
金匯錦囊
歐元：歐元將反覆上試1.2200美元水平。
金價：現貨金價將反覆走高至1,365美元水平。
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在環球經濟開始逐漸走上正軌，
央行官員亦開始提出恢復正常利率
的期望，從而令債券孳息率上升。
然而，發展中及已發展國家的通脹
均出現意外的下降。其中的部分原
因是油價疲弱，而核心通脹（撇除
食品及能源價格後的消費物價通脹
率）下降亦是原因之一。
特別是美國方面，我們需要關注
科技對零售行業的影響，因為創新
科技（例如Amazon的崛起）會帶來
新的競爭，並對業內現存的零售商
造成混亂及收縮，預期這些效應將
會持續。展望未來，按年通脹率將
於今年下半年出現下降並持續至明
年。儘管如此，從按季通脹率來
看，我們仍預期通脹將會靠穩並逐
漸回升。然而在短期內，鑒於整體
通脹低企，央行的鷹派官員在考慮
息率正常化及啟動新一輪加息時或
會三思而後行。
聯儲局縮表是否重要？對於聯儲
局而言，開始縮減資產負債表的決
定令加息問題變得更加複雜，因為
縮表將會令市場上的流動資金減
少。市場擔憂這將會導致債券孳息
率急劇上升，從而造成金融環境異
常緊縮。

今年再加息機會低
目前而言，金融市場對聯儲局縮
減資產負債表的前景非常樂觀。我
們並非有意要危言聳聽，但我們需
要指出的是，我們正處於一個無先
例可循的情況。在聯儲局宣佈調整
量化寬鬆計劃後，市場的波動性通
常會加劇，例如2013年的聯儲局退
市恐慌。聯儲局並未表明資產負債
表的最終目標；縮減後的規模應會
低於目前但高於金融危機前的水
平。具有前瞻性的市場應會在聯儲
局即將啟動縮表程序前作出準備，
並在聯儲局進入縮表程序的第二年
之前早就採取行動。因此，我們認
為債券孳息率急升的風險可能並非
很多市場人士所預期般低。
我們預期聯儲局將會謹慎地推行
縮減資產負債表的進程，而鑒於通
脹低企，我們目前認為今年進一步
加息的機會不大。

人口老齡化 醫保基金可中線

保德信全球醫療生化基金經理人江宜
虔分析，參考美國經驗，65歲以上高齡
人口平均醫療支出，為19到44歲人口的
數倍，換言之，隨着人口結構老齡化，
創新藥品的市場需求跟着愈來愈大，預
料之後即將被開發的創新藥品市場，將
鎖定阿茲海默症、帕金森氏症、亨丁頓
氏症、肌萎縮側索硬化症（漸凍人症）
等。

中國料成為最大藥品市場
江宜虔表示，世界人口組成愈來愈老

之外，另一值得關注的投資契機則是
「新興市場」，預期主要新興市場國家
的醫療支出，將比已開發市場更快速增
長，2050年以前，中國有望成為全球最
大藥品市場。
她認為，中產階級的購買力增加快

速，所得增加，使數億人脫離貧窮，而

醫療產品及服務為經濟學中所謂的「優
等財」，當所得增加，對醫療產品及服
務的消費量將隨着增加。

平衡佈局醫療服務等產業
然而，與其押寶製藥、生物科技概念

基金，投資人應平衡佈局，兼顧醫療器
材、醫療服務等產業，進一步而論，目
前在操盤上，已持續關注美國藥價環
境。
江宜虔指出，由於美國民眾對藥價有

不少質疑聲浪，譬如藥價漲幅太大、消
費者自付額（Out of pocket costs）太多
等，基於上述解決方案的討論，政策已
朝向「增加藥品上市件數」，也就是以
競爭方式抑制藥價上漲；整體而言，這
樣的政策走向比起政府直接管制藥價更
為健康，也有利於醫療基金之後的表
現。

投資攻略投資攻略

MSCI世界醫療指數及NBI生物科技指數雙雙趨

穩，讓醫療保健股票型基金績效跟着回勇。分析師

指出，因全球人口老齡化，從2015到2050年，全

體65歲以上高齡人口估計將增加9億人，增幅達

156%，加上新興市場人均醫療支出金額目前仍大幅落後已發展市場

國家，未來頗具增長的空間，着眼於此兩大利好因素，投資人佈局

醫療這樣的產業型基金，可着眼於中長線，趁目前處於相對低點，

不妨分批進場。 ■保德信投信

央行暗示減買債 歐元升幅擴大
動向金匯

馮強

歐元本周早段在1.1870美元附近獲得較大支持後穩
步偏強，周四升幅擴大，重上1.20美元水平，周五曾
向上逼近1.2095美元附近兩年多以來高位。歐洲央行
本周四會議保持貨幣政策不變，維持購債計劃至今年
底，並將2018年及2019年的通脹預測分別下調至1.2%
及1.5%，而歐洲央行行長德拉吉的發言顯示歐元區通
脹評估被調降，主要是受到歐元匯價上升影響，不排除
其言論反映歐洲央行現階段正預期歐元匯價將續有反覆
上行空間，該因素將引致部分投資者繼續逢低吸納歐
元，有助歐元擺脫過去兩周以來位於1.18至1.20美元
之間的活動範圍。

德拉吉言論 輕越1.20關
另一方面，德拉吉暗示有機會在10月26日的政策會

議上作出削減購債規模的決定，顯示歐洲央行早已傾向
於德國9月24日舉行大選後開始逐漸改變其寬鬆政策，
其言論迅速帶動歐元轉強，輕易重上1.20美元水平之
外，市場氣氛亦較為利好歐元，有助歐元進一步延續過
去兩個月以來的反覆攀升走勢。Markit本周二公佈德國
8月份綜合PMI攀升至55.8兩個月以來高點，而同日公

佈的歐元區 8 月份綜合 PMI 則為
55.7，與7月份持平，數據顯示歐元
區經濟仍在高位整固，增加歐洲央行
下月削減購債規模的機會。
美國政府的債務上限延長3個月至

12月15日，令美國政府暫時避免了

停運的危險，但該不穩定因素將於年底再次出現，依然
對美元走勢構成負面影響。

美10年債息跌至2.01%
雖然美國聯儲局委員杜德利本周四發言支持加息，

不過聯儲局副主席費希爾將於10月中旬離職，可能降
低聯儲局在年底的加息機會，而美國10年期長債息率
本周持續反覆下跌，更一度於本周五回落至2.01%附近
約10個月以來低點，不利美元走勢，將令歐元進一步
受惠於美元的疲弱表現。

歐經濟增長上試1.22關

美國本周四公佈上周首次申領失業救濟人數大幅增加
6.2萬人至29.8萬人，為兩年多以來最大增幅，主要是得
州較早時受到颶風吹襲，再加上另一颶風亦快將登陸佛
羅里達州，對經濟造成破壞，不排除往後申領失業救濟
的人數將進一步攀升，不利美國第3季經濟表現，令聯
儲局今年可能難以繼續加息，同時加重美元的下行壓
力。歐盟統計局本周四公佈第 2季經濟按季增長
0.6%，高於首季的0.5%，按年則有2.3%升幅，亦高於
首季2%的按年增幅，反映歐元區經濟正穩步增長，對歐
元構成支持。預料歐元將反覆上試1.2200美元水平。

美元急跌 金價撲1365
周四紐約12月期金收報1,350.30美元，較上日升

11.30美元。現貨金價本周早段企穩1,325美元水平後走
勢持續偏強，周四升幅擴大，本周尾段曾一度向上逼近
1,358美元水平約一年以來高點。美國得州及佛州相繼
受颶風吹襲，對經濟造成破壞，將不利美國9月份非農
就業數據的表現，降低聯儲局今年底加息的機會，再加
上美國長債息率持續回落，不利美元，將繼續有助金價
的短期表現。此外，市場憂慮朝鮮日內將續有試射導彈
的行動，部分避險資金繼續流入金市，有助金價走勢，
預料現貨金價將反覆走高至1,365美元水平。
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■歐洲央行9月7日議息會議維持利率不變，央行行長
德拉吉表示在10月檢討是否調整買債規模。
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■■全球人口老齡化全球人口老齡化，，到到20502050年年，，料料6565
歲以上人口將增加歲以上人口將增加99億人億人。。圖為中國南圖為中國南
京街頭休閒的老人一景京街頭休閒的老人一景。。 資料圖片資料圖片
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■美國聯儲局在9月21日議息會議後，會否宣佈
「縮表」備受市場關注。

經理分析基金
施羅德投資首席經濟師及策略師 Keith Wade


