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Saxo盛寶金融投資 觀察

憂通縮風險 歐元續走疲
歐元本周二受制1.1330美元附近阻力後

走勢偏弱，周四曾向下逼近1.1085美元附
近兩周低位，延續上周的下行走勢。雖然歐
元周五走勢偏穩，大部分時間窄幅活動於
1.1115至1.1160美元之間，不過歐元近期
處於反覆偏弱走勢，不排除部分投資者繼
續傾向逢高沽出歐元，限制歐元反彈幅
度。歐洲央行本周四會議後下調歐元區今
年經濟成長預測至 1.4%，低於早前的
1.5%，並分別把2016及2017年的經濟增
長評估下降至1.7%及1.8%，反映歐洲央行
憂慮歐元區經濟有轉弱風險。隨着歐元區7
月及8月份通脹年率均處於0.2%，原油價
格依然偏低，歐洲央行同時把今明兩年的通
脹率預測分別下修至0.1%及1.1%，顯示歐
洲央行認為歐元區經濟有存在通縮的危險。

央行有擴大量寬傾向
另一方面，歐洲央行將購買資產計劃稍

為調整，把單一債券的最大購入比例稍為
上調，同時又將歐元區經濟及通脹評估下
修，預示歐洲央行往後有擴大其量化寬鬆
措施的傾向，並且有機會延長明年9月到
期的購債計劃，消息導致投資者急速沽出
歐元，引致歐元周四先後失守1.12及1.11
美元水平。由於歐洲央行行長德拉吉的發
言不利歐元，而央行的貨幣政策前景明顯
是傾向讓歐元進一步下跌，歐元匯價短期
將不容易作出大幅反彈。
Markit 本周二公佈德國 8月份製造業

PMI攀升至16個月以來的高點，歐元曾
一度反彈至1.1330美元附近，不過周四
公佈的歐元區綜合PMI攀升至54.3，高
於7月份的53.9之後，歐元卻反彈乏力，
反映市場現階段仍較為關注歐洲央行的
貨幣政策前景，該因素將繼續不利歐元
的短期表現，歐元跌幅有機會進一步擴
大。

美國第2季經濟大幅上修至增長3.7%之
後，本周四公佈的7月份貿赤又下降至419
億美元的5個月以來低點，主要受到出口
按月有0.4%增長，進口則按月下跌1.1%影
響，數據導致歐元迅速跌穿1.12美元水
平。此外，歐元兌日圓交叉匯價本周四跌
幅擴大，輕易失守過去4個月以來位於
133.10至133.30水平之間的主要支持區，
跌幅有轉急傾向，將繼續對歐元走勢構成
負面影響。若果美國本周五公佈的8月份
非農就業數據表現偏強，增加美國聯儲局
今年升息機會，則預料歐元將反覆走低至
1.1000美元水平。

金價料走低至1110美元
周四紐約12月期金收報1,124.50美元，

較上日下跌9.10美元。現貨金價本周二受
制1,147美元附近阻力後，周四曾一度回落
至1,121美元水平，周五走勢回穩，大部分

時間窄幅走動於1,122至1,126美元之間。
美國第2季經濟好轉，7月份貿赤收窄，市
場等候美國周五公佈8月非農就業數據之
際，金價暫時反彈乏力，若果8月份非農
就業數據一旦呈現進一步改善，鞏固投資
者對聯儲局的升息預期，則預料現貨金價
將反覆走低至1,110美元水平。

踏入9月份，全球金融的重
頭戲自然離不開美國聯儲局會
否在9月17日的會議上宣佈加
息。利率期貨市場顯示，9月
份加息的機會只有36%。另外
彭博新聞社上月27日至31日
對54位經濟學家的調查結果顯
示，預計9月份開始加息的經
濟學家佔48%。上一次在8月
7日至12日進行的調查中，持
有此觀點的經濟學家佔77%。
美銀美林、德意志銀行、摩根
大通和富國銀行的經濟學家都
預計美聯儲9月啟動加息，高
盛、IHS Global Insight、摩根
士丹利和野村都預計今年12月
才加息。

金融市場動盪存隱憂
金融市場動盪是令一些觀察
人士懷疑美聯儲可能放慢加息
腳步的主要原因，但美股由
2008年開始的回升已達7年，
加上股市市值對GDP的比率
升至130%，也到達了多次見
頂回落的時候，美聯儲暫定性
股市波動為正常回調。

聯儲官員也舉棋不定
除了市場分歧外，美聯儲官員也舉棋
不定，紐約聯儲主席杜德利在講話中提
到，9月加息的必要性下降，油價下跌等
因素在威脅美國經濟。原本高油價為美
國頁岩油開發帶來商機和就業，但因成
本高昂，約60美元/桶的開採成本，現油
價遠低於60美元，令他們無利可圖，並
解僱員工。但美聯儲副主席費希爾在年
會中又試圖矯正市場認為美聯儲更傾向
鴿派的看法，稱9月仍較有可能，現在判
斷何時應啟動加息為時尚早。
原油價格有機會在42美元/桶附近站
穩，黃金價格似乎也在準備反彈。美匯
指數周線圖似乎在部署橫行或回調的格
局，若果美聯儲真的推遲開始加息，那
麼美匯將有調整的可能性，下方支持在
93.15及92.11。98.16有明顯阻力，但若
果美聯儲加息，則有機會衝破。歐元方
面，仍在由去年5月份1.3993開始的下
跌浪中。現仍處於四浪調整中。除非歐
元下破 1.0810，否則歐元仍有機會測
試，1.1450附近。

金匯錦囊
歐元：歐元將反覆走低至1.1000美元水平。
金價：現貨金價將反覆走低至1,110美元水

平。
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此外，受到新興市場成長放緩及匯率走
勢等因素影響，歐洲央行也下調歐元

區2015年至2017年經濟成長及通脹預估
值，也因為油價的下跌，不排除通脹短暫
落入負值，德拉吉認為，近期的挑戰難以
在短時間內被扭轉，不過並未看到波動對
金融穩定帶來影響，經濟復甦仍在延續。
此舉已彰顯歐洲央行行動具備極大的彈

性，必要時將會加速購買速度及延長QE
期間，未來觀察指標包括物價及經濟成長
動能可否延續，鴿派的談話可望對投資者
信心帶來提振，或有助於歐股止穩。歐洲
經濟處於重要轉捩點，銀行借貸需求暢
旺、成本低廉，對中小型企業是相當重要
的，輔以量化寬鬆帶來的龐大流動性、歐
元貶值及油價下滑將成為驅動歐洲經濟成
長的重要因素，不需太過擔憂，看好受惠
內需成長的企業及大型商業銀行未來成長
潛力，尤其歐洲銀行股價仍相對便宜，即
使利率自低點走揚也可望受惠。

經濟復甦趨勢未變
最近公佈的8月通脹年增率僅達

0.2%雖優於預期，但離央行2%的目標
甚遠，這是歐洲央行關注的目標之一，
分析師也普遍認為歐洲央行今年底將再

加碼寬鬆，摩根士丹利(9月3日)認為，雖然
歐洲央行可能會等到12月再動作，但也不
排除十月擴大寬鬆的可能性，可能採取的行
動為每月購債規模將高於目前的600億歐
元、將整體購債規模增加至11.4兆歐元或
購債計劃內容的改變；RBS(9月3日)則認為
歐洲央行已朝QE2更進一步。
自8月以來，歐元貿易加權指數已升值

3.5%，此舉將會壓抑歐元過去一段時間歐
元的強勢，由於歐元區經濟成長動能與出
口連動性高，貨幣走貶可望對歐洲經濟帶
來支撐。雖然市場對中國經濟的放緩拖累
歐洲股市大幅修正，然而，觀察歐元區產
品出口佔GDP比重不到20%、影響應有
限，RBC預估(8月14日)今明兩年歐洲經濟
成長率將達1.4%及1.8%，油價下跌對消費
支出的提振效應也將逐步顯現。

循環股投資價值高
市場恐慌造成資金自股市撤出，歐股也

難以獨善其身，根據EPFR統計，歐股基金
終止14周的資金淨流入，創下去年10月來
最大單周淨流出量，但今年來資金淨流入規
模仍逾900億美元（截至8月26日）。
觀察美、英、日等國實施量化寬鬆政策
期間，平均股市年化報酬率多達10%以
上，獲利了結賣壓雖難避免，但歐股後勢
仍值得期待，摩根士丹利(8月24日)認為此
時的波動僅是短暫，並非熊市的開始，預
期未來三個月歐股將持續上漲，現在正是
加碼時機。
8月歐股跌勢主要源於商品價格崩跌拖

累相關類股大跌，但許多產業第二季公佈
獲利仍佳，且觀察歐洲央行宣佈實施量化

寬鬆以來，金融仍是表現最佳的類股。雖
然市場震盪可能還要延續一段時間，但歐
股目前市盈率已來到14.5倍、回到今年年
初時的水平，顯示投資者低估歐洲經濟與
企業盈利的增長前景，待利淡因素淡化
後，歐股可望再度反應基本面。
金融、消費耐用品與工業等循環性產業

前景獲看好，預估這些產業今年獲利成長
可達一成以上，高於大盤平均，且股價比
防禦類股便宜，將擔綱歐股多頭領頭羊，
尤其內需相關產業受惠經濟復甦、表現將
更具爆發力；另外也特別看好電信股中蘊
藏着併購商機。
至於歐元的部分，雖然歐元因被視為融

資貨幣而在波動期間表現強勢，但國際券
商仍保守看待，根據彭博資訊匯整的歐元
預測中值顯示，歐元至年底可能來到1.07
元(9月1日1:1.13元，彭博資訊)，蘇格蘭皇
家銀行(9月1日)表示在歐美貨幣政策分歧
之下，將會持續看空歐元。
央行大量印鈔仍對歐元帶來壓力，雖然
短線有反彈空間，但長線貶值機率仍高，
建議投資者可透過美元避險股份的歐洲大
型股票型基金，或側重歐美大型績優股的
全球股票型基金，同時掌握歐股漲升動能
並降低歐元波動風險。

歐洲央行9月3日利率會議
中如市場預期維持0.05%的低
利率水平及每個月600億歐元
的購債規模不變，但在會後記
者會上表示將量化寬鬆計
劃下單一證券購買上限自
25%上調至 33%，此購
債計劃將執行至2016年
9月，或視必要延長時
間，購債計劃微調
推升市場對進一步
量化寬鬆之預期。

■富蘭克林投顧

馮 強金匯 動向

「放水」利好 歐股潛力大

����
����������
��j�������

����

����

����

��

����
����
����

� ��

���'�

�������
��%�������

����	

2015年9月5日 今日電視節目表 （星期六）

無綫翡翠台

6:00 餐餐有宋家
6:25 瞬間看地球
6:30 香港早晨及環球新聞檔案
7:45 香港早晨
8:55 瞬間看地球
9:00 快樂長門人
9:10 文化新領域
9:45 亨利小怪獸
10:15 卡片鬥爭!! 先導者 G
10:45 Y Angle
11:15 幪面超人Wizard
11:50 宣傳易
12:00 快樂聯盟
1:00 午間新聞
1:10 瞬間看地球
1:15 流氓蛋糕店
2:45 體育世界
3:55 超級勁歌推介
4:00 忍者亂太郎
4:30 Think Big 大明星
5:00 喜羊羊與灰太狼之

羊羊小心願
5:30 難得有心人
6:30 六點半新聞報道
6:55 天氣報告
7:00 新聞透視
7:30 我係小廚神 2
8:30 吾淑吾食
9:30 抗戰勝利70周年晚會
10:30 夜宵磨
11:00 勁歌金曲
11:30 晚間新聞
11:50 天氣報告及瞬間看地球
11:55 4度韓風：我的野蠻女友

(車太鉉、全智賢主演)
2:45 樂勢力
3:40 粵語長片：「血影紅燈」

薛家燕、陳寶珠主演

無綫明珠台

6:00 金融概要
7:30 NBC世界新聞
8:00 普通話娛樂新聞報道
8:30 尋找香港
8:55 蝙蝠俠影
9:50 2015年TVB8金曲

第三季季選
10:40 終極蜘蛛俠
11:10 港生活．港享受
11:35 明珠檔案
12:00 寰宇體壇
12:30 世界單車公路賽精彩匯報
1:00 寵物小寶貝
1:50 音樂熱點
2:00 橫「沖」直撞回到校園
2:50 音樂熱點
3:00 食得精明
3:50 音樂熱點
4:00 羊咩咩上學去
4:25 數字小松鼠
4:55 改變命運的一天
5:25 極地冒險王
6:00 普通話新聞及

普通話天氣報告
6:15 音樂熱點
6:30 六十分鐘時事雜誌
7:20 警訊
7:25 話說當年
7:30 七點半新聞報道及天氣報告
7:55 瞬間看地球
8:00 笑笑小電影
8:30 全美一叮
9:20 入廚易及話說當年
9:30 狂野時速6
12:10 晚間新聞
12:25 瞬間看地球
12:30 賽馬預測
2:00 全美一叮
2:50 笑笑小電影
3:15 寰宇體壇
3:45 世界單車公路賽精彩匯報
4:10 歐陸名畫樂悠揚

鳳凰衛視中文台亞視本港台

6:00 香港歲月情
6:30 消失中的地平線
7:00 亞洲早晨
8:00 藏．寶 II
8:30 耆英樂無窮
9:00 香港望族
9:30 青協數碼青年: 萬事OK(中)
10:00 漫遊百科
11:00 正斗中文
11:30 廣飲廣食
12:00 寬心
12:10 ATV 每日一歌
12:25 當年今日
12:30 十二點半新聞 / 天氣報告
12:50 ATV 亞洲劇場: 俠骨仁心
3:50 環遊世界
4:00 我們這一班 (周六版)
4:30 棒球大聯盟
5:30 ATV粵曲會知音
5:55 當年今日
6:00 六點鐘新聞／體育快訊
6:25 新聞故事 ／ 天氣報告
6:35 解密百年香港
7:00 警訊
7:30 原來錢作怪
8:00 香港故事 - 自遊香港
8:30 第二十七屆ATV 2015

亞洲小姐競選深圳站海選
9:00 時事追擊
9:30 高志森微博
10:30 金錢世界
11:00 香港百人 / 當年今日
11:30 夜間新聞
11:45 義無反顧
1:40 高志森微博
2:40 第二十七屆ATV 2015

亞洲小姐競選深圳站海選
3:10 解密百年香港
3:40 成吉思汗
5:30 時事追擊

6:00 Music 120
7:00 中國新聞聯播
7:30 文化報道
8:00 時事內幕追擊
8:30 旅遊指南
9:00 尋找他鄉的故事
9:30 非洲面面觀
10:00 權能時間
11:00 超級妙妙書
11:30 奇幻百寶箱
12:00 Music 120
2:00 建築師阿博
2:30 築夢青春
3:00 精靈一族
3:30 小寶哥
4:00 歷史知多D
4:30 科學好Easy
5:00 追日星少年
5:30 韓語劇場：鄰居冤家
7:00 漫遊嶺南綠道
7:30 新聞 / 天氣報告
7:50 暢遊廣東144小時
8:00 嶺南尋根之旅
8:30 尋找他鄉的故事
9:00 廣東黃金海岸遊
10:00 「澳」遊海陸空
11:05 夜間新聞
11:20 嶺南尋根之旅
11:50 廣東黃金海岸遊
12:50 中國新聞聯播
1:20 尋找他鄉的故事
1:50 開心到鎮
2:50 Music 120

亞視國際台

4:30 鳳凰全球連線
5:00 鏘鏘三人行
5:35 時事辯論會
6:00 車元素
6:25 中國戰法
6:55 騰飛中國
7:00 金曲點播
7:08 金曲點播
7:15 環球人物周刊
8:00 周末晨早播報
8:25 鳳凰氣象站
8:30 財智菁英匯
8:55 鳳凰氣象站
9:00 鳳凰大視野
9:35 地球宣言
9:40 鳳凰全球連線
10:05 我們一起走過
10:55 娛樂快報
11:00 車元素
11:25 健康新概念
11:30 中國戰法
12:00 文化大觀園
12:30 周末正午播報
12:55 鳳凰氣象站
1:00 築夢天下
1:30 金曲點播
1:35 金曲點播
1:40 鳳凰焦點關注
1:55 絲路文明
2:00 風雲對話
2:30 點滴鳳凰人
2:55 娛樂快報
3:00 資訊快遞
3:30 金曲點播
3:35 金曲點播
3:40 財經正前方
4:15 鳳凰精選
5:40 世紀大講堂
6:30 問答神州
7:00 公益中國
8:00 一虎一席談
9:00 時事直通車
9:40 皇牌大放送
11:00 環球人物周刊
11:45 鳳凰精選

6:00 愛情睡醒了
7:00 亞洲星劇場 - 朴信惠:

原來是美男
8:15 真愛趁現在
9:00 愛情睡醒了
10:00 亞洲星劇場 - 朴信惠:

原來是美男
11:15 真愛趁現在
12:00 愛情睡醒了
1:00 亞洲星劇場 - 朴信惠:

原來是美男
2:15 真愛趁現在
3:00 愛情睡醒了
4:00 亞洲星劇場 - 朴信惠:

原來是美男
5:15 真愛趁現在
6:00 愛情睡醒了
7:00 亞洲星劇場 - 朴信惠:

原來是美男
8:10 無綫網絡電視精
8:15 真愛趁現在
9:00 愛情睡醒了
10:00 亞洲星劇場 - 朴信惠:

原來是美男
11:15 真愛趁現在
12:00 愛情睡醒了
1:00 亞洲星劇場 - 朴信惠:

原來是美男
2:15 真愛趁現在
3:00 愛情睡醒了
4:00 亞洲星劇場 - 朴信惠:

原來是美男
5:15 真愛趁現在

中央電視台-1
（數碼頻道）

4:31 請您欣賞
4:32 人與自然
4:59 新聞聯播
5:29 人與自然
6:00 朝聞天下
8:30 紀念抗戰勝利70週年

文藝晚會
10:05 抗戰歌曲
10:07 精彩一刻
10:19 插花
10:19 電視劇 我的故鄉晉察冀
11:05 插花
11:06 電視劇 我的故鄉晉察冀
11:53 精彩一刻
12:00 新聞30分
12:31 今日說法
1:21 電視劇 利箭行動
2:07 電視劇 利箭行動
2:53 電視劇 利箭行動
3:39 動物世界
4:09 人與自然
4:36 今日說法
5:26 開學第一課
7:00 新聞聯播
7:30 公益宣傳短片
7:31 天氣預報
7:37 公益宣傳短片
7:38 焦點訪談
7:54 公益宣傳短片
8:00 前情提要
8:00 電視劇 黃河在咆哮
8:46 前情提要
8:47 電視劇 黃河在咆哮
9:33 人與自然
10:00 晚間新聞
10:32 電視劇 小兵張嘎
11:18 電視劇 小兵張嘎
12:05 電視劇 猜拳
12:51 電視劇 猜拳
1:39 動物世界
2:09 人與自然
2:36 請您欣賞
2:37 電視劇 鋒刃
3:23 電視劇 鋒刃

中央電視台
（國際頻道）

8:00 中國新聞
9:00 文藝晚會歌曲展播-勝利之歌、

紅紗巾及和平命運共同體
9:14 中文國際及薈萃節目
10:00 中國新聞
10:10 中文國際及薈萃節目
10:57 中文國際
11:00 中國新聞
11:10 國寶檔案
11:25 中文國際
11:30 海峽兩岸
12:00 中國新聞
1:00 外國人在中國
1:30 走遍中國
2:00 中國新聞
2:12 東方主戰場-7
3:06 東方主戰場-8
4:00 中國新聞
4:10 抗戰歌曲三十首-大刀進行曲
4:11 抗戰歌曲三十首-新四軍軍歌
4:14 中文國際
4:15 薈萃節目
5:00 中國新聞
5:10 中文國際
5:15 薈萃節目
6:00 中國新聞
6:15 時代2015
6:40 中文國際
6:45 國寶檔案
7:00 中國新聞
7:15 薈萃節目
8:00 走遍中國
8:30 海峽兩岸
9:00 中國新聞
9:30 今日關注
10:00 流行無限
10:55 中文國際
11:00 今日亞洲
11:30 雙語劇場 51號兵站-21/26
12:15 雙語劇場 51號兵站-22/26
1:00 雙語劇場 51號兵站-23/26
1:45 中文國際及天天飲食
2:00 新聞聯播
2:30 雙語劇場 51號兵站-24/26
3:15 雙語劇場 51號兵站-25/26

煲劇1台


