
金匯錦囊
日圓：美元兌日圓將反覆走低至111.60水平。
英鎊：英鎊將續處於1.2300至1.2600美元之間。
金價：現貨金價將反覆走高至1,250美元水平。
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對固定收益市場來說，特朗普當
選美國總統，將會改變市場中的遊
戲規則。我們相當確定的是特朗普
的政策，將對債市造成極為深遠的
影響。
特朗普在競選期間提出的政策
中，有兩大主要改變。第一個改
變，就是擴大財政刺激，這包括了
降稅，以及擴大基礎建設；第二個
就是要求企業將海外資金匯回美
國，以及去國際化。
這些政策，可以說都是為了刺激
增長，但也都可能會讓通脹持續上
揚。美國的五年期通脹預期水平已
經大幅攀高，十年期國債收益率在
選舉過後，更是已升高了60個基
點。

保護政策拉升通脹
特朗普政策中的第二個主軸，就
是去全球化並限制移民。他宣稱將
對中國與墨西哥的進口課徵高關
稅，並大力打擊美國境內的非法移
民。這些政策的推出，會讓美國的
物價上揚，以及貿易額的下滑，勞
工人數的下滑，也會造成企業人力
成本的升高。上述的現象，將會抑
制經濟增長並造成通脹走高。
最好的狀況，將是特朗普的減稅，

會刺激企業間的競爭，並提高投資金
額。這樣一來，就能提振人們對經濟
的信心，與風險性資產的表現；其他
的政策，也會鼓勵企業在美國興建更
多的廠房，並降低在海外的代工。如
此一來，美國的GDP增長將可望來

到3%至4%的水平。
然而，特朗普政策在國會中遭到

否決的風險也相當高。在此一狀況
下，美國的通脹會因預期經濟而升
高，但經濟卻不會加速增長。這樣
一來，美國聯儲局將會被迫以加息
來避免通脹大幅走高，並超出2%通
脹目標的可能性。美國加息腳步如
果比市場預期來得快，將會讓美國
出現最壞的狀況。
在目前低利率的環境下，企業的

負債比都相當高，故利率快速走
高，將使企業償債壓力大增，並讓
企業盈利惡化。

擴張性財政推高利率
就公司債的角度看來，特朗普的

勝選，減低了美國經濟步入衰退的可
能性，如果推動增長的政策生效，就
可對經濟造成根本的影響。企業的基
本面將有改善的機會，預期未來幾年
的信用環境會維持良好。
特朗普強調增長的政策，降低了

市場的下調風險，故我們目前對美
國信用市場的看法持續正面。但我
們也會在2017年中期，依據這段期
間增長與通脹的表現，決定是否有
調整看法的必要。如果到時增長仍
然緩慢，但通脹卻有走高的壓力，
就代表信用環境將有惡化的風險。

美長天期債券具吸引
我們認為，在未來六個月當中，

通脹仍可望在2.5%以下。美國與其
他成熟國家央行（如歐洲央行與日

本央行）利率政策分歧的狀
況，也將會變得愈來愈明
顯。但以目前看來，歐洲央
行仍可望將利率維持在1%
之下。
因為其他成熟國家的極度

低增長、低利率政策仍將持
續，美國較高的利率，與較
高的經濟增長前景，將會
吸引更多歐洲與日本的資
金進駐，美國較長天期的
債券，也會持續對退休金
與保險公司的資金，造成
極佳的吸引力。
美國債市目前看來雖然

誘人，但這個狀況是否可
以一直持續下去，還是要
看特朗普是否可以貫徹其
競選期間所作出的各項承
諾而定。

今年定調通脹 高收益債可取

NN (L) 旗艦多元資產基金經理人徐翊
華表示，美國大選過後，金融市場對於經
濟增長及通脹預期皆有所改變，風險偏好
也上升，投資主軸逐漸轉向通脹題材；此
外，美國聯儲局可望維持溫和漸進的加息
步調，但歐、日央行續行寬鬆政策的方向
仍不會改變，利率環境將維持緩升步伐，
對整體市場亦是佳音。

利率將維持緩升步伐
根據NN投資夥伴(NN IP)最新出具的總

經報告顯示，美國整體企業盈利持續上升
與投資信心增強，基本面大幅改善讓通縮

壓力逐漸消退，預期美國通脹率今年上升
到2.3%，為聯儲局加息鋪路，就連日本通
脹率也可望由負轉正，今年可說是通脹環
境相當明顯的一年。
徐翊華指出，通脹環境將有利於股市及

利差債等風險性資產的表現，也應該降低
投資組合對利率敏感之程度。以股市而
言，基本面的總體經濟數據及企業財報皆
維持正向，技術面過熱現象也趨緩，故建
議重新調升股票比重至加碼，綜合評價、
政策能見度及資金水位，仍相對看好歐日
股市；美國股市的政治不確定性增加，建
議調降至減碼，產業部分可加重景氣循環

類股比重。

利率敏感型債券受壓
在債券方面，徐翊華認為，通脹環境將

有利高利差、高收益率信用債的表現，高
收益債相對較具投資價值，反而是利率敏
感型債券將受壓抑。此外，新興市場基本
面更加強健，對美國加息抵抗力增強，加
上回調後浮現投資價值，建議逢低增持。

投資攻略投資攻略

美國總統特朗普再次提出將盡快推出稅改政策，激勵
美股再創新高，通脹伴隨溫和擴張的經濟及漸進穩健的
貨幣政策，成為2017年定調主軸。根據NN投資夥伴
(NN IP)最新總體經濟報告顯示，全球經濟增長率將從

2016年的2.8%，微幅增溫到2017年的3%，通脹率則從2016年的
1.9%，明顯上升到2.3%，明顯降低通縮風險，有助於中長期金融市場
持穩走堅，高收益債較具投資價值。 ■野村投信

美元走勢偏軟 日圓延續反彈
動向金匯

馮強

美元兌日圓本周三受制114.95附近阻力
後走勢偏軟，周四跌幅擴大，回落至113
水平，周五曾向下逼近112.80附近1周低
位。美國1月份消費者物價指數升幅高於
預期，同時1月份零售銷售亦有強勁增
長，明顯配合美國聯儲局主席耶倫本周偏
向進一步加息的言論，引致美元兌日圓匯價
上周持穩111.60附近主要支持位後逐漸反彈
至本周三的114.95水平。隨着耶倫的強硬言
論沒有明確指出下次加息的時間，再加上美
國本周利好美元的經濟數據大致被市場消
化，部分投資者趁美元指數未能進一步重上
102水平之際掉頭沽出美元獲利，限制日圓
跌幅。此外，美元兌日圓本周顯著未能向上
衝破115.00水平後，已連續4周受制位於
115.00至115.60水平之間的主要阻力區，
將增加美元兌日圓短期下行壓力。
日本內閣府本周一公佈，第4季經濟增

長年率為1%，按季則有0.2%增長，連續
4個季度呈現經濟成長，但民間需求在下
半年持續表現不振，再加上特朗普有貿易
保護主義傾向，該因素可能略為不利日本
經濟在今年的表現。雖然日本財務省資料

顯示，日本 12 月份出口值按年回升
5.4%，而1月份首20天的出口值亦按年攀
升6.5%，預示日本的出口值有機會連續兩
個月出現上升，較早前的偏弱表現明顯好
轉，不過日本經濟產業省本周二公佈12月
份工業生產按月上升 0.7%，按年攀升
3.2%，均分別遜於11月份的1.5%及4.6%
增長幅度。

公佈減稅前美元續軟
日本厚生勞動省上周初公佈12月份人均

工資按年輕微增長0.1%，但12月份的實
質工資增長卻按年下跌0.4%，數據將不利
日本家庭開支的表現，將令日本內需持續
不振。在美國總統特朗普將於未來數周公
佈稅務改革之前，不排除美元將暫處偏軟
走勢，預料美元兌日圓將反覆回落至
111.60水平。
英鎊本周二受制1.2550美元附近阻力後

走勢偏弱，失守1.24美元水平，不過下跌
至1.2385美元附近便開始獲得較大支持，
跌幅未有過於擴大。英國國家統計局公佈
第4季新增3.7萬個就業職位，失業率為
4.8%，而每周平均工資增長年率則有
2.6%升幅，遜於9月至11月間的升幅，數
據未對英鎊構成支持，不過美元近日升勢

放緩，預料英鎊將繼續處於 1.2300 至
1.2600美元之間的活動範圍。

美長債息率跌 金價撲1250
周四紐約4月期金收報1,241.60美元，較

上日升8.50美元。現貨金價本周三持穩
1,216美元水平後持續反彈，迅速回升至
1,230美元之上，本周五逐漸向上逼近1,243
美元水平。耶倫本周講話未能令美元指數企
穩101水平，而美國10年期長債息率更從
周三的2.52%水平迅速回落至周五的2.41%
水平，將繼續有助金價的短期走勢，預料
現貨金價將反覆走高至1,250美元水平。

■責任編輯：劉偉良 20172017年年22月月1818日日（（星期六星期六））B4
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中信証券投資獲增資110億
香港文匯報訊 中信証

券(6030)昨公告稱，將對全
資子公司中信証券投資有
限公司增資110億元人民
幣，相關資金主要用於提
升該公司的資金實力，擴
大業務規模及償還到期債
務。
公告顯示，公司管理層

可在母公司各項風險控制
指標符合監管要求的前提
下，全權辦理涉及增資事
項的相關手續，以上增資
可視業務需要分期投入。
據中信証券 2016 年中

報，截至去年6月末，中信
証券投資公司註冊資本30

億元，淨資產39.7億元，
主營業務為金融產品投
資、證券投資、投資諮
詢。

掛牌出讓證通4.56%
中信証券還對一些非核

心投資進行梳理。公告
稱，中信証券及其子公司
將掛牌出讓證通股份公司
4.5667%股份和前海股權交
易 中 心 （ 深 圳 ） 公 司
12.7399%股權，掛牌價分
別不低於 1.115 億 元 和
2.999億元，並放棄行使新
疆股權交易中心27.27%股
權的優先購買權。

國泰君安國際去年盈利跌4.4%
香港文匯報（記者 吳靜儀）國泰君安國際

（1788）昨日公佈截至去年12月底止全年業績，全
年股東應佔溢利9.691億元，按年下跌4.4%；每股基
本盈利14.1仙；派末期息4.5仙，連同中期息全年派
7.5仙。期內，收益為25.19億元，按年升10.7%。

資產管理收入倒退46.3%
公司期內資產管理收入倒退46.3%至2,848.7萬元，
主要因為內地收緊資金流出的限制。主席兼行政總裁閻
峰於記者會上表示，外管局本月初新調整的安排支持
境內企業進行跨境外資產配置，為內地政府「有史以
來最支持」的態度，料有關政策有利公司業務增長。
去年公司經紀費用及佣金收入3.93億元，按年跌

45.41%，閻峰回應，主要因為去年內地發生熔斷機
制事件，拖累兩地股市下跌，而越來越多內地券商進
入香港證券行業，亦令市場競爭日益激烈，但他指仍

對香港股票市場前景感到樂觀。
被問到去年新增開戶人數約1萬人，較2015年的

1.3萬人下跌約23%時，首席財務總監黃天禮解釋，
去年市況較2014年及2015年波動，亦沒有「滬港
通」等因素刺激投資者入市意慾，加上公司正正處於
轉型階段，除零售客戶以外，逐漸開拓機構客戶的市
場，雖然開户人數下降，但整體收入有增長，預期今
年隨着市況開始回暖，投資者回復信心，年內開戶人
數亦會上升。

母公司國泰君安料3月上市
早前證監會就創業板新股配售發出指引，為免股權
太集中，要求保薦人和配售代理需確保股份有公開市
場。閻峰稱有關指引未見對公司的業務造成太大影響，
年內已參與3宗 IPO，預期投行項目將不比去年少。
母公司國泰君安已遞交申請計劃於3月於香港H股

上市，此外沒有更新的消息公佈。閻峰稱即使母公司
成功上市，不會與國泰君安國際有重組計劃及分工上
的變動。

■國泰君安國際主席兼行政總裁閻峰（左），首席財
務總監黃天禮。 記者吳靜儀 攝
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全球經濟增長與通脹數據預測
年度 經濟增長率 通脹率

2016年 2017年 2016年 2017年
全球 2.8% 3.0% 1.9% 2.3%

美國 1.5% 2.2% 1.3% 2.1%

歐元區 1.6% 1.6% 0.2% 1.1%

日本 0.9% 1.2% -0.3% 0.6%

新興市場 4.5% 4.7% 3.6% 3.3%

資料來源：NN投資夥伴，截至2017年2
月8日，野村投信整理。
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