
英鎊本周在1.3150至1.3160美元之間獲得顯著
支持後升勢轉急，本周尾段升幅更擴大至1.36美
元水平的一年多以來高位，延續過去3周以來的
反覆攀升走勢。

8月通脹率升至2.9%
英國央行本周四宣佈維持貨幣政策不變，官方

指標利率保持在0.25%水平，而布蘭特期油近日
反彈至每桶55美元水平的5個月以來高位之際，
英國央行在會議記錄中表示油價上升以及英鎊匯
價低企，引致8月份通脹高於預期。隨英國8
月份通脹年率上升至2.9%，英國央行認為10月
份通脹率將高於3%水平，並預測通脹率未來3年
將可能高於央行的2%目標，會議內容反映央行
現階段已頗為憂慮通脹將持續升溫，該因素將令
央行的政策逐漸趨於強硬，對英鎊匯價構成支
持。

料11月出招 上望1.38
另一方面，為了使通脹率回到2%目標範圍，

英國央行指出未來數月退出部分貨幣刺激措施是

適當的，預示英國央行將於11月2日發佈的通脹
報告將進一步上調對通脹升溫的預測，不排除央
行有機會在同日公佈的會議結果中宣佈採取行
動，收緊其貨幣政策。受到英國央行暗示將在數
月內作出緊縮行動影響，英鎊兌日圓交叉匯價本
周五輕易向上衝破今年以來位於147至148水平
之間的主要阻力區，並重上151水平的1年多以
來高位，升幅有擴大傾向，將繼續有助英鎊兌美
元的短期表現，預料英鎊將反覆向上衝破1.3800
美元水平。
澳洲統計局本周四公佈8月份新增5.42萬個就

業職位，主要受到全職職位顯著增加影響，而就
業參與率則回升至65.3%。此外，澳洲央行在上
周的會後聲明中表示零售銷售近期回升，預示下
月5日公佈的8月份零售銷售數據將較7月份改
善，將有利澳洲第3季經濟表現。美國本周四公
佈8月份消費者物價指數按月上升0.4%，是7個
月以來最大升幅，不過美元指數其後反而掉頭下
跌，本周五更失守92水平，凸顯美元走勢依然疲
弱。隨澳洲經濟有好轉傾向，澳元過去兩周均
持穩79美仙水平，有助澳元走勢逐漸上移，預料
澳元將反覆走高至81.60美仙水平。
周四紐約12月期金收報1,329.30美元，較上日升

1.30美元。現貨金價本周初跌穿1,340美元水平後

走勢偏軟，周四回落至1,315美元附近兩周低位後
呈現反彈，而朝鮮本周五發射導彈穿越日本的消息
曾帶動12月期金攀升至1,338.20美元水平。

朝局勢常態化 金價升勢放緩
不過朝鮮試射導彈已常態化，市場避險氣氛沒

有過於升溫，限制金價升幅，現貨金價周五稍後
反而掉頭回落至1,321美元水平。市場等候聯儲
局會議結果之際，預料現貨金價料於1,305至
1,335美元波動。

金匯錦囊
英鎊：英鎊將反覆向上衝破1.3800美元水平。
澳元：澳元將反覆走高至81.60美仙水平。
金價：現貨金價料於1,305至1,335美元波動。
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分析基金經理
歐洲股票基金經理

Nicholette MacDonald-Brown、Martin Skanberg
企業重組是多項可推高股價的因素之一，而該項因素
很多時候會被市場忽視或誤解。企業重組有時候被稱為
「自我救助」。這是公司能夠主動獲取增值的途徑。許
多股票會受制於一些其無法控制的整體經濟或行業趨
勢。重組是企業掌握主動權及優化業務表現的一種途
徑。
企業通常會在經濟衰退期間進行重組，從而能夠把握
未來市場狀況改善所帶來的優勢。
企業重組有很多種形式。例如，公司進行了收購，而

現在需要與現有營運業務進行整合。或者，公司可透過
重組內部的營運業務以削減成本、提高效率及增強增長
動力。
我們已將主要的企業重組形式列舉如下：成本重組；
合併及收購；撤資；資本配置調整；新的組織架構企業
重組的實際運作。
近期一個實施企業重組的公司實例是電動升降梯及扶
手梯製造商Schindler。我們自2014年底/2015年初開始
關注該公司。
該行業的進入門檻較高，而我們認為Schindler是一
家擁有穩健資產負債表的優質公司。然而，該公司的利
潤率持續落後於業內的其他公司。我們發現該公司採取
多項重組措施來收窄利潤率的差距。
新的組織架構 - Schindler正處於創建兩個全球業務領
域的過程中：新安裝及供應鏈，以及服務業務。該理念
能夠簡化供應鏈、改善內部報告及提高業務效率。
精簡產品組合 - Schindler面臨的一個問題是其擁有廣
泛的產品組合，意味其無法運作一個標準化的製造平
台。然而，該公司已重新調整產品組合並轉化為三項全
球產品線，我們認為這有助於提高效率。
適度投資 - 顯然，公司需要進行業務投資，但這會拖
累短期的回報。當我們在分析該股時，Schindler的6項
新生產設施中已有4項完成建造。隨新的工廠提高產
量，該項投資將於未來幾年帶來生產效益。
削減成本 - Schindler於2015年宣佈其「快速前進」
成本削減計劃，目標同樣是提高各業務的營運效率。
強勁的資產負債表 - Schindler擁有非常強勁的資產負
債表及淨現金儲備。以往，這些現金用於回購股份，目
前該公司可考慮重啟回購計劃或宣派特別股息。
需要強調的是，在整個重組程序展開期間，我們未必

會持續持有我們的股票投資。在很多情況下，一旦重組
路徑變清晰，股價將會作出相應的反應。若股價升至我們認為合理的
估值水平，我們會賣出該股並將所得資金重新投入新的機會中。

復甦型投資發掘超低公司
復甦型投資者通常會關注處於重組過程中的公司，但兩者有重要的
差別。首先，復甦型投資是指發掘股價已跌至低位水平，並且股價有
望回升至歷史估值水平的公司。
相反，我們致力尋找變革型的重組機會。我們旨在發掘能夠透過一
定程度的重組以使其股價不再受歷史估值影響的公司。我們尋找的企
業重組能夠大幅提高估值，而市場願意為該公司的估值付出代價。
有鑒於此，我們並非簡單地尋找估值低於歷史水平或整體市場的公
司。只要我們認為重組因素能夠推動股價上升，有些賬面估值看來偏
高的公司仍可能對我們有吸引力。
顯然，重組機會含有風險因素。公司很難找到合適的策略來進行重
組及提高回報，而有效地執行該策略是更加困難的事情。本文所述證
券僅作示例，並非買賣建議。 (摘錄)

第四季投資宜採三高策略

富蘭克林坦伯頓科技基金經理人柯提斯認為，
不論是中國「雙11」光棍節或是美國黑色星期五
(11月最後一個星期五)，近年均締造亮麗成績，
眼美國電子商務佔零售銷售總額的比重僅有
8.9%，隨電子商務所提供的便利性、網路零售
商藉由塑造良好的消費體驗刺激消費者衝動性購
買行為，以及數位支付服務發展成熟，可望帶動
電子商務持續增長。鑒於電子商務、網路廣告和
雲端運算領導企業受益於網絡效應且仍在成長初
期，擁有創造可持續性及高現金流量的潛力，看
好相關概念股的投資機會。
富蘭克林坦伯頓生物科技領航經理人麥可羅指

出，今年來至8月29日止，獲美國食品暨藥物管
理局核准在美上市的藥物數量達31種，超越去年
全年的22種，看好年底前新藥審核題材有助提振

投資信心，現階段生物科技產業仍提供豐富的選
股投資機會，尤其看好癌症及罕見疾病領域，這
些領域有大量未滿足的醫療需求、高度創新且藥
價給付受到保護。

新興市場18個月資金淨流入
富蘭克林坦伯頓新興國家暨金磚四國基金經理

人賽加爾表示，新興市場經過數年的沉潛與改
革，已醞釀出「較高增長動能」、「人口結構優
勢」、「官方致力改革」、「評級水平低廉」、
「投資信心改善」等五大利好因素。相較2003至
2007年連續五年的資金流入榮景，新興市場股票
型基金過去18個月吸引資金淨流入，但全球多數
投資人在新興市場的佈局比重仍偏低，預期這股
資金熱潮可望延續，目前側重增長動能較強的科

技及消費兩大主流，搭配部分評級面便宜的金融
與能源原物料類股，掌握中國供給側改革、去槓
桿化及商品價格反彈下的投資機會。

改革利好「高題材」板塊
賽加爾表示，亞洲企業盈利展望樂觀，有利亞

洲股市延續強勢，尤其隨印度內資佔比升高，外
資續青睞台灣及韓國股市，潛在資金動能可期，現
階段聚焦民生消費、宅經濟、美容保健、資訊科
技、金融深化五大趨勢投資主題。
富蘭克林華美中國A股基金經理人游金智則看

好國企混和制改革題材，電力、石油、天然氣、
鐵路、民航、電信、軍工等產業蘊藏機會。

投資攻略投資攻略

新興市場漲勢僅在初升階段，投資人可持續提高新興市場配置，
建議第四季瞄準「高收益、高增長與高題材」的三高策略，核心資
產首選新興國家當地貨幣債券型基金，網羅高收益率、高資本利得
及高匯兌收益的獲利機會。股市建議首選中國、新興亞洲中小型股

票，以及側重科技與消費產業的環球新興國家股票型基金。此外，雖然美股屢創
新高，但美元貶值有助海外企業盈利未來有調升空間，降低評價面偏貴疑慮，看
好具備創新動能的生物科技與科技產業，搭配偏低的天然資源產業型基金，搭乘
旺季行情順風車。 ■富蘭克林證券投顧

央行料緊縮 英鎊大升越1.36關
動向金匯

馮強
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2017年第四季基金投資策略
投資策略

高收益

高增長

高題材

資料來源：富蘭克林證券投顧，
2017年9月14日。

建議標的

新興國家當地貨幣債券型基金
加碼新興債的全球債券型基金

美國生技/科技產業型基金
新興國家/邊境市場股票型基金

新興亞洲中小型股票基金
中國/大中華股票型基金


