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減產效應大 資源基金有「油水」

聚焦聯儲議息 美元受支撐
本周的美聯儲(FED)利率決議會議估

計將是今年最後的重磅事件，估計美元
在會議前可能繼續受到穩固支持。

市場預期明年再加息兩次
美聯儲本周結束為期兩天的政策會議

時，料將宣佈其聯邦基金利率目標範圍
上調至0.5%至0.75%，這將是2016年
的首次加息。另外，市場亦希望從會後
聲明及聯儲主席耶倫的發言中找到明年
加息步伐的相關線索。目前市場的預期
是明年加息兩次，也有預期是加息三
次，由於特朗普上任之後，新的經濟政
策、財稅政策都有很大的不確定性，所
以美聯儲的加息也存在極大的不確定
性。
上周六，OPEC與非OPEC產油國達

成自2001年以來的首份聯合減產協定，
全球油市供給過剩的局面有望得到顯著
緩解。受到消息面的影響，紐約期油周
一跳空高開，高位觸及54.51美元的五
個月新高，加元亦受到提振，美元兌加
元周一延續上星期的下跌走勢，一度低
見 1.3108，創 10 月 20 日以來最低水
平。
過去兩周美元兌加元均處於下行走勢，

主要是受到油價大漲所牽動，匯價目前來
到1.31水平，預計將進一步挑戰1.30關
口，在10月19日，匯價已曾觸近1.30關
口，但在其時未有跌破的情況下，隨後大
幅度回升，因此，目前再臨此區關口，美
元可能仍會獲一度程度的技術支撐，尤其
在周三晚美聯儲議息會議之前，美元兌加
元的下跌動力或會放緩。

保德信全球資源基金經理人楊博翔指出，近年來
原油供給過剩，尤其是頁岩油的開採，造成油價大

跌；不過，隨着供給節制以及需求
復甦，2016年下半年起，原油市場
逐漸邁向供需均衡，OPEC達成減
產協議後，美國能源署對2017年平
均油價預估報告已調至每桶50美元
以上，換言之，油價下跌的壓
力已減輕。

明年油價料逾50美元
他指出，其實不僅僅

是供需結構持續改善，
能源企業使出三大策略：
追求增長、續發股息、維持
信貸評級，加上2017年全球

經濟維持擴張，投資人對2017年資源基金的目標回
報率可以樂觀一些。目前OPEC整體減產幅度超過
市場預期，2017年5月25日將再討論是否延長，加
上市場因特朗普新政對明年總體經濟有期待，因此
上調2017年全球GDP增長率，帶動了對於明年用油
需求增長的預期。

能源企業併購料加速
此外，近期信貸評級公司調升能源業信貸評級展

望至「穩定」，高股息率更持續吸引資金進駐，且
市場預期OPEC減產後可能縮小企業買、賣雙方價
格差距，併購腳步將加速。
美林基金經理人調查顯示，愈來愈多經理人認為

石油市場已漸由循環中期進入循環末升段，時序類
似於前波循環期的1999、2006年情況，從1999到
2001年的油價走勢來看，即使當時美元再度竄高，

也無礙於油價明顯回升。

有利沙特國營油企IPO
楊博翔指出，回顧過去30年來各季油價上漲機

率，北半球冬季用油需求常可推升油價，使得油價
在第一季上漲機率最大，除了受到供給面衝擊的
2015年之外，近10年每年第一季都是上漲，加上沙
特阿拉伯計劃辦理國營石油公司的股票IPO，2017
年亦有護盤油價的動機，投資人現在即可分批將資
源基金納入投資組合。

石油輸出國組織(OPEC)在2016年11月底達成8年來首度的減產協議，宣佈自
2017年1月起，每日減產120萬桶，減產行動為期半年；同時，非OPEC國家上周
末也與OPEC達成協議，每日將減產58.8萬桶，其中包含俄羅斯承諾減產的30萬
桶。上述協議廣度與幅度均超出市場原先預期，美國能源署已調高明年平均油價至
50美元以上，能源企業盈利前景改觀，投資人可分批佈局資源基金。 ■保德信投信

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

美元兌加元上周初受制1.3360附近阻力後
走勢偏弱，周四失守1.32水平，上周尾段跌
幅擴大，本周初曾向下逼近1.3110附近七周
多低位，延續本月初開始的下跌走勢。雖然
美國上周早段公佈的10月份工廠訂單以及11
月ISM服務業均顯著好轉，市場對美國聯儲
局本月加息預期升溫，美元指數高企101水
平，但美元加息預期早被市場消化，該因素
反而令美元兌加元上周五輕易失守1.32水平
後招致止蝕沽盤湧現，顯示投資者現階段仍
偏向逢高沽出美元兌加元。
另一方面，紐約期油上周四在每桶49美元
水平獲得較大支持後急速反彈，上周五重上
51美元水平，帶動加元上周尾段升幅擴大。
此外，石油輸出國組織(OPEC)與非OPEC產
油國上周六達成減產協議，紐約期油本周初
急升至54美元水平近17個月以來高位，將
繼續有利加元的短期走勢。加拿大央行上周
三會議維持貨幣政策不變，會後聲明認為上
半年經濟表現疲弱之後，第3季強勁反彈，
預期第4季經濟將有溫和增長，政策立場明
顯偏向中性。隨着原油價格升幅有擴大傾向，
對加元構成支持，預料美元兌加元將反覆下
試1.3000關位。

金價續下探1145美元
上周五紐約2月期金收報1,161.90美元，較上日下跌

10.50美元。現貨金價上周五受制1,172美元附近阻力
後走勢偏弱，失守1,160美元水平，本周初跌幅擴大，
一度下跌至1,151美元附近約10個月以來低位，延續
11月上旬開始的反覆下行走勢。美國10年期長債息率
上周持穩2.34%水平後掉頭反彈，本周初進一步上揚
至2.52%水平近兩年多以來高點，不利金價表現，預
料現貨金價將反覆走低至1,145美元水平。
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金匯錦囊
加元：美元兌加元將反覆下試1.3000關位。
金價：現貨金價將反覆走低至1,145美元水平。
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能源企業營運三大策略

追求增長

續發股息

維持信貸評級

資料來源：保德信投信，2016年12月。

大型企業以併購彌補2014年後因缺
乏資本投資造成的長期增長不足。
OPEC減產後或將縮小買賣雙方價
格差距。
主要業者2017年預估自由現金流
（Free Cash Flow）將可維持目前
股息。
股息率相對大市或相對歷史皆具明
顯吸引力。
新增違約金額已顯著下降。
信貸評級展望由「負向」上升為
「穩定」。
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CPI：消費者物價指數；HICP：消費者物價調和指數；PPI：生產者物價指數
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第3季製造業銷售季率。前值+2.8%
11月NAB商業現況指數。前值正6；信心指數。前值正4
第3季房價指數。前值+2.0%
11月HICP月率終值。預測持平。前值持平；年率終值。預測+
0.7%。前值+0.7%
11月CPI月率終值。預測+0.1%。前值+0.1%；年率終值。預
測+0.8%。前值+0.8%
10月經季節調整工業生產月率。前值-0.8%；年率。前值+1.8%
11月(CPI月率。前值+0.1%；年率。前值+0.9%
11月核心CPI月率。前值持平；年率。前值+1.2%
11月零售物價指數月率。前值持平；年率。前值+2.0%
11月扣除抵押貸款的RPI月率。前值持平；年率。前值+2.2%
11月未經季節調整PPI投入物價月率。前值+4.6%；年率。前值+12.2%
11月未經季節調整PPI產出物價月率。前值+0.6%；年率。前值+2.1%
11月未經季節調整PPI核心產出物價月率。前值+0.4%；年率。前值+1.9%
第3季就業人口季率。前值+0.4%；年率。前值+1.4%
12月ZEW經濟景氣指數。預測正14.0。前值正13.8
12月ZEW現況指數。預測正60.0。前值正58.8
全美11月獨立企業聯盟小型企業信心指數。前值94.90
11月進口物價月率。預測持平。前值+0.5%
11月出口物價月率。預測-0.2%。前值+0.2%


