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市場波動 短債可跑贏股市

避險氣氛減退 日圓回軟
美元兌日圓本周初在101.40附近獲得較大支持後表現

偏強，重上102水平，本周四更一度走高至103.00關位
附近，走勢有逐漸上移傾向。英國不急於啟動脫歐程序
之際，部分投資者更預期美國聯儲局今年加息機會下
降，再加上市場消化了英國公投脫歐的消息，全球股市
連日反彈，避險氣氛略為消退，日圓避險需求下降，導
致美元兌日圓得以向上觸及103.00水平。繼日本財務省
本周三公佈5月份出口值按年下跌11.3%，連續8個月
呈現下跌，日本經濟產業省本周四公佈5月份工業生產
指數按月下跌2.3%，按年亦有0.1%跌幅，數據顯示日
本出口持續不振，正拖累工業生產表現。

零售銷售停滯 不利次季經濟
另一方面，日圓匯價今年上半年持續處於反覆上升走

勢，現階段仍徘徊近兩年來高位，不利日本出口企業表現
之外，將增添日本通脹的下行壓力，日本面對的通縮問題
將難以解決。此外，日本總務省上周初公佈的人口評估數
據顯示，至今年6月1日止的暫估值，65歲或以上的人數
高佔總人口的27.1%，反映日本有超過4分之1的人口屬
於長者，該因素明顯不利日本的內需表現，而日本經濟產

業省本周三亦公佈5月份零售銷售按月增長停滯，按年更
有1.9%跌幅，數據進一步不利日本第2季經濟表現。
美國本周三公佈5月份個人收入按月上升0.2%，明顯

小於4月份的0.5%升幅之外，亦遜於市場預期，而5月
份的消費者支出則按月上升0.4%，低於4月份的1.1%
升幅。雖然美國5月份核心個人消費支出物價指數按月
有0.2%增幅，與4月份升幅相若，不過美元指數依然回
落至95水平，反映市場預期美國聯儲局今年加息機會
大減之外，貨幣政策往後更可能掉頭偏向寬鬆。

加息機會降 金價回吐壓力減
日本出口與內需雙雙不振，同時日圓匯價高企，日本
央行的2%通脹目標將難以達成，不排除日本在7月10
日舉行參議院選舉後，日本央行可能在7月28日及29
日連續兩天的政策會議上作出新寬鬆行動，而且市場避
險情緒近日逐漸降溫，部分投資者對進一步推高日圓開
始抱有戒心，將增加美元兌日圓匯價短期內向上修正的
機會。受美元兌日圓連日持穩102水平影響，預料美元
兌日圓將反覆走高至103.60水平。
周三紐約8月期金收報1,326.90美元，較上日升9美

元。現貨金價本周初受制1,335美元水平後跌幅沒有過
於擴大，周二持穩1,305美元水平後呈現反彈，周三曾
重上1,327美元水平。受到美國本周三公佈5月份個人
收入的升幅遜於預期，美元指數失守96水平，現貨金
價周四走勢偏穩，大部分時間處於1,312至1,320美元之
間，顯示美國聯儲局加息機會下降繼續有助減輕金價回
吐壓力。下周一是美國國慶假期，預料現貨金價將暫時
活動於1,300至1,330美元之間。

金匯錦囊
日圓：美元兌日圓將反覆走高至103.60水平。
金價：現貨金價將暫時活動於1,300至1,330美元之間。

台新亞澳高收益債券基金（本基金主要投資於非投資等級之高
風險債券）經理人邱奕仁表示，英國脫歐後，亞洲美元債券表現
得相對穩定，彭博資料顯示，上周五英國脫歐，導致全球股市有
2.5萬億美元蒸發，而這些資金中有5,820億美元湧入亞洲，整體
亞洲國家公債殖利率均持續走低。預期寬鬆貨幣政策再起，美國
今年可能不會升息，歐洲央行與英國央行將擴大購債規模以提供
市場資金流動性。

亞洲高息債具吸引
邱奕仁指出，亞洲基本面佳，第一季經濟成長亮眼，印度經濟

成長7.9%，菲律賓、中國則分別成長6.9%、6.7%；英國脫歐，
使得避險情緒升溫，導致全球債券殖利率為負值之額於英國脫歐

後增加了 3,500 億美金至 8.7 兆美金，目前 25 個
OECD國家中，已有15國的公債進入負利率了。根據
美林指標，全球國債平均收益率已跌至紀錄新低至
0.67%，反之，亞洲高收益債能提供6.9%之高息收
益，且利差為557點，較2014年底低點457點，仍有

相當大的收斂空間，建議投資者買進，以享有
未來價格上漲的好處。
台新新興市場債券基金(本基金有相當比重
投資於非投資等級之高風險債券且配息來
源可能為本金)經理人尹晟龢表示，英國脫
歐公投屬諮詢性質，並無法律強制性，英國
首相卡梅倫也公開表示在下任首相接任之前不

會啟動脫歐談判。因此在短期，除了衝擊投資者信心外，對全球
經濟基本面並無顯著影響，新興市場仍會延續目前經濟增長的走
勢持續好轉。此外，美聯儲局今年升息次數可望降至一次，歐洲
央行、日本央行可望注入更多流動性穩定市場，將促使負利率公
債市場範圍擴大，也迫使市場資金持續朝具有收益率的新興市場
債流入。因此，當市場出現如英國脫歐等黑天鵝事件時，皆為難
得的買點，建議分散部位買入新興市場債，以獲取中長期利得。
台新亞美短債基金經理人陳丞漢表示，從歷史數據可以發現，股

市在遭遇系統性風險時，出現比較大的下挫，而投資級短債行情卻
呈現向上趨勢，顯示市場風險趨避強時，資金會湧入投資級短債，
目前英國脫歐以戲劇化的方式落幕，市場反應仍然混沌未明，擔心
震盪過大的投資者可以先以投資級短債為資金的避風港。

英國公投確定脫歐，由
於大出市場意外，導致近
期全球金融市場呈現大幅
震盪。聯儲局加息預期將
再度下降，且主要央行包
括英國央行、歐洲央行、
日本央行未來可望加大寬
鬆政策力度，在恐慌情緒
反應結束後，市場將回歸
基本面，因此，在這一波
修正後將有絕佳買點浮
現。就投資而言，短線債
市表現可望優於股市，看
好受英國及歐洲地緣影響
較小的亞洲高收益債、
亞美短債及新興市場
債。 ■台新投信

馮強金匯 動向

保德信投信投資 觀察
英國脫歐逐漸發酵，投資者尋
找投資出路，業界預期，較不受
景氣循環影響的醫療生化產業受
到的實際衝擊相對較小。假使英
國脫歐使全球經濟成長進一步趨
緩，具有創新能力及相對較佳獲
利成長能力的醫療生化產業將再
度為投資者所關注。舉本月甫落
幕、全球最具權威的美國臨床腫
瘤醫學會（ASCO）為例，便有
多家國際級藥廠釋出利多題材，
醫療基金後市不看淡。
保德信全球醫療生化基金經理
人江宜虔指出，近一年來，因產
業負面訊息衝擊，醫療生化產業
股價重返五年前的投資價位，但
創新仍在持續；舉癌症治療為
例，2010年到2015年間，美國腫
瘤藥品支出由159億美元增加至
378億美元，平均複合年成長率為
18.9%，美國以外的市場則由138
億美元增至423億美元，複合年成
長率為21.1%，潛力驚人，也推
動藥廠投入研發。

腫瘤藥品市場極具增長潛力
江宜虔認為，腫瘤藥品市場極
具成長潛力，然而目前研發者眾
多，競爭激烈，具有獨特技術能
力的藥品才能擁有定價優勢。免
疫療法為腫瘤藥物研發最競爭的
戰場，目前僅PD-1相關藥品上

市，市場期待業者創造出新的免疫療法，
成為業界的另一種新的標準模式。
值得注意的是，2008年金融危機發生
後，繼續抱股至今日的投資者，仍可享有
優於通貨膨脹率及經濟成長率的年化報酬
率，顯示當時因短期趨吉避凶而賣出，不
見得是最佳投資決策；由於英國經濟體相
對較小，英國脫歐事件對全球經濟的實質
影響應該有限。
江宜虔提醒，下半年預料全球股市持續
震盪，若是單押生技，從藥品研發的角度
看，不確定因素包括臨床實驗進度、審核
機構的標準從嚴與否，研發公司所提出的
資料是否符合要求等，建議投資者選擇平
衡佈局的醫療基金，擴大投資目光，兼顧
製藥、醫療器材及醫療服務，投資時間可
設定至少一到兩年，以定期定額策略，降
低進場的擇時風險。
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