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多元資產型基金成主流

英脫歐難料 限制歐元升幅
歐元本周初在1.1100美元附近獲得較大支持後反彈，

周四衝破1.1200美元關位，其後受制1.1220美元附近阻
力後掉頭下跌，周五曾回落至1.1135美元附近。歐洲央
行本周四會議保持息率不變，隨着歐元區首季經濟按季
增長0.5%，明顯高於第4季0.3%增幅，同時5月份歐元
區通脹年率為負0.1%，略高於4月份負0.2%，歐洲央
行本周四將歐元區今年經濟增長預測上調至1.6%，高
於早前的1.4%之外，更將今年通脹預測從早前的0.1%
調升至0.2%，反映歐洲央行對歐元區經濟及通脹前景
均較前樂觀，不過歐元匯價反而迅速失守1.12美元水平
後反覆走低至周五的1.1135美元水平，凸顯歐元本周早
段的反彈走勢並不穩固。
另一方面，歐洲央行將於本月開始買入公司債，並於
6月至明年3月之間，進行4次的定向長期再融資操作，
而歐洲央行行長德拉吉更表示購買資產計劃完結後，歐
元息率將有一段長時間繼續處於低水平，德拉吉的言論
預示歐洲央行與美國聯儲局的貨幣政策將有相當一段時
間保持分歧，再加上英國本月23日舉行的脫歐公投結
果難料，投資者現階段對過於推高歐元依然抱有戒心，
不利歐元短期表現，是導致歐元掉頭回落至1.11美元水
平的原因之一。

歐元兌日圓交叉匯呈跌勢
雖然Markit本周三公佈德國5月份製造業PMI攀升至

52.1的4個月高點，但同日公佈的5月份歐元區製造業
PMI卻下降至51.5的3個月以來低點，再加上本周五公
佈的5月份歐元區綜合PMI僅溫和上升至53.1，略高於4
月份的53，未能對歐元構成太大支持。市場等候美國公
佈5月份非農就業數據，投資者偏向謹慎，引致歐元本
周五大部分時間窄幅活動於1.1135至1.1160美元之間。
美國近期公佈的4月份經濟數據持續偏強，同時聯儲

局官員相繼支持加息，鞏固了市場對聯儲局快將加息的
預期，不過聯儲局本月14日至15日進行的政策會議日
期要早於英國6月23日舉行的脫歐公投，不排除聯儲局
的加息時間可能傾向推遲至7月，而投資者將關注美國
隨後公佈的5月份經濟數據能否保持4月份的強勁表
現。此外，歐元兌日圓交叉匯價本周二受制124.20附近
阻力後迅速掉頭下跌至近日的121.05附近3年多以來低
位，對歐元構成進一步下行壓力，預料歐元將反覆走低
至1.1050美元水平。
周四紐約8月期金收報1,212.60美元，較上日下跌

2.10美元。美國4月份經濟數據顯著轉強，配合聯儲局

官員近期加息言論之際，現貨金價持續從上月初的
1,303美元水平反覆下跌至本周初的1,200美元附近，大
致反映了市場對美元加息的預期。

守千二關 金價伺機反彈
隨着現貨金價本周持穩1,200美元之上，若果美國稍

後公佈的5月份經濟數據一旦有遜於4月份傾向，則金
價仍有機會作出反彈，預料現貨金價將反覆走高至
1,220美元水平。

野村多元收益平衡基金經理人
李祐慈指出，成熟市場短天期國
債收益率有半數陷入負利率區
間，低利率時代，尋找收益來
源是最重要的事情；但追求收

益目標與規避波動同樣
重要，高息資產雖然可
以提供高收益率，價格
也會波動，故需要跳
脫傳統思維，才能
盡量鎖住收益目標。
根據歷史資料統計，

多元資產型基金過去十

年吸引龐大資金流入，金額高達9,900多
億美元，已逼近一萬億美元關卡。

每年吸金1700億美元
近三年多元資產類別基金的吸金趨勢

更為明顯，每年以接近1,700億至2,000
億美元的金額持續流入，多元資產型基
金吸金功力勢不可擋。
李祐慈認為，市場瞬息萬變，在2013

年市場投資趨勢是股大於債，2014年又
變為債大於股，2015年多元資產崛起，
資產配置型商品規模增長率高達5.5%，
較股票型資產0.6%，以及固定收益型資

產0.8%增長率都高出許多。

彈性多元資產增長率12%
不僅如此，若再往分類分析，李祐慈

認為，就多元資產型基金子類別來看，
今年以來資金流出較多的屬於保守型多
元資產基金，相較之下股債均衡
（Moderate）以及彈性配置（Flexible）
仍呈現淨流入，而彈性式多元資產類別
近一年資產增長率高達12.5%，這也符合

投資人仍然想在降低波動度情況下，透
過主動積極式的配置，持續追求一定的
收益目標。
過去一年以來，彈性配置多元資產增長

率高達12.5%，優於其他多元資產策略，
也反映目前投資環境下，較為靈活的新投
資策略較受投資人青睞；野村投信建議，
在下半年全球市場風險仍存在不同變數的
情況下，投資人不妨尋求以追求收益為主
的投資策略做為核心配置。

根據過去三年的統計，在全球市場上，多元資產型基金早已躍
升為主流，且具備彈性投資策略的多元資產型基金吸金功力更勝
一籌。不僅如此，由於各類資產表現輪動且波動度提高，除訴求
多元資產佈局外，投資人更希望透過專業投資團隊，以追求收益
為主的投資策略出擊，來打敗市場不確定因素。 ■野村投信

多元資產分類資金流入狀況（單位：百萬美元）

資產分類名稱 近一月 近一季 今年以來 近一年 近一年資產
增長率（%）

股債均衡式多元資產 2,326 2,326 2,948 25,723 2.51
彈性式多元資產 1,827 1,827 4,911 27,947 12.5
保守型多元資產 98 98 -10,209 -5,834 -0.92
積極型多元資產 61 61 317 3,130 0.4

資料來源：晨星，野村投信整理；統計截至2016年4月30日。

馮 強金匯 動向

施羅德投資首席經濟師
Keith Wade

貨幣 透視

我們分析了自1975年以來的
數據，並觀察聯儲局啟動加息程
序前後的美元貿易加權匯率表
現。目前利率周期的美元表現與
以往非常不同。
就這輪加息而言，美元在首次
加息前的24個月升值達至接近
20%。但以往美元在首次加息前
通常是逐漸貶值。
在加息後，美元表現更為參
差。平均而言，貿易加權匯率在
加息後12個月貶值約1.6%。在
我們審視的8個周期中，4個周
期的美元貿易加權匯率錄得負面
表現。
與此同時，在以往各周期加息
後的24個月，美元貿易加權匯
率平均表現正面，除了在美元匯
率特別強勁的1980年代出現偏
斜。
鑒於其他主要央行仍持續實施
零利率政策，同時市場預期美國
將會加息，我們認為美元將維持
強勁表現。這是由於美元利差交
易長倉的吸引力逐漸提高，而相

關交易亦持續增長。
為印證此觀點，我們分析了以往周期中
美國和德國利率差別與美元兌歐元匯率之
間的關係。我們使用美國及德國3個月期
票據作為利率的替代指標。
我們將兩者在聯儲局首次加息時的息差
絕對值重新調整為零。因此，當息差為正
值時，與利率周期發生首次加息時相比，
美國利率高於德國利率。

歐美息差擴大的美元走勢
整體而言，以往周期中利率差別對美元走
勢在首次加息前的影響通常強於加息後。
這種情況在1994年及1999年的加息周期

中特別明顯。當時加息初期的利率與匯率
走勢同步，但在聯儲局最終加息後，兩者
出現明顯區別。
由此顯示，除了純利率差別之外，還有
其他因素在起作用。這些因素包括對未來
利率差別的預期不斷變化，以及市場對外
國資產表現的預期導致資金流變化。
因此，以往數據顯示即使美國與歐洲的
利率差別進一步擴大，美元亦未必會維持
不斷升值的趨勢。

去年 12 月，美國聯儲局近 10 年來首次加
息。數周之內，美聯儲局將議息，市場預期
6月、7月加息的機會甚大，美元持續強勢，
敲響了新興市場的警鐘。具體而言，人民幣
迅速貶值，為全球股市帶來走跌壓力，成為
全球股市波動和投資者憂慮的重要源頭。我
們是否應預期同樣情況將再次出現？
就在上周二，市場反映 6 月份的加息幾率

為 13%。目前，加息幾率已達 30%，7 月份
加息的幾率則高於50%。新增工作數目持續
穩定、低失業率、消費強勁和通膨穩健回
升，均促使美國聯儲局看好美國經濟的前
景。
從本質而言，美國加息是一件好事，理由

是美國經濟強勁不僅有利於美國，亦將嘉惠
與美國有緊密貿易往來的國家。
實際上，去年 12 月首次加息的經驗突顯

出一個重要的問題：美國加息可能會帶來避
險交易，導致美元強勢，致使大宗商品（通
常以美元定價）和股票價格下跌。

亞洲投資級債有需求
富達基金投資組合經理人 Eric Wong表
示，「隨着美國處於經濟復甦的軌道上，我
預計美國在中長期而言將逐步加息。亞洲投
資級別信用債是以美元計價，基於美元回升
的風險，亞洲投資級別信用債仍有市場需

求，投資者對當地貨幣計價的資產將持審慎
態度。亞洲投資級別信用債提供良好的風險
回報平衡，在全球處於不明朗因素的任何時
期內應可維持穩定。」
首當其衝的是新興市場，尤其是那些擁有

大量美元債務和重度依賴商大宗品出口的國
家。這種避險交易已經出現，其中 MSCI 新
興市場指數五月下跌 6.2%，美元在經歷一
段疲弱時期後回升。

倘加息料美元不會大升
夏季加息，代表距去年12月加息後有 6

至 7 個月的時間。美國聯儲局採取這種循序
漸進的方式，加上當中經歷的時間，是確保
已就其想法和行動對市場發出充分的信號，
突顯出美國聯儲局明白必須避免美元突然大
幅升值。因此，對於下一次加息，我們認為
更有可能會終止近期美元弱勢，但不會觸發
美元出現具破壞力的大幅升值。
「我們的觀點是，未來的『加息軌跡』比

準確預測加息時間更為重要 - 我們預計加息
步伐將循序漸進，今年只會加息數次。循序
漸進的方式應會終止近期美元弱勢，但又不
會觸發美元出現具破壞力的大幅升值。」富
達亞洲產品管理部主管 Matthew Sutherland
說。
回顧 12 月加息的影響，當美元停止升值
時，金融市場狀況和信貸市場立即得
到紓緩，包括股票在內的所有風險資
產均回升。
中國方面，近期經濟指標繼續呈疲

弱跡象，工廠產出、零售銷售和固定
資產投資表現均遜於預期。在此條件
下，人民幣的穩定程度至關重要。中
國國家主席習近平曾公開（透過國營
的人民日報頭版社論）強調要保持人
民幣「基本穩定」。儘管目前人民幣
的價值比過去更受市場驅動，但若人
民幣貶值幅度過大，中國很可能會竭
盡所能進行干預。
總括而言，夏季加息和後續事件很

可能會讓投資者更添憂慮，甚至造成
市況動盪，讓投資者除了英國脫歐公
投事件之外再增煩憂。

加息後料市場迅速回穩
雖無法保證加息與否，而今年第一

季度的經驗顯示，市場在加息後可迅
速回穩。隨着美國聯儲局已為下一步
行動發出充分的信號，相信市場上已
經反映大部分加息的影響。
聚焦於整體市況、持續投資且不過

度受短期市場雜音干擾，將可令投資
更得心應手。

富達證券投資 觀察

美將加息對亞洲的影響
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金匯錦囊
歐元：歐元將反覆走低至1.1050美元水平。
金價：現貨金價將反覆走高至1,220美元水平。


