
隨着市場波動加劇，固定收益投資者需要注意把
握投資機會。
為應對金融危機，環球各大央行已實施了歷史上最
大的金融實驗。傳統上，央行的角色是透過調整隔夜
利率來控制通脹，該利率是指大型銀行透過隔夜借貸
市場互相進行借貸與放貸所用的利率。然而，為了減
輕經濟衰退的影響，央行紛紛下調隔夜利率，目的是
影響經濟體系中的資金及信貸總量。央行希望這能夠
鼓勵銀行進行借貸，從而帶來經濟活動的增長。

意想不到的後果
鑒於短期利率降至零仍未對經濟產生實質影響，
央行採取非傳統的政策措施，包括量化寬鬆及負利
率政策。金融資產的供應減少是這些行動帶來的意
想不到的後果，迫使投資者湧入風險較高的證券，
如股票及企業債券。
有關這些政策成效的爭論將在未來幾年內被經濟學
家及學者不厭其煩地反覆分析及研究。然而，現階段
可以確定的是，自金融危機後10年以來，這些措施
對金融資產價格的影響相對於借貸或實體經濟（如生
產力、工資、通脹等）所受的影響似乎更為明顯。
美國股市正處於歷史高位，而企業、投資級別及高收
益債券估值均處於自環球金融危機以來的最高水平。
我們從中得出的一個結論是，受該項前所未有的
貨幣政策影響，金融資產與經濟價格之間的差異已
導致偏重持有股票或其他金融產品的富戶變得更加
富有。這是導致近期在政治方面出現民粹主義及反
全球化情緒升溫的部分原因。
各國的政策重點正在從過度刺激性的貨幣政策轉
向財政政策，而美國及歐洲似乎正在逐漸縮小央行
資產負債表。此外，大部分已發展市場的通脹似乎
已見底，這限制了央行繼續從經濟及政治方面放寬
政策的能力。

波動性將會加劇
儘管相對於歷史水平而言，央行資產負債表及流
動性仍非常龐大，但資產負債表的擴張速度持續下
降將對市場產生重大影響，因為我們認為這可能會
導致資本市場的波動加劇。

我們相信市場已達到流動性的轉捩點。雖然央行已採取多項
措施抑制市場波動性並鼓勵投資者進一步提高風險投資水平，
但我們認為隨着央行逐漸撤銷寬鬆貨幣政策，這種觀點將會受
到挑戰。
此外，政治風險（特別是在已發展市場中）非常普遍，並將
成為另一個導致波動性加劇的源頭。

流動性及機會主義
隨着流動性減退，樂觀情緒仍然高漲，而估值已接近多年來
最高的水平。我們認為投資者應注意固定收益投資組合的風險
水平，與過去多年一樣，未大幅增持債券投資組合不會造成太
高的機會成本。因此，我們認為投資者需要在投資組合內維持
充裕的流動性，以把握市場錯配所帶來的投資機會，並在估值
達到合理水平時作出資本投資。
在應對波動加劇的市況時，保持靈活性及適當的多元化投資仍
是債券投資組合的關鍵部分。未雨綢繆是掌握市場趨勢的關鍵，
投資者需要加強投資組合持倉的流動性，並注意把握市場機會。

美政治衝擊短暫 佈局高債息資產

富蘭克林華美全球高收益債券基金經理人謝佳伶
表示，今年以來，截至5月12日為止，標普500指數
上漲6.79%、MSCI世界指數（含新興市場）更上漲
8.95%，同期間美銀美林美高收債券指數則上漲
4.05%（見圖），其中票息收益佔了2.36%。不敢貿然
搶進股市的投資者，在等待佈局機會與觀望政治事件
發展的同時，為了不讓時間空過，累積債息收益也是
不錯的選擇。
謝佳伶表示，至於今年3、4月間國際油價跌破每
桶50美元關和美股回落之際，高收益債雖有波動，
但包含能源產業在內，整體利差擴大幅度有限，主
要反映能源產業在歷經一番淘汰賽後，如今留下業
績較佳的企業，信用風險不致因油價短線急跌有重
大變化，惟風險上，仍須關注聯儲局利率政策、以

及股市與油價波動，與中長線整體債信變化，且考
量升息加速，對長天期債券價格波動影響較大，建
議投資者選擇短天期債券以及美國高收益公司債為
投資主軸。

稅改法案料年底通過
富蘭克林華美策略高股息基金經理人蕭若梅表

示，美國政治紛擾可能影響特朗普政策推展時程，
尤其需要跨黨派合作才能通過的法案，例如基礎建
設及陶德-法蘭克法案等進度恐將延宕，不利基建
及銀行類股表現；至於最受注目的稅改法案，因已
是共和黨議員的普遍共識，且可透過預算協調方式
避免杯葛，仍有機會於今年底至明年第二季間通
過，預期股市適度調整將可吸引資金進駐，惟接下

來仍需面對油組（OPEC）減產會議、美聯儲局利率
決議、及特朗普新政推行等不確定性，採用低波動
策略可望降低市場衝擊。
她表示，由於全球經濟成長持續，利率政策走

向正常化，國際資金開始流向美國以外，具價位低
且盈餘成長更強的市場，如歐股，預期在歐洲大選
陸續底定下，股市因而回歸基本面，新興股市則因
基本面好轉及受特朗普政治風暴影響較小持續吸
金，建議可以4:4:2的方式佈局歐股、美股與新興
市場。

投資攻略投資攻略

美國總統特朗普最近以一紙文書開除FBI局長，引起軒然大波，政治

風暴擴散衝擊投資者信心，恐慌指數（VIX）飆升至15.59%，美歐股市

更創下八個月以來最大跌幅。美股因估值相對較高，又位處風暴中

心，短線衝擊較大，惟政治事件對金融市場的影響通常是暫時性的，評估特朗普政治

風暴不致對美國經濟增長產生太大的影響，建議積極型投資者逢低收集，穩健型投資

者則可靠攏高息資產，如高收益債、高股息股票等。 ■富蘭克林華美投信

美元處跌勢 英鎊重越1.30關
動向金匯

馮強

英鎊本周早段在1.2865美元附近獲
得較大支持後走勢偏強，重上1.29美
元水平，周四受制1.3050美元附近阻
力後遇到回吐壓力，周五在1.2930美
元附近尋得較大支持後迅速反彈至
1.3020美元附近，繼續保持本周的大
部分升幅。英國大選距今不足三周之
際，英鎊本周四輕易向上衝破1.3000
美元關位，主要是英國國家統計局公
佈4月份零售銷售按月上升2.3%，顯
著高於市場預期的1%升幅，按年則
有4%升幅，大幅高於3月份的2%增
幅，數據有助英國第2季經濟表現。
雖然英國本周二公佈4月份消費者

物價指數按年上升2.7%，高於3月份
的2.3%增長，更是2013年9月以來
的最大升幅，顯示物價升幅有轉急傾
向，不過英國4月份的零售銷售數據
反而表現強勁，降低市場對英國第2
季經濟表現將進一步遜於首季的憂
慮，帶動英鎊升幅擴大。

特朗普政治事件續發酵
美國本周四公佈上周首次申領失業

救濟人數下降至23.2萬人，而持續申
領人數更下降至接近29年低位，反
映美國就業市場表現強勁，數據帶動
美元周四晚呈現反彈，美元指數一度
有向上逼近98水平傾向，引致英鎊
曾掉頭回落至1.2890美元附近。不利
美國總統特朗普的政治事件繼續發
酵，部分投資者現階段對過於推高美
元匯價抱有戒心，美元指數本周五迅
速掉頭回落，將有助英鎊保持本周的
反覆上行走勢。預料英鎊將反覆上試
1.3100美元水平。

德通脹升溫 歐元上試1.128
歐元本周初在1.0925美元附近獲得

較大支持後走勢偏強，周三輕易向上
衝破1.1100美元水平後升幅擴大，周
四觸及1.1170美元附近半年來高位後
稍為回落，不過周五企穩1.1095美元
水平後掉頭反彈至1.1165美元水平，
繼續保持本周所有升幅。歐盟統計局

本周三公佈4月份歐元區
通脹年率為1.9%，較3月
份的1.5%水平顯著回升，
頗為接近歐洲央行的2%
通脹目標，再加上原油價
格過去兩周反覆攀升，升
幅有進一步擴大傾向，將
有助歐元區通脹高位徘
徊。
此外，德國聯邦統計局

本周五公佈4月份生產者
物價指數按年攀升3.4，是
2011年 12月以來最大升
幅，反映德國通脹有升溫
傾向，不排除歐洲央行有
機會在下月8日的政策會議上作出行
動，縮減其寬鬆措施的規模，令歐元
續處偏強走勢。預料歐元將反覆走高
至1.1280美元水平。

金價隨美元偏弱走勢上落
周四紐約6月期金收報1,252.80美

元，較上日下跌5.90美元。現貨金價
經過本周三顯著上升，周四受制

1,265美元附近阻力後迅速遇到獲利
沽壓，周五持穩1,246美元水平後略
為反彈，一度重上1,254美元水平。
雖然美元指數周四稍為出現反彈，但
周五卻掉頭回落，顯示美元的反彈可
能僅屬短暫，現階段的走勢依然偏
弱，將減輕金價的下行壓力，預料現
貨金價將暫時走動於1,235至1,265美
元之間。
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金匯錦囊
英鎊：英鎊將反覆上試1.3100美元水平。
歐元：歐元將反覆走高至1.1280美元水平。
金價：現貨金價料於1,235至1,265美元上落。
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