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今日重要經濟數據公佈
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9月消費者信心。前值+7.8%

7月自住房屋融資。預測+0.8%。前值+4.4%

7月投資房屋融資。前值-0.7%

8月消費者信心指數。前值40.3

7月工業生產月率。預測+0.2%。前值-0.4%

7月工業生產年率。預測+1.4%。前值+1.5%

7月製造業產出月率。預測+0.2%。前值+0.2%

7月製造業產出年率。預測+0.5%。前值+0.5%

7月對非歐盟地區貿易平衡。預測19.0億赤字。前值16.2億赤字

7月全球商品貿易平衡。預測95.0億赤字。前值91.8億赤字

前周抵押貸款市場指數。前值459.5

前周再融資指數。前值1,902.4

8月房屋開工年率。預測19.0萬。前值19.3萬

7月建築許可月率。預測-5.0%。前值+14.8%

央行利率決定。預測0.50%。前值0.50%

7月JOLTS職位空缺數。預測530.1萬個。前值524.9萬個

馮 強金匯 動向 美或延加息 資金回流投資級債

風險偏好改善 日圓重新承壓
日本內閣府周二公佈的數據顯示，日本4至6月實
質國內生產總值(GDP)環比年率修正後為萎縮1.2%，
初值為萎縮1.6%。市場預測中值為將修正至萎縮
1.8%。第二季資本支出修正後較前季減少0.9%，降
幅大於初值的下降0.1%，使得日本經濟前景蒙上陰
霾。但庫存增加抵消了資本支出的疲弱，庫存對拉升
經濟作出貢獻。數據顯示，庫存增加為經濟增長貢獻
了0.3個百分點，高於初值的貢獻0.1個百分點。分析
師預期7-9月經濟升溫將很微弱，因7月工業生產意
外下滑且中國經濟放緩打壓了出口強勁復甦的前景。
熟悉情況的消息人士表示，日本央行在本月的政策檢
討中，料將對海外經濟發表較上月更為黯淡看法，並
可能調降對出口情況的評估。

美元兌日圓上試122水平
隨着中國股市周二重新走穩，市場風險情緒回暖，削
弱了日圓的避險需求；美元兌日圓亦回升至120水平上
方，脫離上日低位118.65。RSI及隨機指數均見走高，

估計美元仍見上行空間。上方阻力預期在200天平均線
120.80及121.80水平，較大阻力料在100天平均線122.30
及124水平。另一方面，下方支持預測在118.20及117
水平，下一級料可參考8月24日低位116.15。

美元兌瑞郎呈上升態勢
據國際貨幣基金組織(IMF)準則所計算的初步數據，

8月底時瑞士央行持有的外匯儲備為5,404.16億瑞郎，
高於7月時的5,312.01億瑞郎。這是瑞士央行改用IMF
準則計算外匯儲備後，連續第二個月創新高。外匯儲備
於8月大增，反映了瑞郎兌歐元近幾周貶值影響。瑞士
央行今年1月解除歐元兌瑞郎的匯價限制之後，瑞郎起
初急速上漲，然而近幾周來作為避險貨幣的瑞郎回吐漲
幅，兌歐元在1.08瑞郎附近交投。
美元兌瑞郎走勢，估計目前突破25天線的情況

下，將見美元可重返上升態勢，首個阻力先看0.98水
平，下一級關鍵將指向0.99水平，美元兌瑞郎在8月
上旬已連續多日受制0.99這個關口，可進一步跨越此

區，將鞏固美元漲勢，預料延伸目標可至1.00關口以
至今年3月高位1.0128。下方支持預測為200天平均
線0.9540及0.9475，下一級料為0.9250。

英鎊本周初在1.5170美元水平獲得較大支
持後迅速反彈，周二曾向上逼近1.5405美元附
近1周高位，結束近兩周以來的反覆下跌走
勢。繼上周二英國8月份製造業PMI遜於7月
份表現，上周四公佈的英國8月份服務業PMI
更回落至55.6的27個月低點，低於7月份的
57.4，數據顯示英國製造業及服務業表現均有
放緩傾向，導致英鎊上周連日下跌，走勢偏
弱，不過英國央行本周四舉行貨幣政策會議
前，英鎊本周初呈現反彈走勢。
日經平均指數本周二下跌2.43%，處於近7
個月以來低點，但美元兌日圓卻反而走高至
120水平，連續兩日反彈，主要是日本三井住
友海上保險公司本周二公佈，同意動用6,350
億日圓(約34.68億英鎊)收購一家英國保險公司
Amlin plc，消息除了導致日圓下跌，英鎊兌
日圓交叉匯價更從本周初180.35的4個多月低
位急速反彈至周二的184.95附近，帶動英鎊匯
價周二明顯轉強，一度觸及1.54美元水平，連
續兩日呈現反彈。隨着英鎊近日依然守穩過去
4個月以來位於1.5160至1.5170美元之間的主
要支持位，有助英鎊短期表現，預料英鎊將反
覆走高至1.5500美元水平。

油價回軟 金價轉上落市
現貨金價本周初在1,116美元獲得較大支持
後，周二走勢偏穩，大部分時間窄幅上落於
1,118至1,122美元之間。歐盟統計局本周二公

佈歐元區第2季經濟按季增長0.4%，僅稍遜於首季的
0.5%升幅，數據對金價未有造成太大影響，而美國聯
儲局下周四公佈議息結果前，投資者可能暫時不願把
金價波幅過於擴大。此外，紐約期油上周初受制每桶
49美元水平後曾遇到回吐壓力，不過在43至44美元之
間明顯有較強支持，對金價有正面影響，限制金價跌
幅。預料現貨金價將續處1,110至1,130美元之間。

金匯錦囊
英鎊：英鎊將反覆走高至1.5500美元水平。
金價：現貨金價將續處1,110至1,130美元之間。
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德盛安聯四季豐收債券組合基金經理人許
家豪表示，受到希臘債務問題、人民幣貶值
與股市重挫等事件影響，今年6月至8月是
史上美國國債交易最熱絡的夏季。根據彭博
統計，分析師對年底指標10年期國債收益率
預期多在2.35%至2.8%，累計過去一周下降
2%至2.16%。德國指標10年期國債收益率
上升空間也受到壓抑，主要是歐洲央行下調
2015年至2017年的經濟增長率與通脹預期，
市場預期可能會進一步擴大量寬(QE)所致。

美併購料發債950億美元
許家豪表示，受到市場動盪影響，
美國投資級債8月發債量較前月大減
60%，利差也擴張至170點以上，追
平2013年QE退場恐慌時的水平。

不過，巴克萊估計，今年以
來美國因併購活動熱絡，年
底前仍有950億美元的發債
需求。美銀美林則指
出，歐洲央行加碼購債計
劃的訊息，將有利歐元區
投資者向外尋求標的，例如
美國投資級公司債，或其他

區域的美元計價投資級債可望受惠。美國銀
優先債與工業債在歐洲央行釋出加碼購債的
訊息後，利差即明顯收斂。

投資級債近周吸資12億美元
從附表可見，在截至今年9月2日的近一

周，債券基金流入投資級債為11.9億美元，
高收益債為1.5億美元，而新興債則流出29.90
美元。以今年以來至9月2日計，投資級債
總共吸納398億美元，高收益債流出39億美
元，而新興債流出123億美元。
高收益債則在油價低檔反彈後，降低市

場擔憂，資金逐步回流，利差已漸收斂。
許家豪表示，若回歸基本面來看，根據巴
克萊統計，八月高收益債違約率小幅攀升
至2.2%。目前遭到降評的公司相較於調升
公司的佔比攀升，凸顯部分企業體質正在
下滑。隨着市場風險趨避心理升溫，
高收益債波動明顯加大，其中又以
CCC級及以下的券種最為劇烈。考
量到加息前的波動將會持續，建議以
BB級以上信評較佳的券種為優先。
從投資人觀望新興市場的態度，導

致新興市場債持續失血，反映了現階

段市場對美國加息時點不確定性。許家豪
表示，若從個別國家的政策方向來看，由
於巴西財長李維採取更積極改善國家財政
的措施，並未獲得總統羅賽夫支持。若改
革失敗，巴西主權債恐失去投資等級信
評。目前債券價格已大致反映，但仍須留
意後續政策與經濟發展的情形。
整體來說，許家豪表示，隨着美國經濟持

續復甦，今年啟動加息循環的趨勢不變，加
息前後的震盪較大，建議透過複合債廣納多
元券種，在加息前可拉高現金比重，降低風
性資產，並控制存續期，維持較高的債券品
質。但因全球經濟仍緩步復甦，歐日中亦持
續寬鬆，流動性仍充沛的環境下，仍有利信
用債表現。因此在美國聯儲局確認緩慢加息
後，可伺機加碼具利差的優質信用債，是當
前債市投資較佳的策略。

由於市場預期美國
9月加息的機率不高，
促使過去一周信用債
普遍獲得支撐。根據
美銀美林EPFR截至
9月2日當周資料顯
示，投資等級債結束
三周流出態勢，轉為
淨流入11.9億美元；
高收益債亦淨流入1.5
億美元。反觀新興市
場債連續第六周淨流
出，流出金額高達
29.9億美元，為
近一年以來次高
的單周淨流出。
■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 11.90 1.50 -29.90
今年以來 398.00 -39.00 -123.00

資料來源：美銀美林、EPFR
截至2015年9月2日

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9月9日（星期三）
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