通脹目標持樂觀看法。會議記錄顯示，九人組成的政
策委員會一致認為，長期而言，扣除波動較大的食品和能
源價格的基礎通脹情況將繼續改善。會議記錄顯示，一些
委員稱，儘管海外收益率水平在上升，但日本的利率水平
仍穩定在低位，有鑒於此，央行的量化及質化寬鬆仍在發
揮重大效應。但委員會中包括前市場經濟學家木內登英在
內的悲觀派不是十分相信，在QQE提振通脹率之際，當
前刺激措施仍足以將債券收益率維持在超低水平。

美元兌日圓中期目標128
美元兌日圓周二升至五周高位124.48，進一步接近6月
初所及13年高位125.86日圓；此前一位美聯儲(FED)官員
的講話提升了聯儲9月就可能加息的預期。 聖路易斯聯
邦儲備銀行總裁布拉德的講話給美元帶來提振。布拉德周
一對Fox Business network表示，美聯儲9月加息的可能性
高於50%。技術走勢而言，美元兌日圓走勢自六月至上周

處於一下降通道內下行，至上周觸及120.38後終見顯著反
彈，延至本周一的進一步衝高，更突破了通道頂部，料後
市匯市仍有延伸上漲動能，初步目標先參考125，下一級
則會看至6月5日高位125.85，預料中期目標則會指向128
水準。至於向下支持見於25天平均線123.15及122水平，
關鍵在上升趨向線120.40。

英鎊上周受制1.5675美元阻力後走勢偏
軟，本周初曾走低至1.5540美元約一周低
位。英國央行本周三公布7月8日會議記
錄前，英鎊周二走勢偏穩，大部分時間窄
幅活動於1.5530至1.5590美元之間，保持
過去兩周以來近半升幅。市場對美國聯儲
局今年內將有加息行動的預期，導致美元
兌各主要貨幣上周顯著轉強，不過英鎊近
日回落至1.55美元水平便開始獲得較大支
持，跌幅未有進一步擴大，反映投資者逐
漸消化了聯儲局主席耶倫的加息言論，該
因素將有助英鎊稍後再度延續近兩周的反
覆攀升走勢。
另一方面，希臘債務危機引致歐洲央行
加重購債力度之際，英國央行行長卡尼上
周向投資者暗示可能提早在今年作出加息
行動，將可能起到部分資金從歐元區流向
英國的作用，令歐元兌英鎊交叉匯價自上
周初的0.72水平迅速下跌至上周尾段的
0.69水平，對英鎊構成一定支持。此外，
日圓匯價近兩周走勢持續疲弱，帶動英鎊
兌日圓交叉匯價上周五曾上揚至194.35附
近3周高位，並且在本周早段處於193水
平，繼續保持近期的大部分升幅，限制英
鎊兌美元的回吐幅度，有助英鎊稍後表

現。預料英鎊將反覆走高至1.5650美元水平。

金價1100美元水平爭持
周一紐約8月期金收報1,106.80美元，較上日
下跌25.10美元。現貨金價經過本周初大幅下
跌，周二走勢略為回穩，大部分時間活動於1,096
至1,109美元之間。隨着現貨金價連續兩日均於
跌穿1,100美元關位後明顯獲得支持，迅速重上
1,100美元之上，除非市場再度出現像本周初短時
間內爆發的巨型沽盤，使金價急跌，否則金價走
勢可能逐漸趨於穩定，短期內有機會處於橫行走
勢。預料現貨金價將於1,090至1,130美元波動。

金匯錦囊
英鎊：英鎊將反覆走高至1.5650美元水平。
金價：現貨金價料於1,090至1,130美元波動。
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聯博全球高收益債券暨新興市場債券投資總監狄儂指
出，希臘債務暫時得以延展，雖然後續在償債與經濟
上的挑戰仍大，但希臘事件對全球經濟與金融市場不
至於造成2008年雷曼事件般的衝擊，原因有三：首
先，希臘GDP佔歐元區整體比重不到2%，對歐元區
經濟造成實質影響有限。再者，多數希臘債券都已從
民間轉移至其他歐元區政府、歐洲央行與國際貨幣基
金 (IMF) 等較穩固的債權人手中，外資銀行對希臘的
曝險部位也於近幾年內大幅下降。第三，即使希臘事
件的衝擊擴散至歐元區周邊國家，但歐洲央行已準備

相當充分的政策工具來避免危機失控，投資者
不必過度擔憂。

美加息消化 債券投資分散
至於美國加息，是否會影響固定收益投資？狄
儂認為，聯儲局加息的可能影響，大多已
反映在當前的市場價格上。目前美國高收
益債平均收益率約為6.5%，高於前些時
候的5%，價格屬於合理水平。在投資
策略上，聯博維持分散配置不同券種，
不為追求收益而過度承擔風險。此外，狄
儂認為希臘未來不確定性仍高，在固定收

益投資上建議暫時避開希臘，但可留意歐元區周邊國家
因市場波動而造就的收益機會。

A股大跌未損經濟面
至於中國方面，聯博亞洲股票基金經理人李士德認為

近期股市的下跌，並沒有立即影響經濟基本面；中國經
濟近年來雖然放緩，卻處於相對穩定的狀態，銀行與金
融體系也展現了穩定的跡象，例如銀行間拆款利率和人
民幣匯價都沒有呈現壓力的徵兆。最主要還是市場面，
中國政府對於股市融資活動過熱祭出限制措施引發市場
反應，但在目前中國改革方向不變之下，仍可着眼於持
續增長的題材，如改革、消費和逆向投資思考。

看好消費題材及內房回升
在改革方面，許多產業都在持續改革當中，使得市場

也進一步反映企業績效的改善，例如電信或公用事業等
領域。在消費方面，消費者支出是中國增長最為穩健的
部分，這個趨勢目前可望持續，目前較看好汽車與家電
等。至於逆向投資思考方面，市場對某些領域如不動產
市場的看法過於悲觀，但中國政府實際上支持房市的發
展，最近的不動產價格數據也顯示房價出現復甦，因此
出現了一些值得探尋的投資機會。

希臘危機、中國股市大跌與美國加息等
不確定性影響下，後市應如何投資？希臘
危機暫得緩解，雖仍有許多不確定性，但
整體事件和可能的衝擊都已被充分了解，
與雷曼事件當時的狀況大不相同，所以金
融市場反應相對平靜；此外，未來美國加息
前景多已反映在價格上，投資策略上仍以分
散配置不同債券為主，避免為追逐較高收益
而承擔過多風險。至於近期股市大跌對中國
而言是市場面的衝擊，但不是經濟面的衝
擊，這反而帶來了投資機會，在亞股投資上
建議以中國、韓國等北亞國家為重，而中
國股市則可留意改革(Reform)、消費
(Consumption) 與 逆 向 投 資 思 考
(Contrarian)等「R、C、C」題材，從
中發掘價值回升契機。 ■聯博投信

英皇金融集團(香港)總裁 黃美斯金匯 出擊

■責任編輯：劉偉良 2015年7月22日（星期三）
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■蘇寧雲商董事長張近東昨日在中國互聯網
大會上作主題發言。 本報北京傳真

在昨日的互聯網大會上，張近東作了題為「O2O
之路：從『+互聯網』到『互聯網+』」的主題

發言。他提出，企業要做O2O，不要陷入兩種極端的
思維：「一種是速勝論，認為做個網站、做個APP
就是『互聯網+』了；還有一種是速亡論，把互聯網
神話了，認為實體企業沒有互聯網經營，所以做不
成互聯網。」
在張近東看來，互聯網是技術、是工具，它可以改
變人們思維的方式，甚至生活的方式，但是不能替代
經營本身。
在現場，張近東也分享了蘇寧「+互聯網」和「互
聯網+」的做法與經驗。他介紹， 在「+互聯網」
上，蘇寧首先做的是在平台方面的「+渠道」，上線
蘇寧易購，開發PC端、移動端和收購PPTV，並進入
TV端。其次，是「+商品」，不僅是把線下的商品搬
上網，還要開拓適應互聯網平台的品牌和品類。最
後，是「+服務」，蘇寧不僅重新構建了線上的運營
服務，還打造了金融雲、數據雲和物流雲。
對於「互聯網+」，張近東表示，首先，蘇寧通過
「互聯網+線下渠道」，豐富實體店的商業形態、品
類業態。其次，是「互聯網+商品」，突破了門店品
類展示數量、陳列方式的局限。三是「互聯網+服

務」，蘇寧認為「移動支付、場景互聯、社交服務」
成為線下O2O的三大方向。
雲店就是蘇寧的互聯網產品，張近東要求團隊要將

雲店打造成零售業的「蘋果」。據介紹，今年五一前
開業的上海浦東雲店，開業僅3小時，即銷售1,000萬
元（人民幣，下同），當天客流量高達5萬餘人，銷
售突破3,500萬元。
張近東表示，雲店就是要通過吃喝玩樂的多業態組

合滿足用戶多場景的需求，通過融合線上線下，開設
母嬰、超市、百貨、金融和海外購等體驗館，吸引不
同的人群體驗，從而提升流量、增強黏性。他透露，
7月底，蘇寧在北京的首家雲店將會在聯想橋落地，
今年蘇寧在全國一共規劃了50家雲店。
目前，蘇寧的一系列新業務已成效凸顯。張近東在

發言中披露，蘇寧消費金融的「任性付」上線15天的
時間即獲得了400多萬的用戶。海外購將日本Laox、
美國和香港公司的海外商品引入海外購頻道，並在實
體店虛擬展示，未來甚至可以把世界各地的產品都匯
聚起來。
他說，一季度，線上銷售增幅超過100%，佔比超
過30%，移動端佔比近50%，互聯網渠道已經成了推
動蘇寧整體增長的最強引擎。

張近東：實體企業O2O先「+互聯網」 後「互聯網+」
香港文匯報訊（記者軼瑋北京報道）2015年中國互聯網大會昨日在北京舉行。蘇寧雲商

董事長張近東在會上作主題發言指出，實體企業O2O要先「+互聯網」，後「互聯網+」，

而「移動支付、場景互聯、社交服務」未來將成為線下O2O的三大方向。他透露，7月底，

蘇寧在北京的首家雲店將會在聯想橋落地，今年蘇寧在全國一共規劃了50家雲店。


