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逆向思考從新興股市撿便宜貨

憂經濟表現英鎊添沽壓
英鎊本周初受制1.4605美元附近阻力後走勢偏弱，迅

速跌穿1.45美元水平，周二失守1.44美元水平後跌幅擴
大，周五更反覆走低至1.4340美元附近5年半低位。英
國國家統計局本周二公佈11月工業生產按年上升0.9%，
按月下跌0.7%，而11月製造業則按年下跌1.2%，按月下
跌0.4%，數據顯示11月工業生產表現不振，而製造業更
有進一步轉弱傾向，反映英國經濟將較為倚重內需及服務
業的表現，數據除了遜於市場預期之外，同時不利英國第
4季經濟表現，增加英鎊下行壓力。
另一方面，英國央行本周四宣佈維持貨幣政策不變，

決策委員以8比1票數保持指標利率在0.5%水平，隨着
原油價格持續處於反覆下跌走勢，英國央行在會議後公
佈的會議記錄明顯認為通脹有放緩傾向，預示英國國家
統計局下周二公佈的12月消費者物價指數年率可能再度
處於負值，低於11月的0.1%升幅。近期全球股市動
盪，不利全球經濟表現之際，會議記錄亦顯示決策委員
認為英國經濟增長的前景有轉弱傾向，不排除英國央行
稍後有機會下調往後的經濟增長預測，對英鎊走勢構成
負面影響。隨着英國通脹及經濟增長均有下行壓力，英
國央行將不會急於有加息行動，而市場亦預期英鎊的加

息時間將推遲至2017年，該因素是導致英鎊匯價過去1
個月持續處於反覆下跌走勢的原因之一。

關注下周三公佈就業數據
英國國家統計局下周三將公佈9月至11間的就業數

據，投資者將頗為關注失業率以及工資增長等主要數
據，若果失業率一旦回升，同時工資增長又有繼續放緩
傾向，則不排除英鎊的下行壓力將會迅速加劇。此外，
市場對美國聯儲局今年將續有加息行動的預期，帶動美
元指數本周重上99水平，對英鎊造成一定下行壓力，而
部分投資者現階段依然是傾向逢高沽出英鎊，限制英鎊
反彈幅度，不利英鎊短期表現。

避險資金流入 金價趨穩
歐盟將於下月舉行峰會，市場關注會議能否達成改革歐

盟的協議，而英國有機會早至6月便舉行脫歐公投之際，
投資者對該項公投結果可能引起的不安，正持續反映在英
鎊近期的疲弱走勢上，令英鎊跌幅不斷擴大。隨着歐元兌
英鎊交叉匯價過去1個半月持續轉強，從0.70水平大幅攀
升至本周的0.76水平，升幅有進一步擴大傾向，不利英鎊

表現，預料英鎊將反覆走低至1.4230美元水平。
周四紐約2月期金收報1,073.60美元，較上日下跌

13.50美元。現貨金價周四受制1,095美元附近阻力後迅
速遇到下行壓力，反覆走低至1,071美元附近約兩周低
位，不過周五表現偏穩，大部分時間處於1,076至1,085
美元之間。雖然布蘭特及紐約期油本周五雙雙下跌至每
桶29美元水平的12年新低位，美元走勢偏強，但金價
反而沒有遇到太大下行壓力，主要是全球股市表現不
穩，部分避險資金繼續流入金市，限制金價跌幅。預料
現貨金價將暫時活動於1,070至1,100美元之間。

金匯錦囊
英鎊：英鎊將反覆走低至1.4230美元水平。
金價：現貨金價將暫時活動於1,070至1,100美元之間。

富蘭克林華美新興市場股票組合基金經
理人陳韻如表示，股價市賬率(P/B)對新興
股市是一個魔術數字，每逢新興股市的P/
B值低於1.3倍，都是新興股市的長線大買
點機會。過去20年來，新興股市僅有三次
出現如此便宜的價位，時點分別落在1995
年的墨西哥金融危機、2001年的網通泡
沫，以及2008年的金融海嘯，如果在當時
能夠用定期定額逢低佈局，後續均可獲取
不錯的回報。因此，以目前MSCI新興股
市指數股價淨值比在1.24倍的背景下，對

於新興股市的中長期前景可樂觀看
待。
新興股市的佈局方向上，陳韻如表
示，聯儲局的加息舉動正在拉高新興
市場債務的借貸成本，在財務成本攀

升下，未來相對看好財務槓
桿壓力較低的公司，比較不
易受到國際資金移動的影
響，因此看好低負債比的
企業，這方面較多的是中
小企業與輕資產類股，如科
技、醫療與消費等產業，而

且在全球將維持低於趨勢的成長下，該些
新經濟/創新領域可能有較強勢的獲利與
股價表現。在國家層面上則看好印度，
因印度是在過去幾年，新興市場裡少數
未見民間信貸大幅攀升的區域，加上經
濟成長率將超越中國，成為全球成長最
快的大型經濟體，而且企業盈餘可持續
較快成長。

從內地新舊經濟裡找機會
在過去幾周，人民幣走貶引發市場對於
中國經濟的恐慌情緒，這股不安心理更蔓
延到全球金融市場。富蘭克林華美中國A
股基金經理人游金智表示，現在各界對於
中國經濟到底是可以成長幾個百分點，一
直爭論不休，但都忽略中國是一個龐大的
經濟體，而且相當多元化，如果單純用幾
個指標來評斷中國經濟，可能會掉入見樹
不見林的盲點。要論斷中國經濟是好是
壞，取決於觀察的是哪個經濟領域，比如
中國的鋼鐵、煤炭等產能過剩產業冷颼
颼，但電影與電商等行業卻熱呼呼。
在中央經濟會議定調的2016年五大任務

中，去產能成為首要任務。當前中國大量
的過剩產能與殭屍企業無效率地佔據寶貴
的人力、信貸與實體資源等，去產能就是
要為新產業留成長空間，讓社會資源得以
從舊產能轉向創新的產能上去，並讓產能
過剩裡的好企業有餘力去發展創新，達到
轉型目標。因而，去產能成功與否也關係
着中國長期經濟的發展基礎。

A股可走出短線急跌陰霾
游金智表示，內地在未來一季即有望有
不少改革政策紅利出籠，隨着兩會召開，
「十三五」規劃推出，紅利將集中釋放，
且加快去工業產能與去房市庫存等行動，
可望降低市場風險，加上財政與貨幣政策
將持續寬鬆，A股可能部分納入MSCI等利
好，A股有機會走出短線急跌陰霾，重啟
穩步向上爬升的行情。在投資操作上，建
議可以在「新經濟」領域裡找尋質優個
股，建構核心持股，以受益於企業獲利的
成長，對於景氣循環性較強的「舊經濟」
領域，則可視政策刺激力度來做波段操
作。

2015年對新興股市是
一個灰暗的一年，美國
聯儲局加息、中國經濟
結構性放緩、新興市場
經常賬赤字偏高引發匯
率貶值，以及政治風險
不斷，都是衝擊新興市
場的一連串利空因素。
走過令人不安的 2015
年，新興股市在新的
2016年，未能有好的開
始，隨着A股與人民幣
的意外跌勢，新興股
市跟進續挫，更創
下1998年來最差
的開年表現。■富
蘭克林華美投信

馮 強金匯 動向

Saxo盛寶金融投資 觀察

英鎊的走勢很難預測，因為
有可能發生黑天鵝事件，事緣
首相卡梅倫在競選時承諾會推
動公投有決定英國是否留在歐
盟。退歐對英國來說將是一場
災難，歐盟為避免其他成員國
仿效，預期歐盟將與英國進
行艱難的談判，並提出苛刻
的退歐條件。此不確定性甚
至會持續好幾年，而其影響
將是毀滅性，甚至再次勾起
蘇格蘭公投脫離英國獨立的
意慾。現時市場對英國退歐
的風險有所提高，英國的政
治的不確定性正在打擊英國
的債券市場、英鎊匯率以及
商業投資氣氛。

若退歐料將損失14%GDP
德國智庫 Bertelsmann Stif-
tung 預計，如果英國退出歐
盟，英國將遭受相當於14%的
GDP的損失。現時首相卡梅倫
正在跟歐盟其他成員國的領導
人談判，他答應將會領導英國
留在歐盟，但必須獲得歐盟有
意義的讓步，並同意減少對英
國事務的影響。
一直堅持反對退歐的英國首
相卡梅倫已保證，在退歐問題
上，其內閣部長等官員可以根
據自己的意願投票，即允許他
們投退歐的贊成票。首相卡梅

倫對限制來自歐盟移民福利的要求則非常棘
手，因為這是德國首相默克爾和其他領導人
認為是核心原則。

央行或將加息延至公投後
現在市場預期有35%的機會英國退歐，但

如果在未來投票前出現任何恐襲，這個數字
有可能提升，就好像上次台灣陳水扁槍擊事
件一樣，將左右選情。另外英國的工業生產
不及預期，按月下跌 0.7%，按年上升僅
0.9%。預期英倫銀行很大機會將加息的行動
推遲至公投之後，換句話說加息最快可能要
六月或之後。
英鎊已下破2015年4月份低位1.4450，有
機會下試 1.3670 的 2001 年及 2009 年的低
部。慢隨機指數出現超賣，但MACD並未
出現背馳，故投資者可以等英鎊反彈後再沽
出。
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無綫翡翠台 無綫明珠台 鳳凰衛視中文台亞視本港台

6:00 詩遊記
6:30 大地在我腳下之雲南民

族大探秘
7:00 亞洲早晨
8:00 藏．寶 II
8:30 勤練有"功"
9:00 區瑞強擁抱大自然
9:30 青協數碼青年: 青年微電

影 (上)
10:00 青春聯合體
11:00 原來錢作怪
11:30 多多益膳
12:00 香港味道
12:25 當年今日
12:30 十二點半新聞/天氣報

告
12:50 我和殭屍有個約會III之

永恆國度
3:50 環遊世界
4:00 我們這一班 (週六版)
4:30 松鼠特攻救地球
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
6:30 新聞故事／天氣報告
6:40 鮮入為主
7:05 再展風華
7:30 方草尋源 IV
8:30 闖蕩台灣行
9:00 肥媽老友記
10:00 時事追擊/ 當年今日
10:30 夜間新聞
10:45 新聞故事
11:00 投資先機
11:30 良醫有方 - 滅癌獻愛心
12:00 大清後宮
1:45 智醒智勁四方城
2:45 闖蕩台灣行
3:10 投資先機
3:40 兜亂兩仔爺
5:30 時事追擊

06:00 Music 120 [PG]
07:00 中國新聞聯播 (普通話)
07:30 文化報道
08:00 時事內幕追擊 (S*)
08:30 旅遊指南
09:00 嶺南尋根之旅
09:30 非洲面面觀
10:00 權能時間
11:00 精靈一族
11:30 醒目仔天地
12:00 Music 120
02:00 漫遊嶺南綠道
03:00 IQ奇兵闖三關
03:30 奇幻百寶箱
04:00 開心寶寶遊樂園
04:30 醒目仔天地
05:00 開心大匯演
05:30 韓語劇場：天上花園
07:00 嶺南尋根之旅
07:30 新聞/天氣報告
07:50 漫遊嶺南綠道
08:00 嶺南文化之旅
08:30 暢遊廣東144小時
09:00 陳真
11:05 夜間新聞
11:20 嶺南文化之旅
11:50 漫遊嶺南綠道
00:00 君擎財經
00:30 暢遊廣東144小時
01:00 中國新聞聯播
01:30 漫遊嶺南綠道
02:30 中國八大名菜 V

亞視國際台

06:00 時事辯論會
06:25 問答神州
06:55 騰飛中國
07:00 金曲點播
07:07 金曲點播
07:15 龍行天下
08:00 周末晨早播報
08:25 鳳凰氣象站
08:30 財智菁英匯
08:55 鳳凰氣象站
09:00 鳳凰大視野
09:35 地球宣言
09:40 鳳凰全球連線
10:05 紀錄．大時代
10:35 我們一起走過
11:30 問答神州
12:00 文化大觀園
12:30 周末正午播報
12:55 鳳凰氣象站
13:00 築夢天下
13:30 金曲點播
13:35 鳳凰焦點關注
13:55 絲路文明
14:00 風雲對話
14:30 台灣名嘴匯
15:00 資訊快遞
15:30 財經正前方
16:05 金曲點播
16:10 金曲點播
16:15 鳳凰精選
17:20 世紀大講堂
18:00 台灣名嘴匯
18:30 笑逐言開
19:15 承諾2020
20:00 一虎一席談
21:00 時事直通車
21:40 皇牌大放送
22:45 生命密碼
23:30 台灣名嘴匯

6:00 浪遊愛爾蘭
6:30 孖Kick足球)
7:00 世界正美麗
8:00 聖鬥士星矢
9:00 食勻全世界
9:30 Music Staion Super Live
11:30 雅蘭床褥特約︰安樂蝸
12:00 搵食飯團
12:30 J2靚聲王
1:30 阿蘇出駕
2:30 星動亞洲
4:00 食勻全世界
4:35 K-Pop
6:00 Music Café
7:00 娛樂新聞報道
7:55 跑出馬拉松人生
8:00 2015-2016世界盃場地單

車賽 - 香港站
9:30 六合彩
9:35 3日2夜
10:05 RUNNING MAN
12:05 2015-2016世界盃場地單

車賽 - 香港站
12:35 胆識過人
12:45 賽後你點睇
2:05 3日2夜
2:35 跑出馬拉松人生
2:40 Music Staion Super Live
4:35 世界正美麗
5:30 流行速遞

中央電視台-1
（數碼頻道）

00:26 精彩一刻:普法16
01:11 動物世界
01:43 我有傳家寶
02:35 精彩一刻:開門10
03:35 精彩一刻
03:46 生活早參考-
04:31 今日說法
04:59 新聞聯播
05:29 人與自然
06:00 朝聞天下
08:33 生活早參考
09:25 了不起的幕後
09:28 了不起的挑戰
10:53 精彩一刻
12:00 新聞30分
12:36 今日說法
13:35 2014出彩中國人
15:05 2014出彩中國人
16:48 2015中國夢-揣著夢想

走四方
16:58 第一動畫樂園
17:58 尋寶
18:52 了不起的幕後
18:59 新聞聯播
19:38 焦點訪談
20:03 星光大道-2015年年度

總決賽分賽-3
22:00 晚間新聞
22:37 開講啦
23:31 精彩一刻:普法17

中央電視台
（國際頻道）

04:00 中國新聞
05:00 兩岸及港澳中華文化知識

大賽-2015-11
06:00 海峽兩岸
06:30 今日亞洲
07:00 中國新聞
07:30 今日關注
08:00 中國新聞
09:00 深度國際
09:50 天天飲食
10:00 中國新聞
10:13 城市1對1
11:00 中國新聞
11:10 國寶檔案
11:30 海峽兩岸
1 2:00 中國新聞
13:00 外國人在中國
13:30 記住鄉愁 第二季
14:00 中國新聞
14:16 電視劇：破陣-
18:00: 中國新聞
18:15 中國文藝
19:00 中國新聞
19:30 今日亞洲
20:00 記住鄉愁 第二季-14
20:30 海峽兩岸
21:00 中國新聞
21:30 今日關注
22:00 流行無限
23:00 中國文藝

煲劇1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 脈搏
9:00 鬼馬雙蕉 (II)
9:30 終極蜘蛛俠
10:00 權能時間
11:00 港生活．港享受
11:25 明珠檔案
11:50 財經雜誌
12:15 寰宇體壇
1:10 寰宇傲遊 (XVI)
2:05 BB靠晒你！
2:55 造出個宇宙
4:00 小雲兔與外星仔及台灣大選
4:25 小小鳥
4:55 再生藝術
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
9:25 入廚易及話說當年
9:30 哈比人 荒谷魔龍
12:50 晚間新聞
1:05 瞬間看地球
1:10 賽馬預測
2:35 達喀爾汽車拉力賽 2016
3:05 自然之寶呈獻:全美一叮
3:55 笑笑小電影
4:20 歐陸名畫樂悠揚
5:00 台灣無綫衛星電視台新聞
5:30 中國新聞

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
10:45 Y Angle
11:15 幪面超人Wizard
11:50 宣傳易
12:00 千奇百趣玩FREE D
1:00 午間新聞
1:10 瞬間看地球
1:15 S.O.P.女王
3:15 體育世界 及 勁歌金曲
4:00 忍者亂太郎及台灣大選
4:30 Think Big 遊學團
5:00 動物大搜查 II
5:30 星光樂園 (粵/日)
5:55 秀才遇著兵
6:30 六點半新聞報道
6:55 天氣報告
7:00 我係乜乜乜
7:30 華人移民史 - 闖拉美
8:30 2015年度TVB8金曲榜頒

獎典禮
10:00 無心法師
11:00 特備節目
11:30 晚間新聞
11:50 天氣報告及瞬間看地球
11:55 廣告雜誌
12:05 赤壁 (梁朝偉、金城武主演)
3:15 樂勢力)
4:10 粵語長片：「神鷹飛天

俠」余麗珍、任劍輝主演


