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3D環境下 債券具投資優勢

經濟數據趨弱 英鎊跌幅擴大
英鎊本周初受制1.3095美元阻力後走勢偏軟，周

二跌幅略為擴大，失守1.30美元水平，周四曾走低
至1.2935美元附近1個月低位，周五大部分時間窄
幅活動於1.2945至1.2980美元之間。英國央行上周
作出減息行動以及增加購債規模之後，市場預期央
行今年將續有減息活動，令英鎊持續遇到下行壓
力。

貿赤擴大構成不利影響
英國國家統計局本周二公佈6月份工業生產按月微

升0.1%，而6月份製造業更按月連續兩個收縮，不利
英國第2季經濟表現，英鎊進一步跌穿1.30美元水
平。此外，英國公佈6月份商品及服務貿易出現51億
英鎊逆差，大幅高於5月份的23億英鎊赤字，而6月
份商品貿易逆差更擴大至124億英鎊，顯著高於5月
份的99億英鎊赤字，增加經常賬赤字逐漸轉壞的風
險，對英鎊走勢構成負面影響。
雖然美國本周公佈的非農生產力在首季及次季皆連

續下跌，降低美國聯儲局的加息機會，引致英鎊本周
三曾作出反彈，一度向上逼近1.3095美元水平，但近
期英國公佈的經濟數據偏弱，不排除英國下周三公佈

的就業數據可能轉弱，而且英國央行新一輪的寬鬆行
動對經濟的影響短期難見成效，部分投資者現階段依
然傾向逢高沽出英鎊，限制英鎊反彈幅度，令英鎊持
續受制1.30美元水平。預料英鎊將反覆走低至1.2800
美元水平。
歐盟統計局本周五公佈第2季經濟按季增長0.3%，

顯著遜於首季的0.6%增幅，主要受到德國第2季經濟
增長按季放緩至0.4%影響，不過數據未對歐元造成太
大下行壓力。
隨着歐盟統計局本周五公佈6月份工業生產按月上

升0.6%，較5月份的1.2%跌幅顯著改善。德國Ifo指
數在6月及7月分別為108.7及108.3，連續兩個月處於
今年以來的高點，預示德國下半年經濟有機會好於上
半年，將有助歐元作出進一步反彈。若果烏克蘭東部
的緊張局勢沒有過於轉壞，則預料歐元將反覆走高至
1.1300美元水平。

觀望美零售 金價續上落市
周四紐約12月期金收報1,350美元，較上日下跌

1.90美元。現貨金價本周三受制1,357美元附近阻力
後，周四曾回落至1,335美元，美國本周五公佈零售

銷售數據前，現貨金價走勢偏穩，大部分時間上落
至1,335至1,341美元之間。雖然現貨金價上周未能
企穩1,360美元之上，引致金價略為遇到獲利沽壓，
不過現貨金價本周在1,330美元仍有較大支持，限制
金價跌幅，預料現貨金價續於1,330至1,360美元上
落。

金匯錦囊
英鎊：英鎊將反覆走低至1.2800美元水平。
歐元：歐元將反覆走高至1.1300美元水平。
金價：現貨金價將暫時走動於1,330至1,360美元之

間。

木星資產管理公司債券及多元資產部門投資總監
鄧懿雅表示，人口老化(Demographics)趨勢日益明
顯，高齡人口增加意味越來越多人步入或接近退休
年齡，反映在投資上，就是風險承擔意願下降，對
債券偏好優於股票。而高債務比(Debt)也對全球經
濟增長造成壓力，加上通縮(Deflation)的疑慮持續升
高，全世界利率將朝零利率，甚至負利率的方向發
展，現在歐洲、日本都已經是這樣，未來將有更多
國家見到同樣的狀況，這些因素都對債券市場帶來
長期且穩健的需求支撐。

歐高收益債行情看好
鄧懿雅表示，全球貨幣政策不同調，且經濟增長腳

步快慢不一，使得各地區的信用周期截然不同。舉例
而言，美國自2008年12月開始降息，並在2015年12
月才首度加息，在長期的寬鬆政策下，企業舉債槓桿
來到相對高點，違約率也似乎見底並將逐步攀升，信
用周期已接近尾聲；對比起來，歐洲企業在景氣稍弱
的環境中仍顯保守，持續去槓桿與改善體質，預測債

券發行企業違約率還有下降的空間，將有利推升歐洲
高收益債行情。
此外歐洲高收益債市相較於美高收益債市，利率風

險較低、債信水平較優、違約率走低、且具企業併購
等優勢。而歐洲高收益債的投資者多為機構法人，這
也是為什麼面對全球金融市場波動時，歐洲高收益債
表現通常會優於美國高收益債。

QE買公司債成新趨勢
歐洲央行6月8日開始購入投資等級債，英國央行

也將從9月開始以每月100億英鎊、進行總額600億英
鎊資產收購。鄧懿雅認為，這說明全球央行降息和購
買政府債券已達極限，購買公司債成為一個必然的趨
勢。
歐洲央行和英國央行希望藉由買進公司債以壓低企

業借貸成本，公司債收益率因而走降，帶動公司債價
格走揚。美銀美林歐洲高收益債券指數8月5日收益
率為4.16%，接近歷史低點的4.01%，並遠低於2015
年底時的5.76%，年至今總回報達5.86%。

面對今年下半年的債券市場，黑天鵝滿
天亂飛，須特別留意控制下跌風險。此
外，在低利率環境下，如何追求較佳的收

益也是投資者渴望的事。建議
可同時透過持有優質的國債，
如美國、澳洲和新西蘭等，以
增加投資組合的流動性並降低

波動度，並在高收益債市
和新興市場債市尋求收
益，增加資本增長。在

人口老化等「3D環
境」下，債券市場具

投資優勢。 ■台新投信

馮強金匯 動向

施羅德投資管理投資 觀察

不確定性是市場面臨的最大問題，但
投資者可透過提高對英國經濟的理解以
保護自身的投資，並謹記透過持有多元
化資產以分散投資組合風險，方能更有
效地抵禦任何潛在危機。
滯脹（Stagflation）指經濟陷入困
境，是由經濟停滯（Stagnation）與通
貨膨脹（Inflation）兩個詞語組合而
成。
滯脹是用於描述通脹持續高企，從而
引致產品成本上升，同時加上高失業
率、需求增長停滯或經濟增長低迷的情
況。
英國上一次出現滯脹是在 1970 年
代。當時油價暴漲導致英國經濟嚴重受
挫，並出現通脹居高不下的情況。
英國經濟為何會衰退？
由於無法確定英國脫歐後還能與哪些
市場保持貿易聯繫，投資者擔憂英國企
業將無法與國際貿易夥伴繼續業務。
因擔憂經濟衰退，市場可能會受連鎖
效應影響；僱主將會停止招聘員工，而
家庭將會減少開支，因為企業及消費者
都需要保持謹慎及增加現金儲備。
投資者擔憂英鎊持續下跌會推高進口
成本，從而令生活成本增加，繼而引
致通脹升溫。同時，英國政府或需考
慮加稅及減少開支以填補財政赤字。信
貸評級機構已下調英國政府債券的評

級，而主要理由是英國政府有可能面臨無法償還
債務的風險。
不幸的是，這是一個不斷循環的周期，而目前

的條件似乎已經成熟。雖然我們仍無法確定，但
英國在短期內可能出現某種形式的滯脹，投資者
需要保持警惕。
投資者需密切關注以下四項指標：
1.滯脹相關資產，例如商品、黃金及能源股的
價格將會上升，而招聘及房屋建造商的股票和債
券價格將會下跌；
2.基本通脹將會上升，包括食品及能源價格，

而且升勢或會較整體通脹率上升更早出現；
3.消費者開支放緩及零售商業績低迷；
4.失業率上升及招聘企業的盈利黯淡。
英國處於暴風眼中，而其他地區亦面臨蔓延風
險。英國脫歐或會刺激其他疑歐的盟國效仿及舉
行類似的公投，導致歐洲的聯盟關係陷入險境。

（摘錄）
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The board of directors of the Hainan Airlines Company Limited (hereinafter 
referred to as the Company) and its entire directors guarantee that there is no 
significant omission, fictitious description or serious misleading of information in 
this announcement and they will take both individual and joint responsibilities for the 
truthfulness, accuracy and completeness of the content.

Following is the consolidated main operation data of the Hainan Airlines 
Company Limited (hereinafter referred to as the Company) and its subsidiaries in July 
of 2016: 

Transport 
Volume

July of 2016 Accumulated Amount in 2016

Data
Chain 

Relative 
Ratio (%)

Month-on-
Month Ratio 

(%)
Data

Increase/Decrease 
over the Same 

Period (%)

Revenue Passenger-flow Kilometer-RPK (Unit: In Kilometer*person time)

Domestic 5,596,710,000 12.90 32.28 37,582,810,000 20.22

Regional 54,120,000 9.71 -2.85 365,130,000 -0.69

International 1,629,890,000 27.57 28.37 8,003,760,000 47.89

Total 7,280,720,000 15.86 31.03 45,951,700,000 24.05

Revenue Tonne Kilometer-RTK (Unit: In Kilometer*ton) 

Domestic 5,300,000 8.28 30.17 3,671,310,000 18.87

Regional 4,770,000 6.61 -3.85 32,610,000 -2.84

International 186,790,000 23.09 27.12 945,540,000 42.30

Total 722,530,000 11.74 29.07 4,649,460,000 22.79

Revenue Freight Tonne Kilometer-RTK (Unit: In Kilometer*ton)

Domestic 44,240,000 -12.85 10.24 362,660,000 7.62

Regional 110,000 16.59 14.33 530,000 -51.40

International 47,010,000 19.32 27.21 244,470,000 29.80

Total 91,360,000 1.23 18.37 607,660,000 15.44

Seating Capacity (In 1,000 person times)

Domestic 3,818,050 13.07 30.36 25,037,670 20.58

Regional 28,000 13.39 16.11 183,810 17.20

International 232,470 28.73 39.68 1,172,850 58.77

Total 4,078,520 13.86 30.75 26,394,330 21.86

Freight Transportation Volume (Unit: In 1,000 tons)

Domestic 24,950 -12.97 9.44 203,770 8.49

Regional 60 11.88 11.05 290 -49.33

International 5,210 18.73 28.98 26,920 29.44

Total 30,220 -8.73 12.37 230,980 10.42

Transport 
Capacity

July of 2016 Accumulated Amount in 2016

Data
Chain 

Relative 
Ratio (%)

Month-on-
Month Ratio 

(%)
Data

Increase/
Decrease over the 
Same Period (%)

Available Seat-flow Kilometer (Unit: In Kilometers*seat)

Domestic 6,224,390,000 11.16 33.13 41,867,400,000  20.11

Regional 67,140,000  10.20 2.88 439,970,000  -3.54

International 1,919,660,000  26.82 31.38 9,771,660,000  51.84

Total 8,211,190,000  14.45 32.40 52,079,030,000  24.74

Available Tonne-Kilometer (Unit: In Kilometers*ton)

Domestic 590,470,000  9.75 30.71 4,088,560,000  18.75

Regional 5,920,000  7.91 -0.86 40,420,000  0.29

International 232,990,000  24.59 25.95 1,203,040,000  40.87

Total 829,380,000  13.53 29.05 5,332,020,000  22.94

Available Freight Tonne-Kilometer (Unit: In Kilometers*ton )

Domestic 103,740,000  5.41 23.56 779,910,000  12.82

Regional 1,260,000 13.88 13.79 8,340,000  6.57

International 93,200,000  24.87 24.27 501,970,000  32.84

Total 198,200,000  13.80 23.82 1,290,220,000  19.80

Transport Rate

July of 2016 Accumulated Amount in 2016

Data (%)
Chain 

Relative 
Ratio (%)

Month-on-
Month Ratio 

(%)
Data (%)

Increase/
Decrease over the 
Same Period (%)

Load Factor-RPK/ASK

Domestic 89.92 1.39 -0.58 89.77 0.08 

Regional 80.60 -0.35 -4.75 82.99 2.38 
International 84.91 0.51 -1.98 81.91 -2.18 
Total 88.67 1.07 -0.92 88.23 -0.50 
Freight Load Factor
Domestic 42.65 -8.93 -5.15 46.50 -2.25 
Regional 8.95 0.21 0.04 6.28 -7.50 
International 50.43 -2.34 1.17 48.70 -1.14 
Total 46.09 -5.73 -2.12 47.10 -1.78 
Total Load Factor-RTK/ATK
Domestic 89.92 -1.22 -0.38 89.79 0.08 
Regional 80.54 -0.97 -2.49 80.67 -2.60 
International 80.17 -0.98 0.74 78.60 0.79 
Total 87.12 -1.39 0.02 87.20 -0.11 

Note: 
1. The above listed data includes the production and transportation statistics of 

the Hainan Airlines Company Limited,  the China Xinhua Airlines Company Limited, 
the Chang’an Airlines Company Limited, the Shanxi Airlines Company Limited, the 
Yunnan Xiangpeng Airlines Company Limited, the Fuzhou Airlines Company Limited 
and Urumqi Airlines Company Limited. 

2. Revenue Passenger-flow Kilometer-RPK means that the flying kilometer times 
the charged passenger number.

3. Revenue Tonne Kilometer-RTK means that the flying kilometer times the 
charged loading tonage (passenger & cargo).

Revenue Freight Tonne Kilometer-RTK means that the flying kilometer times the 
charged freight tonage (cargo & mail).

Available Seat-flow Kilometer means that the flying kilometer times the seat 
available for sale.

6. Available Tonne-Kilometer means that the flying kilometer times the tonage 
available for load. 

7. Available Freight Tonne-Kilometer means that the flying kilometer times the 
tonage for loading cargo & mail. 

8. Load Factor means the ratio that the Revenue Passenger-flow Kilometer is 
divided by the Available Seat-flow Kilometer. 

9. Freight Load Factor means the ratio that the Revenue Freight Tonne Kilometer 
is divided by the Available Freight Tonne Kilometer.

10. Total Load Factor-RTK/ATK means the ratio that the Revenue Tonne 
Kilometer is divided by the Available Tonne Kilometer.

In July of 2016, the Group introduced four B737-800 aircrafts, two B787-900 
aircrafts. As of the end of July of 2016, the Group operates 212 aircraft totally. 

The above data is the internal statistics of the Group which might be different with 
the data disclosed in the related periodical report. The investor shall pay attention to 
the risks caused by improper trust or use of above information. 

                                    Board of Directors
                            Hainan Airlines Company Limited

                                       August 13, 2016

ANNOUNCEMENT OF MAIN OPERATION DATA
HAINAN AIRLINES COMPANY LIMITED

中環核心
全新6星級裝修
全新冷氣設備
提供獨立來去水
約3,000-17,000平方呎
租約@$73-87

環球大廈遠東金融中心

6013 8448吳小姐 6018 0676萬先生

煙花海景
罕有正車立位
金融投資首選
約2,400平方呎
租@$80餘
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香港文匯報訊（記者 方俊明 廣州報道）總投
資超40億元人民幣的「中澳新自由貿易產業
園」日前在廣州空港經濟區開工，將以「國際級
空港自貿區商貿服務核心」為發展戰略，打造服
務於全國對外貿易戰略的「南中國空港商都」。

大力支持跨境電商
作為廣州市2016年重點建設項目，中澳新自
由貿易產業園距離廣州白雲國際機場僅3公里，
佔地逾 1,000 畝，項目整體規劃為「兩片六

區」，其中核心片區包括「商品貿易區」、「服
務貿易區」、「總部經濟區」、「加工物流
區」。
同時，廣州市政府亦加大對商貿特別是跨境

電商的支持力度，出台2016年度外經貿發展專
項資金跨境電子商務項目，支持跨境電商企業設
海外倉和海外運營中心。對於投入運營的海外倉
數量不少於5個、總面積不低於1萬平米、服務
能夠輻射10個以上國家和地區的跨境電商企
業，相關業務銀行貸款給予貼息支持。

綠地200億建南昌雙創中心
香港文匯報訊（記者 章蘿蘭

上海報道）綠地香港（0337）母
公司綠地控股近日宣佈，在江西
南昌啟動總投資約200億元人民幣
的「綠地國際雙創中心」項目，
並簽約一批國內外頂尖創客資
源。該項目位於江西省南昌市新
建區，總建築面積120萬平米，其
中包含11萬平米的超高層辦公
樓、20萬平米的國際雙創中心、4

萬平米的五星級酒店、10萬平米
的購物中心，及36萬平米的高端
配套住宅。
據了解，「創客中心」是綠地

今年主推的商辦運營模式，其核
心理念是為中小微企業提供多維
度、全要素、一站式的共享辦公
空間。截至今年上半年末，綠地
旗下可供出租物業面積163.29萬
平方米，出租率80.88%。

中澳新自由貿易產業園廣州動工中澳新自由貿易產業園廣州動工

■中澳新自由貿易產業園立足廣州空港經濟區。
圖為空港經濟區內的國際航空貨站。 方俊明 攝


