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通脹掛鈎債券有機遇

金價短線回穩 中線弱勢依然
上周石油輸出國組織(OPEC)達成減產協議後油價大

漲，提升了通脹預期和美國公債收益率，進而支撐了美
元，但在周五又呈下滑，因非農就業報告尚未達到「盡善
盡美」，令投資者對明年美國加息的路徑產生疑慮，再加
上美元大漲之後的獲利了結壓力，打壓美元周五回落至全
周最低100.62，尾盤報100.66。雖然美國11月失業率回
落至逾九年低位4.6%，而11月非農就業崗位增加17.8
萬，但9月和10月數據被下調；11月平均時薪按年增幅
從10月的2.8%下降至2.5%。特朗普效應在11月引領美
元漲勢，美元指數曾一度觸及13年半高點102.05。而近
期美國公佈數據也大多向好，市場因而愈發認為美聯儲本
月15日幾乎篤定加息，明年還將再有兩度加息。

基金減持 月餘瀉160美元
美元走強近期打壓非美貨幣和黃金，過去一個月時間，

金價累計下跌逾160美元，跌幅達12%，周四金價曾跌至
2月5日以來最低1,160.38美元，雖然周五喘穩，但仍錄
得第四周連跌。投資者似乎逐步撤離金市，這可以從黃金
上市交易基金(ETF)的賣盤明顯看出。全球最大黃金上市
交易基金(ETF)--SPDR Gold Trust黃金持倉量上周四下降
1.54%至870.22噸，上月黃金持倉量下降超過6%。

探底走勢下試1120水平
倫敦黃金走勢，技術圖表分析，在上周早段多番受制

1,200美元關口後，金價又見維持走低；同時，亦見10天

平均線壓制着金價，目前10天平均線處於1,188，可作為
較近阻力參考，下一級關鍵仍會矚目於1,200美元關口，
較大阻力料在1,214及1,234美元。反之，倘若金價進入
本周仍是受制於1,200美元關口，則預料金價仍會繼續探
低趨勢，下方支持預估在1,169及1,153美元，較大支撐
見預料於1,136及1,120美元。
倫敦白銀方面，銀價過去兩周亦是步步探低，暫見在

16美元關口上方持穩，11月23日及25日的低位均觸及
16.14美元。技術走勢而言，較近阻力預估在17.00及
17.40，關鍵則會是200天平均線17.68美元，在十月份為
重要支撐下現換成阻力參考。下方支持預估在16.00美元
關口，較大支持預料為15.60及15.00美元。

通脹掛鈎債券的收益會根據官方公佈的整
體通脹數據進行調整。Michael Lake認為，
通脹掛鈎證券的需求是由對未來通脹的預期
所帶動。目前，金融市場普遍推斷官方通脹
率在中期內將維持低企。他認為這將帶來投

資機會，預測通脹預期將上升，採
取主動策略的投資者將會獲利。

今年油價回升逾50%
能源價格是影響整體通脹率的

主要部分，而能源價格大幅下降正
是拖累近幾年通脹率的主要原因，
特別是在2014年中至2016年初，石

油價格期間下跌約60%。
由於整體通脹是以過去12個月的數據為計

算基準，假設油價不再進一步下跌，油價下跌
的影響會隨着時間推移而消退。事實上，自
2016年初低位以來，油價已回升逾50%，而
油價下跌的影響在2017年第一季度的計算期內將會消
失。核心通脹（不包括能源）目前高於整體通脹，但隨
着計算期的基數效應消退，整體通脹將會開始與核心通
脹趨於一致。

投資者憂慮潛在通脹
雖然能源價格變動的影響以及通脹數據的計算期是需

要考慮的重要元素，但僅憑這兩點並不能夠成為通脹長

期持續上升的依據。
Michael Lake表示，愈來愈多的跡象顯示，環球通脹

壓力已隨着商品及生產價格和就業市場緊縮等因素開始
累積，這些因素亦導致投資者憂慮未來的潛在通脹。然
而，通脹的持續上升需要依靠商品及服務需求的增加以
作支持，政府增加開支可能對此有所幫助。他認為投資
者不應忽視通脹掛鈎債券的機遇，否則會失去獲取投資
回報的重要機會。

隨着貨幣政策的規模過大以及普遍失去效用，決策者已開始透過實施擴張性財政
政策以刺激經濟增長。在如此大規模的財政擴張下，政府可能會增加開支或減稅，
及發展基建直接刺激經濟，從而擴大最終需求。這些措施或會帶來通脹並刺激通脹
掛鈎債券的需求。 ■施羅德固定收益投資總監 Michael Lake

英皇金融集團（香港）營業部總裁 黃美斯金匯 出擊
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意大利星期日舉行修憲公
投。如果修憲被公投否決，
總理倫齊將辭職並提前舉行
大選，主張意大利舉行脫歐
公投的政黨或乘勢崛起。市
場擔心公投將成為今年最後
一次「黑天鵝」事件，港股
下跌。恒生指數上周五收報
22,564點，跌313點。全日
大市成交808億元。窩輪成
交 94 億元，佔大市成交
11%；牛熊證成交33億元，
佔大市成交4%。總結全星
期，恒指跌0.7%。
騰訊(0700)上周五曾失守
190元水平，收報191元。
全星期下跌1%，連跌三星
期。資金流入騰訊認購證博
反彈。投資者如看好騰訊，
可留意騰訊認購證(14324)，
行使價214元，明年6月到
期，實際槓桿7倍。相反，
如看淡騰訊，可留意騰訊認

沽證(14683)，行使價
180元，明年12月到
期，實際槓桿4倍。

石油石化股續可留意
石油輸出國組織就減少石油產量細節
達成共識，國際油價上升，利好石油石
化股。中海油(0883)全星期上升2.9%。
投資者如看好中海油，可留意中海油認
購證(12848)，行使價11.28元，明年3月
到期，實際槓桿10倍。中石油(0857)全
星期上升2.4%。投資者如看好中石油，
可留意中石油認購證(12847)，行使價5.88
元，明年3月到期，實際槓桿9倍。

中移動追落後吼購14328
市傳聯通(0762)控股股東聯通集團
的混合所有制改革將引入內地互聯網
三大巨頭—百度、阿里巴巴及騰訊。
雖然聯通表示，聯通集團被列入混合
所有制改革第一批試點事項仍未得到
最終批准，但聯通股價仍急升，全星
期上升6.1%，為升幅最大藍籌。至於
中移動(0941)收報84.3元，全星期僅
上升0.5%。投資者如看好中移動，可
留意中移動認購證(14328)，行使價
95.5元，明年5月到期，實際槓桿11
倍。
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■在美國加息概率升至100%、美元指數急升下，上周黃
金價失守1,200美元關，走勢轉弱。
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報告
10月份歐元區零
售額#
11月份供應管理
學會服務業指數
第 3季非農業生
產力(修訂)
10月份貨物及勞
務貿易赤字(美元)
10月份工廠訂單
第 3季國內生產
總值#
10月份工業生產
10月份工業生產#
10月份貨物及勞
務貿易赤字(澳元)
10月份來往賬盈
餘(日圓)
截至前周六的首
次申領失業救濟
人數
11月份貨幣供應#
10月份入口物價
指數#
10月份貨物及勞
務貿易赤字(英鎊)
12月份密茲根大
學消費情緒指數

預測

-

55.6

+3.3%

418億

+2.5%

-

-
-

-

-

25.5萬

-

-

-

94.3

上次

+1.1%

54.8

+3.1%

364億

+0.3%

+3.1%

-1.8%
-0.4%

17.84億

1.821億

26.8萬

+3.7%

-0.6%

52億

93.8

■能源及商品價格急升，將帶動通脹上升動力。

山東金融創新遍地開花有機普洱茶 海外供不應求
香港文匯報訊（記者丁樹勇雲南普洱報

道）當今茶界，有「普洱茶產於雲南，藏於
香港，發揚光大於台灣」之說。記者近日走
訪雲南普洱市的相關茶企獲悉，當地生產的
有機普洱茶海外市場前景廣闊。
2007年，董祖祥創辦了高山茶園，堅決
不施用任何農藥化肥，目前發展到2,000畝
規模，並帶動整條村及周邊百姓8,000餘人
從事有機茶種植。為殺滅蟲害，董祖祥除按
標準配置太陽能振頻殺蟲燈和黏蟲板外，還
在茶園裡養雞吃蟲，留養紅蜘蛛殺蟲，並鼓
勵茶農和員工人工捉蟲，每捉到一條蟲，支
付0.05元（人民幣，下同），僅今年已支付
捉蟲工費46萬餘元；茶園使用的肥料，也
是羊糞、枯枝落葉、腐殖土渥堆發酵的自有
配方農家肥。
而在茶園建設上，按每畝茶園種植8株至
10株樹苗，不少於6種樹種的技術要求，按
標準進行生態改造，茶園中混種香樟、沉香
等樹種，不但可防蟲除蟲，還保持了茶葉一
貫的風味特色。彼時，董祖祥生產的有機
茶，因價格高出一倍還不止，在內地市場少
有人問津。「2008年以前，一直處於虧本
經營狀態。」他說。
轉機出現在2009年。董祖祥通過德國紐

倫堡有機產品博覽會、波蘭世界茶葉博覽會
等有機食品展會和國際茶葉展會等活動，開
拓了國外市場，當年出口有機普洱茶40多
噸。

獲國內外質量認證 市場廣闊
「沒想到自己的產品在海外找到了知音，

並獲海外市場認可。」後來，董祖祥的有機
普洱茶通過了內地OTRDC有機認證、歐
盟EU有機認證、美國NOP有機認證、日

本JAS有機認證、ISO9001等多項國內外質
量認證，受到海外市場青睞。目前，董祖祥
的茶產品遠銷歐洲、美國、日本等地，今年
出口量達到170噸，出口額達到了1.3億
元，產品供不應求。
「香港市場也有，但目前量還不大。」董
祖祥希望通過有關渠道進一步拓展香港市
場，「畢竟香港是全球普洱茶市場的一個風
向標。」董祖祥透露，明年3月、4月間，將
有龐大的40國經銷商隊伍到其茶園考察。

香港文匯報訊（記者
丁春麗 山東報道）2013
年8月，山東省政府印發
《關於加快全省金融改革
發展的若干意見》(下稱
「山東金改22條」)，拉
開了山東金改的大幕。數
據顯示，山東金融業增加
值已由2012年的1,936.11
億元(人民幣，下同)提高
到 2015 年 的 3,130.6 億
元，增長了61.7%，山東
的金融改革交出了一份漂
亮的成績單。

「奶牛抵押」授信惹關注
在濰坊銀行，「奶牛抵押」的授信業

務引起了記者們的關注。據濰坊銀行行
長助理白永剛介紹，這是與齊魯農村產
權交易中心合作的一項創新業務，使農
民的動物產權得到確認，已累計發放貸
款1,250戶5.5億元。
農村金融創新、解決三農融資難題，
齊魯農村產權交易中心在全國率先打造
了農村產權抵押融資模式，激活了農村
的沉睡資產，該中心成為目前全國唯一
實現股權多元化且涵蓋各類金融業態的
農村產權交易平台。齊魯農村產權交易
中心總裁李英華告訴記者，目前農村產
權抵押範圍已擴大到土地承包經營權、
農村住房、大棚、林權、大中型農機具
等12項，解決了無抵押物的問題。目前

已累計完成農村產權交易1,618筆，涉及
交易額11.56億元。
出台合格境外有限合夥人（QFLP、

RQFLP）試點辦法，7支跨境基金進入
註冊程序；在CEPA、ECFA框架下，取
得設立全牌照合資證券公司、外資控股
證券投資諮詢公司和基金管理公司政策
許可；在全國首創前置美元保證金賬戶
制度……青島市金融辦副主任王鋒告訴
記者，青島財富管理中心着力探索可複
製可推廣的創新經驗，共有兩批60項創
新試點政策獲得國家批准，多項全國
「第一單」落地實施。
在創新試點政策裡，還有青島成為全
國首個允許境內企業從韓國銀行機構借
入人民幣資金的試點地區，為本地企業
借用境外低成本人民幣資金打開了政策
通道。6魯企注入百億主業資產

香港文匯報訊（記者 殷江宏 山東報
道）作為國資大省，山東自去年起出台多項
國企改革措施。山東省國資委黨委副書記、
紀委書記時民在新聞發佈會上表示，該省首
批混改試點企業已全部制定方案，並稱將
「積極推進具備條件的企業實施整體上市，
山東高速、黃金集團等6戶企業近100億元
(人民幣，下同)主業資產注入上市公司」。
近日，建設銀行、山東省國資委、山東能

源三方共同簽署了市場化債轉股框
架合作協議，成為內地煤炭企業第
一單市場化債轉股。

山東能源等簽債轉股協議
對此，山東省國資委副巡視員李

現實表示，該項目將分階段設立三
隻總規模210億元基金，分別是
150億元「山東能源集團轉型發展
基金」、30億元「新華醫療併購重
組基金」和30億元「資本結構優

化基金」，三隻基金分階段分別組織實施。
下一步，山東省國資委將在具備條件的省管
企業中陸續組織實施。
另據山東省國資委副主任樊軍介紹，去年

以來該省分三批批覆了魯信集團、兗礦集團
等9戶企業的國有資本投資運營公司改建方
案，並新建了齊魯交通集團等4戶功能性國
有資本投資運營公司。目前13家投資運營

公司的資產總額、營業收入、利潤總額分別
佔山東全部省屬企業的90%、84%、73%。

山東高速資產規模行業居首
山東高速集團董事長孫亮在新聞發佈會上

表示，在全國同行業效益普遍下滑的情況
下，集團積極拓寬投資經營領域，相繼涉及
內地22個省和海外106個國家和地區，用多
種經營和「短、平、快」的項目彌補高速公
路、高速鐵路等長線投資的不足，並實現跨
越發展。
據其介紹，目前集團註冊資本由成立之初
5億元增至200億元，增長了39倍；經營收
入由21億元增至502億元，增長了22倍；
利潤總額由0.8億元增至50億元，增長了61
倍；資產規模由60億元增至5,000億元，增
長了82倍；利潤總額、資產規模均佔山東
省管企業四分一，居第一位，資產規模連續
多年保持全國同行業第一位。

香港文匯報訊（記者 蘇榕蓉 福州報
道）記者從福建省發改委證實獲悉，中
國廣核集團福建平潭大練30萬千瓦海上

風電項目日前獲核准批覆，成為繼江蘇
如東海上風電項目投運後，中廣核又一
獲得核准的海上風電項目。

香港文匯報訊（記者 宋偉 大連報
道）招商局與大連港近日就開展平行進
口汽車貿易合作簽署戰略協議，雙方將
共同打造平行進口汽車供應鏈綜合服務
平台。根據協議，雙方將發揮產業、資
金、資源等優勢，共同開展綜合汽車貿
易、物流等市場服務，打造平行進口汽

車的供應鏈綜合服務平台。
大連市副市長盧林表示，遼寧自貿區

的獲批為港口發展帶來新機遇，大連獲
批平行進口汽車試點城市，對汽車貿易
將有重要拉動作用，希望與招商局在港
口方面加強合作，並在金融、郵輪母港
等領域開闢新的業務合作。

中廣核平潭風電項目獲批

招商局與大連港簽平行進口車合作

■雲南普洱市生產的有機普洱雲南普洱市生產的有機普洱
茶茶，，獲國內外質量認證獲國內外質量認證，，市場前市場前
景廣闊景廣闊。。圖為茶農正在採茶圖為茶農正在採茶。。

丁樹勇丁樹勇攝攝

■圖為新聞發佈會現場。 殷江宏攝

■齊魯銀行常務副行長趙學金(右)接受媒體採訪時表示，
該行成為首家在新三板掛牌的城商行。 丁春麗攝


