
俄羅斯央行在4月28日宣佈減息50點子至9.25%，而非
市場預期的25點子，此舉令人感到意外。然而，這似乎
並非預示着今後將進入更深的減息周期；該行在聲明中表
示其對整體寬鬆潛力的評估維持不變，顯示這次只是提前
減息。

減息受通脹降溫所支持
由於俄羅斯總統普京較早前表示政府正在設法降低盧布
匯率，市場認為央行是以大於預期的減息幅度作為回應。
貨幣強勢對出口商及石油財政收入不利，但卻有助於實
現通脹率為4%的目標。消費物價指數似乎已實現該目
標，目前為4.3%，這令央行有信心採取更激進的政策為
經濟增長提供支持。
我們認為央行的獨立性並未因政府的匯率目標而作出妥
協。如果問題在於盧布的強勢是由於投資者進行利差交易
(註)所造成，而市場已預期利率將於年底前跌至8.5%，則
央行的妥協意味着最終的利率會降至較低水平，而不僅是
提前減息。
無論如何，減息並未促使投資者撤出盧布，而盧布在減
息後仍有所走強。

料年底前利率維持8.5%
我們對今年利率的預期在年底前維持於8.5%。鑒於全
球持續處於低息環境，央行或無法透過充分削減盧布的利
差以大幅降低盧布匯率。

此觀點面臨的主要風險是聯儲局採取更激進的加息行動，這將會
收窄兩者的利差及助長美元強勢或導致油價暴跌，但這或會帶來中
央政府所期望的盧布弱勢。
註：利差交易策略是指投資者借入低息貨幣以投資於能夠帶來較

高回報的資產。

經濟復甦 新興市場股債吸引

路博邁股票投資組合經理Mi-
chael Dyer指出，全球經濟出現同
步復甦，儘管特朗普政府的經濟刺
激政策起步受阻，但未來減稅方
案、財政刺激等政策仍有望支撐美
國經濟增長。
整體新興市場基本面同樣報喜，

Dyer指出，雖然美國貿易政策與保
護主義仍未完全明朗，但此風險似
乎沒有一開始想像的嚴重，加上許

多新興國家已採取改革政策，未來
可望帶動國內經濟增長。近期雖然
有巴西總統Temer身陷政治爭議事
件干擾，短期將對巴西改革進展造
成影響，同時升高市場波動性，但
中長期經濟前景仍然在復甦軌道
上。此外，雖然俄羅斯經濟增長速
度不快，但經濟表現已在改善。另
一方面，阿根廷、印度、印尼與墨
西哥等國在過去幾年來也推行令人

刮目相看的改革措施。

GDP穩增長 赤字大改善
Dyer指出，目前，整體新興市場

實質GDP增長率穩定；且財務狀況
更為強健，新興市場國家的負債相
對GDP 大約只有已發展國家的一
半。而拜匯率調整與利率上升之
賜，許多新興國家的經常賬赤字已
大幅改善。
隨着全球經濟增長持續改善，下

半年股票與債券投資機會更多元。
Dyer指出，就整體股市來說，仍對
美國股市抱持正向展望，但是歷經
去年選後至今接連的上漲表現後，
已將美國大型股下調至中立配置，
但維持微幅加碼美國小型股與中型
股。
Dyer表示，新興市場負債改善、

金融體系更加穩定、以及經濟增長

潛力，為新興股市帶來強勁的長期
投資吸引力。儘管近來油價再度下
調，但是原物料價格普遍維持穩
定，將支撐原物料出口國的經濟持
續擴張。新興市場年初至今表現領
先主要市場，年初至5月 19日為
止，MSCI新興市場股票指數之本
地貨幣計價回報率達12%，美元計
價回報率則達16%。
路博邁固定收益投資組合經理

Adam Grotzinger認為，新興市場債
券收益率優於已開發國家，是其主
要優勢之一。隨着新興市場的基本
面持續改善，尤其是強勁的政府資
產負債表與低外債比例，將持續支
撐新興市場主權債的信用體質。此
外，新興市場部分國家的貨幣評價
仍受到低估，未來有升值空間，有
利於新興市場本地貨幣債券的後市
表現。

投資攻略投資攻略

全球經濟進入周期性復甦，美國經濟前景持

續看俏，不論是消費與企業信心皆寫下多年來

的高點。新興市場前景則是日益穩定，在貿易

戰爭威脅降低，加上基本面改善下，投資吸引力日增。展望

下半年投資機會，不論股、債市都有行情可期。投資焦點除

美國之外，新興市場亦同樣吸引資金目光，建議投資者可多

元配置投資組合。 ■路博邁投顧

美長債息率回落 日圓升幅擴大
動向金匯

馮 強
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連升六日漲502點 恒指創22月新高
香港文匯報訊（記者 歐陽偉昉）內地

端午節小長假將至，港股受A股影響表現
反覆。恒指昨高開40點，早市衝高93點
後創 22個月新高，見25,724點，此後好
淡爭持激烈，一度倒跌至25,588點，全日
收報25,639點，微升8點或0.03%，連升
6 個交易日，但大市成交減少至 656 億
元。全周計，恒指累升465點，6日升幅
502 點。國企指數報 10,579 點，微升

0.08%。
藍籌股表現迥異，以吉利汽車（0175）表現

最好，升 1.20%收報 11.84 元；金沙中國
（1928）升1.01%收報34.90元；騰訊（0700）
升 0.29%收報 278.00 元；長和（0001）升
0.20%收報101.90元；內銀板塊亦普遍錄得
輕微升幅。聯想（0992）轉虧為盈，但股價僅
向好一日，昨日又被投資者看淡，收報4.88
元跌3.37%，在藍籌股中表現最差；裁員後

股價造好的國泰（0293）亦回調1.84%收報
11.72元；匯豐控股（0005）跌0.26%報67.5
元。

油股回吐 航空股挺升
由於產油國並未上調減產量，刺激紐約期

油前晚下跌4.8%報 48.9 美元，創一周低
位。中石油（0857）、中海油（0883）分別跌
0.94%及 0.87%。不過消息利好內地航空

股，國航（0753）一度升約9.5%至7.84元，
創1年半新高，收升3.49%報7.41元；南航
（1055）亦曾升6.80%至5.97元，見近一年半
新高，收報5.78元升3.4%；東航（0670）升
1.13%。
有報道稱CEC國際控股（0759）旗下759

阿信屋的商標在內地被他人註冊，但該股昨
仍一度爆升37.5%至0.99元的1個月高位，
收報0.87元升20.83%。香港電視（1137）連

升6日，收報2.4元升8.11%，自上周四以來
累升逾4成。

建泉浩柏掛牌齊潛水
新股表現則差強人意，建泉國際（8365）昨

日首掛，收報0.57元，較發售價0.68元下跌
0.11元或16.18%，高低位0.63元/0.56元，
成交5,505萬股，涉及金額3,289萬元。不計
手續費及佣金，一手5,000股蝕550元。浩
柏國際（8431）亦潛水，收報0.191元，較發
售價 0.2 元下跌 0.009 元或 4.5%，高低位
0.22元/0.19元，成交1.25億股，涉及金額
2,635 萬元。不計手續費及佣金，一手
10,000股蝕90元。

經理分析基金
施羅德投資新興市場經濟師Craig Botham
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■■俄羅斯貨幣盧布呈俄羅斯貨幣盧布呈
強勢強勢，，部分原因是投部分原因是投
資者進行利差交易所資者進行利差交易所
造成造成。。 資料圖片資料圖片

金匯錦囊
日圓：美元兌日圓將反覆跌穿110.00水平。
金價：現貨金價將反覆走高至1,275美元水平。

美元兌日圓本周早段在110.85至110.95之間獲
得較大支持後走勢偏強，重上111水平，周三受
制112.15附近阻力後升幅放緩，周五走勢偏弱，
一度下跌至110.95附近，回吐本周所有升幅。美
國聯儲局本周三公佈5月份會議記錄之前，美國
長債息率一度呈現回升，帶動美元兌日圓本周前
段連日反彈，並向上靠近112.15水平，不過會議
記錄降低市場對今年美息升幅的預期，美元指數

表現不振，有反覆偏弱傾向，不利美元短
期走勢，引致美元兌日圓本周五顯著下
跌，失守111水平。

日工資停滯 家庭消費偏弱
日本內閣府上周四公佈首季經濟按季增

長0.5%，是連續5季呈現增長，按年則有
2.2%增幅，不過數據顯示民間企業的設備

投資按季僅有 0.2%增
幅，大幅低於第 4季的
1.9%，該因素反映日本
企業的資本支出有放緩傾
向，不利日本往後經濟表
現。據日本厚生勞動省本
周二公佈資料顯示，日本
人均工資經過1月份及2
月份連續兩個月出現按年
增長之後，3月份增長停
滯，顯示工資未能持續上
升，而3月份實質工資增
長更是掉頭下跌0.3%，
預示日本總務省下周二公
佈的4月份家庭消費支出
表現偏弱。
日本總務省本周五公佈

4月份消費者物價指數按
年上升0.4%，而扣除新
鮮食品的核心指數則按年
上升0.3%，並且是連續4
個月上升，主要受到油價
回升影響，不過日本工資增長
不振，日本央行短期依然難以
達成2%通脹目標。雖然日本財
務省本周初公佈4月份出口值
按年攀升7.5%，連續5個月上
升，但美國有呈現保護主義傾
向，再加上美日兩國的雙邊貿
易談判結果可能不利於日方，
並同時壓抑美元兌日圓的升
幅，影響日本往後的出口表
現。

美元兌日圓或跌破110
美國本周四公佈上周首次申領失業救濟人數上

升1,000人，是連續3周下跌後首次回升，而4周
首次申領失業救濟人數均值卻減少5,750人至
235,250人，為44年以來低位，不過美國4月份
貿赤擴大，對第2季經濟構成負面，美國10年期
長債息率本周五曾下跌至2.23%附近，回吐本周
所有升幅，反而進一步不利美元表現，不排除美
元指數將再度下跌至96水平。預料美元兌日圓將
反覆跌穿110.00水平。

美元走弱 金價上試1275
周四紐約 6月期金收報

1,256.40 美元，較上日升
3.30美元。現貨金價本周五
持穩1,253美元水平後走勢
轉強，向上衝破1,265美元
阻力後升幅擴大至1,268美
元附近4周高位。市場預期
美國本周五公佈的4月份耐
用品訂單可能轉弱，同時美
國本周五公佈首季經濟增長
的修訂值之前，美國長債息
率進一步回落，美元走勢偏
弱，再加上英國將於下月8
日舉行大選，民調顯示執政
保守黨的領先優勢略為縮
窄，均有助金價走勢。預料
現貨金價將反覆走高至
1,275美元水平。
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■日本工資增長停滯，影響家庭消費支出。 資料圖片


