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瑞銀投信貨幣 透視 人幣點心債「三低」佈局好時機

英鎊強勢上試1.5630
英鎊上周表現偏強，從1.5200美元水平反覆上升至

1.5508美元附近，本周早段走勢偏穩，周二大部分時
間處於1.5455至1.5505美元之間，繼續保持上周的升
幅。英國國家統計局上周三公佈6月至8月間失業率下
降至5.4%的7年來低點，反映英國就業市場表現偏
強，是導致英鎊迅速走高至1.54美元水平的原因之
一。隨着英國上周公佈的工資增長幅度仍顯著高於通
脹，不排除英國8月份零售銷售按月上升0.2%之後，
英國國家統計局本周四公佈的9月份零售銷售將進一
步好於8月份的表現，增加英鎊的上行動力，令英鎊
有機會向上衝破過去1個月以來位於1.5500至1.5530
美元之間的主要阻力區，並且延續上周的升勢。

憧憬歐央行擴量寬
另一方面，歐元區8月份通脹年率溫和上升0.1%之
後，歐盟統計局上周五公佈9月份歐元區通脹年率掉
頭下跌0.1%，再度處於負值，拖累歐元本周初曾反覆
回落至1.1305美元附近一周低位，引致歐元兌英鎊交
叉匯價反覆下跌至0.7305附近3周低位，對英鎊匯價
構成支持。此外，歐洲央行本周四將舉行政策會議，
歐洲央行行長德拉吉將在會議後發言，若果德拉吉的
言論一旦傾向加大央行的寬鬆力度，則歐元兌英鎊交
叉匯價將會進一步受壓，有助英鎊升幅擴大。預料英

鎊將反覆走高至1.5630美元水平。
澳元上周連番受制73.60至 73.80美仙之間的阻力

後，走勢偏軟，未能持穩73美仙水平。中國國家統計
局本周一公佈第3季經濟同比增長6.9%，顯示前三季
度中國經濟運行總體平穩，降低澳元下行壓力，澳元
匯價本周初在72.40美仙附近迅速獲得較大支持，周二
呈現反彈，一度走高至72.95美仙附近。澳洲統計局本
周二公佈9月份國際商品進口值按月大幅攀升10%，
數據顯示澳洲內需依然偏強，不排除11月4日公佈的
澳洲9月份零售銷售將好於8月份的表現。
澳洲央行本周二公佈10月6日會議記錄，認為澳洲經

濟仍然溫和增長，表示有跡象非礦產行業的經濟正朝向
重新平衡，更指出就業參與率有所上升。據澳洲統計局
公佈的資料顯示，7月至 9月間的就業參與率介於
64.9%至65.1%之間，均高於1月至6月間的數值，數據
反映澳洲就業市場在下半年正在改善。隨着會議記錄沒
有進一步降息傾向，略為利好澳元表現，澳元有機會作
出反彈，預料澳元將反覆走高至73.80美仙水平。

美元偏弱 金價再急彈
周一紐約12月期金收報1,172.80美元，較上日下跌

10.30美元。現貨金價本周初受制1,178美元水平後走
勢偏軟，周二在1,167美元附近獲得較大支持後迅速反

彈，重上1,176美元水平。受到歐元周二回升，英鎊表
現偏強影響，美元走勢再呈偏弱，帶動現貨金價從
1,167美元水平反覆走高至1,176美元水平，市場正關
注美國聯儲局主席耶倫本周三晚的發言，若果耶倫的
言論未能扭轉美元的偏弱走勢，則預料現貨金價將反
覆重上1,190美元水平。

金匯錦囊
英鎊：英鎊將反覆走高至1.5630美元水平。
澳元：澳元將反覆走高至73.80美仙水平。
金價：現貨金價將反覆重上1,190美元水平。

馮 強金匯 動向

瑞銀財富管理CIO (投資總監辦公室)
策略師陳得能與 Thomas Flury 就美元
兌日圓表現作出以下觀察：「由於日本
經濟及通脹動能遲緩，我們認為日本央
行可能會擴大量化寬鬆計劃，最快可能
在10月30日會議時宣佈；鑒於市場中
淨日圓空頭已減少，這是重新建倉美
元/日圓多頭部位的好時機。我們重申
對美元/日圓的預測值維持不變，3及6
個月在 127 日圓，12 個月在 124 日
圓。」

美國加息料延至明年
自8月初由125日圓下跌以來，美元/
日圓近幾周徘徊在120日圓附近。近期
的消息面以及經濟數據抑制了美元兌日
圓的上檔動力，其中包括美國聯邦公開
市場委員會（FOMC）9月會議記錄口
徑偏鴿派、9月數據較預期疲軟(非農業
就業報告、ISM製造業及服務業指數)
等。因此，市場延後對美國聯儲局加息
時點的預期，目前多數預期首次加息時
間將在2016年3月。

美元兌日圓回落可建倉
我們認為，這是建立看多美元/日圓
部位的好機會。從配置角度來看，我們
注意到隨着市場排除美聯儲局首次加息
的預期，美元淨多頭投機部位已經降至
一年來低點。另一方面，全球避險情緒
使得大部分投機性日圓淨空頭部位平倉
出場，在此之前，日圓大量使用於風險

資產的融資貨幣。因此，我們認為在美元/日圓位
於119-120的水平當下，市場部位降低提升了美
元/日圓多倉的風險/回報前景。

日本將陷入技術性衰退
非常重要的一點是，日本央行在未來幾個月推

出進一步寬鬆政策的可能性上升。從通脹來看，
日本8月份核心CPI（扣除生鮮食品後）仍位
於-0.1%的低點，遠低於央行意在2016年10月達
到的2%的目標。從經濟增長來看，日本央行最新
短觀商業景氣調查報告顯示，大型製造企業的景
氣度（現況和展望指標）在第三季均較前一季惡
化。目前瑞銀經濟學家認為，日本將陷入技術性
衰退（即連續兩季GDP收縮），並預測第三季
GDP年率較前季增幅為-0.4%，延續第二季負增
長1.2%的趨勢。鑒於增長和通脹情勢疲軟，日本
央行在未來數月進一步寬鬆貨幣政策的可能性日
益升高，最快可能在10月30日的下次會議上即推
出寬鬆措施。
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保德信中國好
時平衡基金經理
人徐建華指出，以
在香港發行、以人
民幣計價的點心債而

言，具有波段修正價格低、信心回升疑
慮低、匯價續貶機會低的「三低」特
性，目前是配置的好時機。
徐建華進一步分析，投資者佈局點心債

的主要目的，是獲取人民幣的升值機會，

不過8月中旬中國人民銀行對匯價進行中
間價改革，人民幣補跌，連帶拖累點心債
價格出現近四年最大的波段跌幅。

逢低承接買點來臨
不過回顧歷史，點心債修正逾2%後，
往往是波段低點，人民幣續貶空間有
限，換言之，點心債逢低承接的買點已
經來臨。
值得注意的是，上周（12日）中國建
設銀行在人民幣匯改後，首度公開發行
點心債規模達10億元人民幣，但一共吸
引超過55億元人民幣的認購，旺盛的買
氣顯示市場對點心債的擔憂已逐漸淡
化，後續的反彈行情值得期待。
至於中國美元債，徐建華則認為有

「二益」，分別是對抗加息高效益、強
勢美元添收益；他指出，中國美元債與

美國公債相關性低，即使聯儲局加息，
對中國美元債的衝擊應有限，此外，中
國美元債具備高收益率與低存續期間的
優勢，利率敏感性相對低，使其成為對
抗加息的投資利器；再加上美國寬鬆循
環即將邁入終點，美元穩定走強的機會
濃厚。

中國股債組合分散風險
徐建華指出，中國有「一帶一路」

及「十三五」規劃等兩大政策帶路，
中長線展望看好，只是過去投資者重
心偏成熟股市、新興市場債、高收益
債等資產，而在中國股債資產投資比
重相對較低；然而，中國股債組合與
其他全球資產之間的相關性低，這個
特性使得中國股債組合可作為有效的
風險分散工具。

第四季是「整理過後重新出發」的好時機，由於中國經濟增長
放緩、美國加息議題作祟，不僅國際股市承壓，債市也面臨調
整，以前三季而言，全球高收益債累計下跌1.41%，新興市場債
收低0.36%，但中國債券卻逆勢走高，點心債上揚1.32%，中國

美元債更勁揚2.98%。分析師指出，目前中國債當中的
點心債、中國美元債具有「三低」、「二益」的投資優
勢，可適度搭配A股，以平衡基金的形式進場佈局。

■保德信投信

■責任編輯：劉偉良 2015年10月21日（星期三）
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