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景氣復甦 高息債當旺

聯儲局加息0.25厘，並指出美國經
濟成長正邁向長期目標2%。更重要的
是，聯儲局表示將在一定程度內，允
許通脹超過長期目標的2%，這訊息告
訴投資者未來不需要替超出預期的通
脹過度緊張。
野村投信投資長周文森對此指出，

美國才剛擺脫經濟危機以及通貨緊縮
的威脅，他們明瞭太過迅速的加息，
會對經濟帶來傷害並摧毀過去八年的
努力。野村投信相信，聯儲局不會輕
易冒險，是在一定程度內接受經濟指
數超標，不輕易加速調升利息。
周文森認為，市場預期聯儲局今年

有望升息三次，相當合理。需要留意
的是，在新的執政團隊下，許多政策
仍充滿不確定性，使得聯儲局欲採取
更積極的加息步調將會非常困難，研
判新政策的施行會有些許延滯期。

全年相當可能加息三次
總而言之，加息三次具有相當的可能

性，兩次則是最少，第三次加息與否有
賴大環境的承受度，包括強勢美元、貨
幣市場穩定度、經濟成長的情形等。
更重要的是，聯儲局已持有超過1.7

兆美元的不動產抵押貸款證券(MBS)，
這是個金額龐大且聯儲局幾乎可以引
導貸款利率的走勢。當聯儲局開始調
整其持債比例且積極決定不再展延債
務時，緊縮政策將正式揭開序幕，貸

款市場接着冷卻，其他對於利率敏感
的產業亦受影響，這是比升息更重要
之處，建議投資者要密切留意。

風險性資產處甜蜜點
周文森分析認為，當前是一個介入

投資風險性資產的甜蜜點，全球經濟
處於復甦且成長加速的階段，貨幣政
策保持溫和寬鬆；雖然長期利率逐漸
正常化的進程會影響公債與高評級債
券的展望，但聯儲局釋出的訊息對於
其他資產仍具一定支撐。因此預期全
球股市在企業獲利改善與評價上調的
背景下，表現將相對突出，高收益債
券同步受惠於景氣復甦，而新興市場
債券在十年期長債的低波動與寬鬆貨
幣政策延續下，亦不看淡。
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美國聯儲局宣佈加息0.25厘，調高聯邦資金利率

目標區間到0.75%至1%，貨幣政策立場仍維持寬

鬆。長期利率逐漸正常化的進程會影響公債與高評

級債券，但對其他資產仍具有一定支撐，全球股市將因企業獲利

改善與評價上調而表現相對突出，高收益債券同步受惠於景氣復

甦，而新興市場債券在十年期長債的低波動與寬鬆貨幣政策延續

下亦不看淡。 野村投信

美貨幣政策收緊 日圓續疲
動向金匯

馮強

美元兌日圓本周二受制115.20附近
阻力後，周三走勢轉弱，失守114水
平，周四曾走低至112.90附近兩周低
位，回吐本月上旬大部分升幅，周五
走勢偏穩，窄幅處於113.10至113.50
水平之間。美國聯儲局本周宣佈加息
0.25%後，美元兌日圓周三晚出現急
跌，不過日本央行本周四會議保持貨
幣政策不變，美元兌日圓的走勢反而
逐漸靠穩，市場觀望本周五在德國舉
行的G20財長會議，暫時限制日圓的
波幅。雖然日本1月份核心消費者物價
指數13個月以來首次上升，按年微升
0.1%，但布蘭特期油自今年初受制每

桶58美元水平後開始反覆回落，本周
更徘徊每桶50至51美元附近約3個多
月來低位，將令日本的通脹繼續難以
達至日本央行的2%目標。

日央行續放水不利圓匯
另一方面，日本企業在本月底的財

政年度結束前，可能加快海外資金回
流日本國內的速度，限制美元兌日圓
的升幅，不過日本央行行長黑田東彥
本周四會議後的言論仍重申保持寬鬆
政策，日本央行將繼續維持每年80萬
億日圓的步伐去擴大其貨幣基礎規
模，相較美國聯儲局正逐漸收緊貨幣

政策，該因素將有助減
輕美元兌日圓的下行壓
力，令美元兌日圓有機
會繼續守穩過去6周以來
位於 111.60 至 111.70 水
平之間的主要支持區。
特朗普就任美國總統

後，美國與日本將就貿
易協議進行談判，而美
國副總統彭斯下月將到
日本與日本財務大臣麻
生太郎會面，不過美日安排協商經濟
之際，日本首相安倍晉三卻陷入與學
校低價購地的醜聞，可能對往後的美
日貿易談判造成影響。此外，日本內
閣府本周初公佈1月份機械訂單按月下
跌10%，連續兩個月下跌，雖然第4季 的機械訂單按季有13.4%升幅，但數據

卻預期今年首季將掉頭下跌6.8%，將
不利日本首季的經濟表現。
日本厚生勞動省上周四公佈1月份人

均工資按年增長0.5%，連續3個月升幅
相若，但1月份實質工資的按年升幅卻
處於停滯，更是4個月之間有3個月保
持零增長，數據繼續不利日本內需表
現，不排除歐洲央行往後將早於日本央
行作出收緊貨幣政策。美國2月份消費
者物價指數按年顯著上升2.7%，而扣
除食品及能源的核心指數亦按年攀升
2.2%，顯示美國通脹偏強，增加聯儲局
日後進一步加息的機會，預料美元兌日
圓將反覆走高至114.20水平。

金價短期料處區間上落
周四紐約4月期金收報1,227.10美
元，較上日升26.40美元。現貨金價本
周前段持穩1,197美元水平後，開始逐
漸反彈，周四曾向上逼近1,234美元水
平，周五大部分時間活動於1,224至
1,230美元之間，大致保持近日的升
幅。美國聯儲局本周加息後，美國長
債息率明顯回落，而美元指數又持續
未能重上101水平，繼續支持金價高位
徘徊。預料現貨金價將暫時上落於
1,220至1,240美元之間。

金匯錦囊
日圓：美元兌日圓將反覆走高至
114.20水平。
金價：現貨金價將暫時上落於
1,220至1,240美元之間。

觀點投資
Jim McCaughan

信安環球投資行政總裁

香港文匯報訊（記者 周曉菁）特步
（1368）昨公佈2016年業績，全年收入增
加1.9%至53.96億元（人民幣，下同），
股東應佔溢利下跌15.2%至5.27億元；每
股基本盈利23.89分；派末期息3.25港仙，

及特別息2.75港仙，全年共派
16.5港仙。主席兼行政總裁丁水
波昨於業績會上表示，去年兒童
產品進行重組，撥備前的利潤按
年升19.6%至11.39億元，相信
今年不會再有大幅度撥備，預計
利潤可以恢復增長。

重組兒童產品回歸運動類
丁水波解釋，兒童產品主打生

活方向，現今營業額佔比僅為單
位數，不會影響整個集團庫存情

況，公司察覺到策略不太對，便決定順應
市場大趨勢，回歸運動類產品，未來會以
足球、跑步、綜合訓練等高科技含量較高
的業務為主，去年毛利率維持上升勢頭至
43.2%，今年會繼續維持毛利率增長，但

他未透露增長目標。
首席財務官何睿博指出，去年第四季，

平均同店銷售表現錄得中單位數增長，零
售折扣約為25%，與去年上半年相比有所
改善。
對於零售店按年減少200間，他坦言未

來也不會以開店為增長目標，而是注重提
高店效，保持同店增長。他還補充，今年
會留意國外一些品牌的收購，但會小心處
理。
對於近日曝光耐克氣墊鞋作假的消息，

丁水波不作評論，認為產品和宣傳要一
致，強調「我們的氣墊是真的」。而今年
沒有再次贊助渣打馬拉松，他稱投標是五
年一次，合約期內的推廣達到了預期，在
內地贊助的馬拉松也已達20多個，數量已
經足夠。

香港文匯報訊（記者 殷江宏 山東報
道）浪潮集團宣佈推出慧芽行動，擬在全
國100個城市，聯合當地經信委、中小企
業局、金融機構等1,000個服務機構，助
力100萬個小微企業創新發展。集團執行

總裁王興山表示，目前全國中小微企業已
經超過 2,400 萬家，含個體工商戶超過
8,000萬家。在國家實施「互聯網+」行動
計劃、大數據戰略、推動共享經濟的大環
境下，小微企業迫切需要借助互聯網讓管
理更簡單。

發佈雲會計在線財務軟件
浪潮是中國最大的集團管理軟件與行業

ERP供應商，目前38%的大型國資企業都是
浪潮ERP的客戶。集團昨天發佈的雲會計，
是專門面向小微企業量身打造的在線財務軟
件，標誌其正式進軍小微企業雲市場。該產
品上線三個月即擁有超過3,700家用戶。浪
潮此後將陸續推出面向小微企業的雲進銷
存、雲ERP，打造一站式財稅服務平台和雲
服務生態體系，助力小微企業。

浪潮助力百萬小微企業創新

平安銀行建300人團隊應對壞賬
香港文匯報訊（記者 李昌鴻 深圳報

道）平安銀行2016年不良資產餘額增近
五成，該行昨宣佈，組建了300多人的
相關團隊，將採取多種措施進行應對和
化解。

去年不良資產餘額增近五成
2016年內地銀行整體不良率是1.82%，
平安銀行的不良率是1.74%，關注類貸款
4.11%。對此，平安銀行擬任行長助理姚
貴平昨天表示，為更好地控制貸款風險，

該行成立了特殊資產事業部，專職經營、
清收、處置問題資產。對特殊資產實施了
兩大轉變，一個從傳統的清收、處置轉化
為經營，他們組建了300多名人員，組成
了49個團隊在全國開展特殊資產的經營，
組建專家團隊，對比較大額的，出現問題
的資產由專家團隊進行談判，並且拿出經
營的方案。
平安銀行擬任行長助理郭世邦表示，將

採取多種措施控制不良貸款，強化風險管
理的獨立性；嚴控新增業務風險，完善風

險控制標準，將產生不良貸款的環節進行
完善，對高風險行業進行限額管理，真正
嚴格地落實貸款前中後的三查制度。

■平安銀行組建團隊應對去年暴增近五成的
壞賬。圖為平安銀行業績新聞發佈會。

李昌鴻攝

■特步主席兼行政總裁丁水波（左）和首席財務官何
睿博。 周曉菁 攝
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復星國際發行8億美元債券
香港文匯報訊（記者 張美婷）復星國

際 (0656)昨公佈，成功發行一筆規模高達8
億美元的債券，息率為5.25厘，期限為5
年，前三年不可贖回，本次交易由瑞士信
貸擔任獨家全球協調人，並由瑞士信貸、
尚乘集團、復星恒利證券、海通國際以及
華融金控擔任聯席簿記行。

五年期 息率5.25厘
交易創下復星單筆美元債的規模新高、

票息新低。屬中資發行人在美國加息25個
基點後在亞洲市場發行的第一宗美元債券

交易。
該次發債吸引到來自香港、新加坡、德

國、比利時和瑞士的各大基金、資產管理
公司、國際銀行以及私人銀行的35億多美
元訂單，超額認購4.4倍，當中亞洲投資
者分配佔比95%，歐洲投資者佔比5%。
按投資者類型，基金投資者佔比49%，銀
行佔比38%，13%分配給私人銀行投資
者。
該次交易的融資所得款項將全部用於集

團再融資以及置換成本高的債務，總債務
不會因而增加。

特朗普就任美國總統一個多月，外界
對其政策方向捉摸不定，但是美國股市
節節上升，被外界稱為「特朗普升
市」。
特朗普政府公佈的政策細節不多，對
於新政府可能出台的政策，可從潛在的
正面和負面影響兩個方向去看：可能帶
來正面影響的政策：例如政府額外投放
基建開支、放寬對金融業的監管以及下
調稅率。這些政策有助推動經濟增長，
其中減稅有助改善企業盈利，增加股票
的價值。
可能帶來負面影響的政策：包括來自
提高關稅或採取「邊境調整稅」（bor-
der-adjustmenttax）、實施驅逐禁令和
推翻可負擔醫療法等。驅逐禁令導致人
員從美國經濟中流失，而推翻可負擔健
保法則令部分美國人失去醫療保障，從
而打擊消費者信心。
市場至今樂觀地憧憬新政的正面潛力
而節節上升，並且認為在特朗普的「務
實」（pragmatic）思維下，自會避免推
行不利經濟的政策，因而預料負面影響
不會出現。

投資組合中不容忽視
特朗普政府是否循「務實主義」施
政、未來政策如何發展皆無法預料。按
上述假設分析，若美國未來的政策朝着
正面影響的方向走，將令美國在未來
一、兩年內成為理想的投資地點，但如
果政策朝着負面影響的方向走，對世界
其他國家所造成的打擊比對美國本土的
更大，因為不少國家的經濟規模比美國
小、經濟實力比美國更脆弱，所受到的
傷害也會比較大，尤其是如果美國通過
實施關稅政策，全球出現貿易戰爭的情
況下。
換言之，無論美國新政走往哪個方
向，美國仍是不俗的投資對象，在投資
組合中不容忽視。
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