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高收益債具三大投資優勢

紐總理辭職 紐元走勢平穩
新西蘭總理約翰．基（John Key）周一突然宣佈
辭職，並表示將推舉副總理兼財長英格利希（Bill
English）繼任總理職位。據英國《衛報》的報道
稱，約翰．基作出這一決定是應他的妻子的要求。約
翰．基自2008年以來一直擔任新西蘭總理，是主要
西方國家中任期最長的領導人之一。周一亞市早盤，
受約翰．基辭職消息的影響，紐元小幅下滑。12月
12日執政黨國家黨將舉行正式會議以決定新黨魁以
及新任總理人選，估計英格利希接任約翰．基應不會
發生變化，政策上料不會發生本質的改變，估計未會
給市場帶來大的影響。
紐元兌美元走勢方面，紐元前期浮沉在0.70區間
上，在10月中旬守住了0.70關口之後，隨後開展反
彈，但基於美元強勢，紐元升幅受限，踏入本周亦僅
徘徊於0.71水平。估計紐元在250天平均線位置
0.6965將會備受考驗，倘若下破，或會觸發紐元將開
展新一輪跌勢。下一級測試目標料為0.68，較大支撐
則會看至5月底低位0.6676。反之，若仍可守穩着
250天平均線，技術上有機會組成雙底形態，紐元可

望重新回穩，預估向上阻力先看100天平均線0.72及
0.7265水平，下一級關鍵則料為0.74水平。

澳洲明年減息概率22%
澳元兌美元周二下跌，從盤初的0.7480附近跌至

0.7450水平下方。澳洲央行周二在政策會議結束後宣
佈將指標利率維持在1.5%的紀錄低點不變，但承認
經濟按年增幅勢必將放緩。至於銀行間利率期貨暗示
到2017年中降息一次的概率為22%，高於澳洲央行
利率決定公佈前的14%。澳洲將於周三公佈國內生
產總值（GDP）數據，目前市場人士擔心數據可能
顯示經濟小幅萎縮，為2011年初以來首次。
澳元兌美元方面，技術圖表分析，相對強弱指標

及隨機指數開始自超買區域出現回落，同時，澳元兌
美元上周連續三日受制於0.75關口，連同本周一恰
好亦是止步於此區，故若本周依然沒可出現突破，澳
元亦將面臨回落風險，支持位則會下望0.7380及
0.7290，較大的延伸支撐將參考 5 月 24 日低位
0.7145。

聯博高收益債券投資總監狄斯
坦費表示，過去十多年來的利率始
終處於低位，在全球金融海嘯後，
已發展國家也沒有出現通脹問題，假

使聯儲局現在開始採取緊縮措施，也是市場預期已
久的事，不至於出現大幅震盪。

加息期間 回復力強
狄斯坦費進一步解釋，雖然在加息的初期，企業

債與國債的收益債差距可能擴大，但收益債升高
後，預期會吸引更多投資人，最終使得利差縮小。
此外，利率升高對投資人其實是一項利好發展，因
為債券到期後，投資人可將本金重新投入收益更高
的證券。
他指出，高收益債券除了擁有上述基本特性之

外，還具有其他三大優勢，預期將能因應在加息環
境下，所可能產生的波動。
第一，高收益債回復能力強。狄斯坦費指出在過

去20年，高收益債市若出現超過5%的跌幅，多數都
在一年之內反彈回到原有的水平，即使是對市場造
成衝擊的2008年全球金融風暴時期也不例外。也就
是說，高收益債的賣壓通常維持不久，因此，能夠
保持冷靜，並一直維持投資組合的投資人，反而可
能擁有後來居上的績效表現。

企業盈利增長降風險
第二，加息期間仍有良好表現。根據1989年以來

的資料顯示，在聯儲局緊縮貨幣政策的時期，除了
2000年發生通訊產業信用危機之外，其他三次美國
高收益表現均為正回報(見圖)。原因之一在於，高收
益債與利率走向的連動性其實並不高，其表現主要
還是取決於發行企業的營運基本面。由於聯儲局加

息是反映景氣回暖，代表企業的盈利將增長、財務
狀況愈加強健，可望降低債券的違約風險，對於許
多高收益債發行企業往往是一大利好。
第三，短存續期間有助提升收益。置身於加息環

境，選擇短存續天期的高收益債投資組合較能掌握
加息所帶來優勢。因為持有的債券到期時間愈短，
經理人就愈快可將資金投入其他能帶來更高收益的
證券當中。只是，目前短天期債券已逐漸成為熱門
標的，因此需要更加慎選發行機構的信用品質。

有鑑於美國聯儲局可能於12月議息
會議中決定加息，加上特朗普贏得美國

總統大選後，市場預計其政策將
導致通脹上揚，讓部分投資人開
始對債市產生疑慮。然而，我們
認為無須過度擔憂，尤其是高收

益債，即使在加息環境下
也提供相對具吸引力的回
報表現。 ■聯博投信

英皇金融集團（香港）營業部總裁 黃美斯金匯 出擊

馮 強金匯 動向

澳元上周四在73.70美仙附近獲得較大支
持後持續反彈，重上74美仙水平，本周初
曾向上逼近75.00美仙關位，周二走勢偏
軟，一度回落至74.30美仙附近。澳洲央行
本周二會議維持貨幣政策不變，官方指標
利率保持在1.5%水平。原油價格顯著反
彈，全球主要經濟體的長債息率近期回
升，澳洲央行的會後聲明對通脹前景較為
偏向中性，反映央行暫時沒有進一步減息
傾向。此外，央行表示澳元自2013年以來
的下跌，正有助於貿易行業，顯示央行現
階段不認為澳元匯價過高，該因素將有利
於減輕澳元的下行壓力。
澳洲統計局本周二公佈第3季經常帳赤字
按季收窄29%，同時第3季商品及服務貿易
逆差則收窄37%，數據未對澳元構成負面
影響，而澳元周二表現偏軟，主要是澳洲
本周三公佈第3季GDP前，投資者不願把
澳元向上推得過高。雖然澳洲央行在聲明
中表示經濟在年底可能放緩，但認為就業
短期內將續有增長，對經濟依然沒有顯示
出大幅轉壞的憂慮。隨着澳元兌日圓交叉
匯價本周初上揚至85.55附近7個多月來高
位，對澳元構成支持，預料澳元將反覆走
高至75.30美仙水平。

金價急跌後轉上落市
周一紐約2月期金收報1,176.50美元，較

上日下跌1.30美元。美國上周五公佈11月非農就業
數據好於預期，而本周初公佈的11月ISM非製造業
指數亦攀升至57.2近13個月以來高點，增加美國聯
儲局在下周加息的機會，不過現貨金價本周初在下行
至1,157美元附近便迅速反彈，再加上美元指數上周
未能持穩102水平後有反覆回落傾向，將有助限制金
價跌幅。預料現貨金價料於1,160至1,190美元上落。
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金匯錦囊
澳元：澳元將反覆走高至75.30美仙水平。
金價：現貨金價料於1,160至1,190美元上落。

今日重要經濟數據公佈
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第3季製造業銷售季率。前值+2.8%
11月AIG建築業指數。前值45.9
12月路透短觀製造業景氣判斷指數。前值正14
11月外匯儲備。前值12,428億
第3季GDP季率。前值+0.5%；年率。前值+3.3%
10月同時指標。前值+0.2
10月領先指標。前值-0.4
10月工業產出月率。預測+0.8%。前值-1.8%
11月Halifax房價指數月率。前值+1.4%
截至11月的三個月Halifax房價指數年率。前值+5.2%
10月工業生產月率。前值-0.4%；年率。前值+0.3%
10月製造業產出月率。前值+0.6%；年率。前值+0.2%
央行利率決議
10月JOLTS職位空缺數。前值548.6萬個

10月消費者信貸。預測增加180億。前值增加192.9億
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