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明年債市料波動 亞洲債券有機

候美非農數據 歐元1.06水平橫行
馮強金匯 動向

歐元本周三在1.0375美元附近獲得較大支持後，
周四呈現反彈，周五向上衝破1.05美元水平後升幅
擴大，一度走高至1.0650美元附近兩周多高位。歐
元過去兩周持續守穩1.0350至1.0370美元之間的14
年以來低位，再加上布蘭特期油本周五又徘徊每桶
57美元附近的1年半高點，同時美元指數本周尾段
連日回落，部分投資者傾向在元旦假期前先行回補
歐元空倉獲利，導致歐元得以向上觸及1.06美元水
平，令歐元今年僅有約3%左右跌幅。
歐元今年2月初至5月初之間走勢偏強，曾向上

觸及1.16美元水平，主要是美國聯儲局去年12月加
息後，聯儲局主席耶倫在2月的發言迅速掉頭偏向
溫和，市場降低美國聯儲局今年上半年加息的預
期，帶動歐元升幅擴大。雖然歐洲央行今年3月份
會議作出減息行動，把隔夜貸款息率下調0.05%至
0.25%，存款息率下降0.1%至負0.4%，又將主要再
融資息率下調至零水平，並且把購買資產規模從每
月的600億歐元大幅擴大至每月800億歐元，會議
結果導致歐元急跌至1.08美元水平，回吐今年2月
份所有升幅，但其後歐洲央行行長德拉吉的發言暗
示減息行動大致完成，投資者傾向回補歐元空倉，
再加上布蘭特期油今年1月下旬守穩每桶27美元水
平後持續反彈至4月底的48美元水平，減輕歐元區
通脹的下行壓力，均是引致歐元在5月初得以重上

1.16美元水平的原因之一。

明年法德大選年抑升幅
英國6月公投脫歐，對英國及歐元區經濟構成負

面，歐元6月下旬失守1.14水平後，開始在下半年
展開下行走勢，隨着特朗普勝出總統大選，市場預
期美國往後將增加財政刺激措施，帶動通脹上行，
美國長債息率急升，再加上歐洲央行12月會議將購
買資產計劃延長至明年底，美國聯儲局在12月再次
加息，美元升幅擴大，令歐元在11月及12月的跌
勢明顯轉急。
明年是歐元區主要經濟國的大選年，繼法國將於

明年第2季舉行總統選舉，德國明年9月亦進行大
選，不排除意大利稍後將加入選舉行列，預示歐元
區首三大經濟國的政局在明年有機會呈現不明朗，
增加歐盟出現分裂的風險，而且意大利銀行業的債
務問題可能危及歐元區金融業穩定，該些因素將繼
續拖累歐元在明年的表現，限制歐元反彈幅度。美
國下周五公佈12月非農就業數據前，預料歐元將暫
時橫行於1.0400至1.0700美元之間。

空倉回補 金價上試1165
周四紐約2月期金收報1,158.10美元，較上日升

17.20美元。美元指數周四未能企穩103水平後，周

五更掉頭回落至兩周多以來低點，一度短暫跌穿
102水平，美元升勢放緩引致部分投資者繼續在元
旦假期前回補黃金空倉，帶動現貨金價本周五曾反
彈至1,163美元附近兩周多高位，延續本周初開始
的反彈走勢。預料現貨金價將略為走高至1,165美
元水平。

金匯錦囊
歐元：歐元料於1.0400至1.0700美元橫行。
金價：現貨金價可望走高至1,165美元。
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美國經濟增強及通脹上升應會逐漸推高環球
債券孳息率，而政策方面更大的不明朗因素將
促使孳息曲線的斜度增大。Rajeev De Mello指
出，整體而言，高收益債券將會與那些對外國
融資有較強依賴的亞洲債券市場進行競爭，如
馬來西亞及印尼。企業債券孳息率將會被政府
債券孳息率上升所推高，而企業信心增強將會
推動企業開支增長。隨着財政政策放寬及貨幣
政策相對於全球其他地區收緊，美元在最初階
段或會上升。

各國應對全球供應鏈變化
Rajeev De Mello說：「一如以往，精心選擇
新興市場國家至關重要：輸贏將取決於各國如
何適應全球供應鏈的變化、各國與美國的貿易
盈餘大小及其的競爭程度。」

「雖然預期今後將會不時出現美元強勢的情
況，我們將致力發掘美元與亞洲貨幣之間的相
對價值投資機會。預期各國公佈的各項政策及
歐洲各國即將舉行的選舉將會影響市場走勢，
並帶來投資機會。」

關注美國實施新政策力度
他表示：「我們將把握入市良機增持亞洲債

券存續期及亞洲貨幣，並將根據美國實施新政
策的範圍、力度及速度進行調整。受惠於債券
的淨供應量減少以及投資者持續追逐高於存款
利率的收益率，2016年亞洲企業債券表現非常
強勁。按目前息差計，企業債券似乎估值偏
高。因此，從估值角度來看，我們在增加亞洲
持倉之前將會致力提高債券收益率。」

(摘錄)

2016年發生許多重要事件，其中多項出乎
市場意料，包括英國脫歐及特朗普當選美國
總統。這對於亞洲債券意味着什麼？下一屆
美國政府的政策應會導致美國財政開支增加

以及對能源及金融行業放寬監管，這將
有利於全球最大經濟體的經濟增長。債
券市場的波動或會在2017年帶來投資

機會，特別是亞洲，可伺機增持亞
洲債券存續期及亞洲貨幣。

■施羅德投資亞洲固定收益主
管 Rajeev De Mello

富蘭克林證券投顧基金 透視
富蘭克林證券投顧表示，美國加息議題
初期可能打壓金價，然而，與金價連動性最
高的是在實質利率，若實質利率能維持低
位，黃金價仍會有不錯表現，以美國聯儲局
上次從2004年6月至2006年6月的加息循
環裡，金價在這三年裡每年都上漲。因此，
未來美國聯儲局若考量美國累積債務龐大，
以及勞動生產力減速下不宜過度加息，避免
打擊經濟等因素，讓加息的速度跟不上通脹
攀升的腳步，金價將可見反轉表現。

黃金仍發揮保值避險需求
從目前聯邦利率期貨來看，市場預估美
國聯儲局在明年六月才會有下一次加息，且
機率僅七成，使得在未來幾個月間，金價應
有波段機會。另外，黃金供給減少，金價下
跌也有利需求回揚，加上全球政治局勢紛
亂，以及金價離季線的乖離率已大等因素
下，預期金價跌深之後仍有反彈空間，中長
線仍將發揮保值與避險需求，建議已進場者
續抱，並搭配三至六個月大額定期定額策
略。
富蘭克林黃金基金經理人蘭德指出，礦
業公司持續專注於改善營運的成本結構，償
還債務、資產重配置，相信這將帶來企業潛
在更好的表現，有助於推升股價，尤其是在
金價走高的環境中。綜合高波動性與市場低
相關等因素，黃金是一個很好可以放入投資
組合中分散投資標的之選擇。

富蘭克林證券投顧表示，OPEC(石油輸出國組織)與
非OPEC達成在明年上半年減產每日約175萬桶的協
議，如果完全依約減產，預估2017年原油市場在上半
年即可進入供不應求狀態，西德州原油均價有機會上
看每桶55美元，在美國夏季用油高峰時，更可能突破
每桶60美元。另一方面，即使如高盛集團統計，自
1982年以來的17次減產當中，OPEC實際減產幅度平
均只有所宣佈的60%，若依該情境，將是減產每日105
萬桶，依目前可知的其他增產來源，應無法補足該缺
口，勢必還是能讓明年原油均價守穩在每桶50美元之
上。
富蘭克林坦伯頓天然資源基金經理人弗朗表示，美
國總統當選人特朗普主張的擴大基礎建設與減稅計
劃，將有利能源等具通脹概念產業，且其力倡鬆綁能
源業的監管，鼓勵開發頁岩油、天然氣以及清潔煤
炭，在增產美國境內石化能源的規劃下，鑽探與開採
活動增加，將有助油氣鑽探與油田服務及設備股。而
且，頁岩油田在油價約每桶50美元，不少已有利可
圖，使得美國頁岩油產業鏈也是OPEC減產後的贏家
之一，生產效率提升的頁岩油生產商股價，也有望延
續強勢格局。
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2016年11月外貿需求小幅反彈，出口景氣環比回升

圖（3）

一、五金產品外貿景氣指數小幅反彈。
　　從宏觀面分析：11月出口同比實現0.1%的正增長，好於預期與前值，人民幣
值同比增速為5.9%，與PMI新出口訂單分項反彈至全年最高水平相一致，符合出
口旺季特徵。發達國家經濟基本面改善對我國出口的帶動作用有所體現；美國經
濟數據顯示美國下半年經濟形勢出現改善，日本製造業PMI連續五月回升且已維
持在景氣區間，顯示發達國家的經濟形勢和需求向好。 
　　從微觀面分析：11月份，五金產品外貿景氣總指數收於95.78點，環比上漲
1.83點。，橫向分項指標指數環比好轉，其中市場需求景氣指數為94.22點，環比
上漲3.27點；運營效益景氣指數收於95.05點，環比上漲1.26點；總體判斷景氣指
數收於99.3點，環比上漲2.80點。從縱向十二大類分行業指數來看，六個大類行
業景氣指數上漲，五個大類行業景氣指數下跌，一個大類行業景氣指數持平。漲
幅居前有「機械設備」等行業，環比上漲分別為15.8點。跌幅值居前有「門及配
件」，分別環比下跌6.53點。

二、外貿交貨量與訂單量強勁反彈，拉動需求景氣指數小幅回升。
　　從出口市場需求端看，11月份外貿市場需求景氣指數收報於94.22點，環比小
幅回升3.27點；外貿市場需求指數的回升主要受出口交貨量與出口訂單量強勁反
彈的影響。其中市場需求出口交貨量指數收於99.94點，環比向上漲17.38點，市
場需求出口訂單量指數收於94.05點，環比上漲16.24點。從十二大類五金產品出
口情況觀察，出口市場需求景氣指數六個大類行業景氣指數持續上漲，五個大類
行業景氣指數下跌，一大類行業景氣指數持平。漲幅居前有「機械設備」，環比
上漲分別為15.8點。跌幅值居前有「門及配件」，環比下跌6.53點。站在臨界點
之上的有「電子電工」等行業，均處在擴張區間，持續平穩運行。

三、出口銷售額回升，運營效益小幅上漲。
　　11月份，運營效益景氣指數收於95.05點。環比小幅上漲1.26點。本期外貿運
營效益景氣指數的上漲主要受商品出口額大幅回升的影響，本期商品出口額景氣
指數收於99.59點，環比上漲17.39點。從十二大類五金產品來看，運營效益景氣
維持七漲四跌一持平的格局，漲幅值居前的有「機械設備」行業，環比上漲16.01
點。 跌幅居前有「門及配件」環比下跌4.12點。「電子電工」，其行業效益指數
站在100點以上，保持五個月處於擴張狀態的區間，持續平穩運行。

四、後市外貿景氣指數預測。
　　據調查資料顯示，11月份預期景氣指數收於98.03點，較上期環比上漲0.90
點。在業內看來，出口進一步下行的空間已經有限，有望12月份完美收關。

中國·永康五金指數編製辦公室
2016年11月12日

2016年11月產品銷售量價齊升，生產景氣穩走上行   
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 一、五金產品生產景氣指數穩走上行。 

　　從宏觀面分析：11月份製造業PMI為51.7%，延續上升走勢，生產市場需求

進一步回升，企業採購意願增強。生產指數和新訂單指數為53.9%和53.2%，分

別比上月上升0.6和0.4個百分點，均創今年高點。採購量指數為52.9%，連續兩

個月上升。

　　從微觀面分析：11月份，五金產品生產景氣總指數小幅上漲，本期總指數收

於95.36點，小幅上漲1.20點。橫向分類各項指數呈現出要素供給指數下跌，市場

需求景氣指數、運營效益景氣指數、總體判斷景氣指數呈現小幅上漲。從縱向分

行業指數看，呈現八個行業上漲，三個行業回調，一個行業持平的格局。

二、產品銷售量價齊升，經營效益小幅上漲。

　　11月份，生產運營效益景氣指數收於95.3點，小幅上漲0.92點。因生產銷售

量與價格景氣上漲的影響，帶動生產運營效益景氣指數小幅上漲。生產企業商品

銷售量景氣指數收於98.23點，環比小幅上漲8.13點，銷售價景氣指數收於101.0

點，小幅上漲3.67點。據企業反映，11月，流通市場成交量放大，促成今年11月

生產旺季格外旺盛。內需繼續增長，五金產品調整轉換延續。創意產品訂單良好

態勢持續，推動生產經營效益景氣指數小幅上漲。

三、行業指數分化明顯，機械設備景氣本月領頭。

　　在十二大類的五金產品中，行業景氣指數表現為八個行業上漲，三個行業小

幅回調，一個行業持平。「機械設備」，環比景氣指數收於105.51點，環比上漲

19.17點，本期站上了擴張活躍區間。「電子電工」本期景氣指數收於105.42點，

環比下跌4.38點，但仍處於在100點臨界點之上運行。其他行業景氣指數基本平

穩。

四、後市生產景氣指數預測。

　　11月份生產預期景氣指數收於98.06點，環比上漲0.31點，有望12月整體行業

產銷延續穩步上行的趨勢。

2016年11月市場需求小幅回落，景氣指數環比下跌

圖（1）

一、 五金市場交易景氣指數環比下跌。

　　11月份，五金市場景氣總指數收於91.45點，環比下跌1.17點， 同比下降

4.19點。在十二大行業中呈現平分秋色的行情，六個行業上漲，六個行業回調的

格局；橫向指標「要素供給」小幅上漲，「市場需求、運營效益、總體判斷」等

三類指標呈現小幅回落。

二、市場需求量價雙雙回落，市場需求指數環比下跌

　　11月份，市場需求環比景氣指數收於85.05點，較上期環比下跌1.99點。市

場需求景氣指數中的商品銷售量、客戶量環比回落。本期商品銷售量環比景氣指

數收於85.76點，環比下跌4.83個點；商品顧客戶量指數收於87.16點，環比下跌

3.86點，銷售價格景氣指數收于于86.11點，環比下跌4.22點。從市場商戶中瞭解

到，金九銀十後，市場客戶回流量減少，各項指標呈現回落的態勢明顯。在十二

大類商品中，市場需求景氣指數呈現出四個大類上漲，八個大類下跌。市場景

氣指數上漲居首的行業是「運動休閒五金」,其市場需求景氣指數環比上漲15.15

點，其次是「日用五金電器」環比上漲2.75點。在十二大類中跌幅居前的行業有

「車及配件」，本期環比下跌11.54點，仍延續10月份下跌的行情。

三、車業再度向下延續走勢、經營效益指數下跌趨勢仍在延續

　　11月份，五金城市場效益景氣指數收於91.61點，環比下跌1.10點。主要受

「車及配件與五金工具及配件」兩大行業經營效益指數下跌的影響。在十二大類

行業中，效益景氣指數呈現出三個行業大類上漲，九個行業大類指數下跌。漲幅

居首的是「運動休閒五金」，其效益景氣指數收於91.77點，環比上漲10.39點；

跌幅居首的是「車及配件」，其效益景氣指數收於92.16點，環比下跌6.47點。

四、五金市場交易景氣指數的後市預測。

　　據調查資料顯示，五金交易市場預期景氣指數收於97.88點，環比下跌0.81

點，有望12月五金城市場整體出現一波年後備貨的行情。

製作單位：中國．永康五金指數編制辦公室 浙江中國科技五金城集團有限公司 網址：http://www.ykindex.com/ 電話：0579-87071566 傳真：0579-87071567 中國科技五金城官方微信平台：

2016年11月份

第八屆中國(永康)國際門業博覽會2017年5月26日—28日在永康國際會展中心舉行 


