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保德信投信基金 透視 美將進入加息期日股有望跑出

觀望美息紐元反彈受限
紐元本周三在65.75美仙附近獲得較大支

持後迅速反彈，先後重上66及67美仙水
平，周四升幅擴大，一度走高至67.82美仙
附近，收復本周初所有跌幅，周五走勢稍
為偏軟，大部分時間活動於67.25至67.80
美仙之間。新西蘭央行本周四宣佈減息4分
之1厘，官方指標利率下降至2.5%，減息
行動符合市場預期，不過紐元匯價其後反
而掉頭轉強，一度攀升至67.82美仙附近，
延續周三的反彈走勢，主要是新西蘭央行
的會後聲明頗為利好紐元表現，帶動紐元
迅速轉強，不過布蘭特及紐約期油周四分
別跌穿每桶40美元及37美元水平，周五更
有進一步下跌傾向，不利商品價格表現，
繼續對商品貨幣走勢構成負面影響，引致
紐元周五時段處於偏軟走勢。

減息活動已大致完成
另一方面，新西蘭央行在會後聲明中表

示，新西蘭經濟增長在2015年放緩，已在
閒置產能及失業率的上升中反映，但隨着出
口價格改善，11月消費者信心攀升以及內需
增長，再加上人口上升，預期來年的經濟增
長將會轉強。此外，新西蘭央行指出現時消
費者物價指數低於1%至3%的目標範圍，主
要受到油價自去年中開始的大幅下跌影響，
認為通脹率將在明年早段重返目標區，預示
央行經過今年6月至12月間的4次減息行動
之後，減息活動已大致完成。
由於新西蘭央行暗示本周四加息後，通
脹率將會逐漸回到通脹目標範圍，而且奧
黑蘭(Auckland)的房屋價格通脹仍然偏高，
存有財務上的風險，再加上原油價格早已
頗為低企，若果往後原油價格的下跌走勢
一旦有結束傾向，則不排除紐元利率的下
個走勢將是掉頭向上，該因素將有助限制
紐元的跌幅。
英國央行周四會議維持貨幣政策不變，

會議記錄仍憂慮通脹有下行風險，反映英
國央行將不會急於收緊其貨幣政策，配合
英國央行行長卡尼曾於兩周前表示英鎊將
有一段時間維持低息的言論，而英鎊經過
周三的強勁反彈之後，周四及周五均表現
偏軟。此外，部分歐洲央行官員表示購買
資產計劃可以在需要時加以調節，顯示歐
洲央行日後仍有機會作出進一步寬鬆行
動，導致歐元近日未能持穩1.10美元水
平。隨着美國聯儲局下周三會議臨近，歐
元及英鎊等主要貨幣的走勢可能略為偏
軟，帶動美元表現偏強，暫時限制紐元升
幅。預料紐元將暫時活動於66.00至68.00
美仙之間。

油價走低 金價跌勢未止
周四紐約2月期金收報1,072美元，較上

日下跌4.50美元。現貨金價本周前段連番
受制位於1,085至1,086美元之間的阻力位

後，周五反覆下跌至1,062美元附近1周低
位，跌幅有擴大傾向。布蘭特期油周四失
守每桶40美元水平，處於近7年來低位，
周五更有進一步跌穿39美元水平的趨勢，
導致商品價格受壓，連帶金價的跌幅亦略
為擴大，不利金價短期表現。若果美國周
五公佈的11月零售銷售數據一旦好於預
期，則預料現貨金價將反覆走低至1,055美
元水平。

馮 強金匯 動向
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金匯錦囊
紐元：紐元將暫時活動於66.00至68.00美仙之

間。
金價：現貨金價將反覆走低至1,055美元水平。

根據權威醫藥市場研究機構
IMS Health最新報告，「特殊
藥品」將成為生醫產業新的獲
利引擎，特殊藥品指的是「創
新技術研發的新藥」，藥價偏
高，對藥品銷售額有正面貢
獻，預估到2020年，全球特殊
藥品銷售額持續增溫，保德信
投信認為，生醫基金中長線投
資價值已然浮現。
IMS Health對全球藥品市場
預估，未來5年藥品市場成長
仍高於經濟成長，主要成長的
驅動力為專利新藥研發、新興
市場需求提升，以及學名藥進
一步普及，皆為目前保德信全
球醫療生化基金的布局要點。

保健產業有三大驅動力
保德信全球醫療生化基金經
理人江宜虔指出，醫療保健產
業中長期有三大驅動力：一、
人口高齡化趨勢；二、新興市
場國家對醫療產業的需求隨所
得提高而增加；三、生物科
技、製藥、醫療器材等技術不
斷創新，基本面維持穩健，預

期各次產業的需求持續成長及創新研發
進展將使整體產業維持長期成長趨勢。
江宜虔分析，到了2020年，全球藥品

支出將較2015年增加約3成，支出金額
的主要成長因素為創新藥品的比例逐漸
提高，使整體單位藥價增加，目前美國
為使用創新藥比例最高的國家，另外是
新興市場國家用藥量的成長幅度仍大。
值得注意的是，部分投資者擔憂聯儲
局（Fed）下周即將決定是否加息，一旦
加息，恐衝擊醫療產業，但歷史資料顯
示，在升息的初期階段，整體股市及醫
療產業受到的衝擊極有限，江宜虔解
讀，醫療產業第三季財報表現佳，全球
多數主要藥廠獲利超預期，顯示醫療產
業仍蓬勃發展
在投資策略上，江宜虔建議，醫療產
業股價指數市盈率已修正至接近折價區
間，醫療產業股價進入可投資價位，然
而由於股價已有多年超越大盤的表現，
投資必須着眼在中長期，建議逢低逐步
加碼，或是採取定期定額方式，降低進
場擇時的風險。
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野村日本領先基金經理人黃尚婷表示，
日銀近期雖未大動作進行QQE，但政策性
利多不斷，除了宣佈將提高基本薪資3%，
並針對日本企業稅全面調降拍板定案，自新
財年起，企業稅率將從目前的32.11%下調
至29.97%，提前下調稅率展現對加薪及資
本支出的強烈支持，同時宣佈刺激經濟的追
加預算可望上看3.5兆日圓之多，積極往經
濟成長率3%邁進。
雖然目前金融市場普遍擔心加息影響
與 加 息 後 的 股 市 表 現 ， 但 根 據
Bloomberg統計自1986年迄今，聯儲局
曾啟動過五波升息循環，初次升息當月
的美股表現顛簸，多以下跌作收，但啟

動升息後一個月、三個月和六
個月的平均走勢漸入佳境，分
別為-0.1%、1.4%和7.4%，五
波升息期間的平均漲幅有
11.1%；反觀東証一部指數
在美國五波初次升息當月的
平均漲幅便有4.4%，啟動升息
後的平均表現分別來到1.8%、
3.6%和12.6%，五波升息期間的

平均漲幅更有17.6%，日股的表現均優於美
股(請見附表一)。

經濟及股市與歐美較貼近
黃尚婷指出，日股面對美國升息處變不

驚，在過去五波升息循環中的表現超越美
股，與其經濟體以外銷出口至歐美為主的特
性相關，因此經濟表現與股市走勢與歐美較
為貼近；甚至因位處亞洲而獲得新興市場。
日企年初至今之獲利上修幅度領先全球，企
業財報連續十二季打敗市場預期，預估未來
兩個財年之盈餘成長可達雙位數，分別有

17%及13%。

央行不達通脹目標不罷手
除了跟上歐美經濟復甦步伐，黃尚婷認

為，日本股市這次再崛起仰賴強勢安倍政權
支持，安倍上任後射出經濟三箭讓日股翻倍
漲，並有望成為日本40年來任期最長首
相，最有能力與時間進行經濟復甦政策，加
上日銀行長黑田不達通脹目標2%不罷手寬
鬆的宣示；近十年最強首相及央行行長聯
手，財金政策加持對日股中長期走勢更有
利。

美國經濟復甦明確，即將步入
升息循環，與美國外銷貿易連動
密切的日本經濟，也可望逐步升
溫，最新公佈的日本第三季GDP
終值上修至1%，有望推升日本
股市走揚。根據Bloomberg統計
自1986年以來，美國共計有五
波升息循環，象徵美股的
S&P500指數於加息期間的
平均表現為上揚11.1%，日
股代表的東証一部指數和日
經225指數表現更優，平
均漲幅分別達 17.6%
和 16.1%，美國升息
反映的景氣上行將嘉
惠日本經濟與日股表
現。 ■野村投信

■責任編輯：黎永毅 2015年12月12日（星期六）

過去五次加息循環的日股表現
指數 美國S&P500指數 日本東証一部指數 日本日經225指數
升息後一個月 -0.1% 1.8% 0.7%
升息後三個月 1.4% 3.6% 1.8%
升息後六個月 7.4% 12.6% 9.8%
升息期間 11.1% 17.6% 16.1%
資料來源：Bloomberg，過去美國聯儲局五次加息循環為1986年12月16日至1987年9月4

日、1988年3月29日至1989年2月24日、1994年2月4日至1995年2月1日、1999年6月30日

至2000年5月16日、2004年6月30日至2006年6月29日，加息期間以初次升息當日至最後一

次升息當日計算，野村投信統計整理。


