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自上而下的投資人對於經濟增速放緩和需求

增速放緩較為認同，對於全球經濟復甦的持續

性持相對較為謹慎；而自下而上的投資者則相

對看好周期性行業中的偏後周期板塊。由於環保政策高壓態勢

不會發生本質變化，我們看好銀行板塊、後周期消費板塊及選

擇性看好清潔能源、工業環保類企業。

■瑞銀證券中國首席策略分析師 高挺

在近期我們與國內外投資人交流我
們對於環保主題研究的過程中，我們
發現：（1）自上而下的投資人對於經
濟增速放緩和需求增速放緩較為認
同，對於全球經濟復甦的持續性持相
對較為謹慎的觀點（人民幣升值降低
中國出口的競爭力）；（2）與之相反的
是，自下而上的投資者則相對看好周
期性行業中的偏後周期板塊。他們認
為即使行業同比盈利增速放緩，但這
對個股的影響相對較小。

環保政策收緊令需求減弱
市場對於供給側改革和環保措施

的可持續性已經較為確信，也認同
對於環保作為推動中國產業升級的
看法。但部分投資人擔心邊際影響
開始向不利於產品價格的方向發
展：第一，市場普遍預期傳統9至11
月的旺季帶來的需求環比改善，但
實際從8月份的資料來看，環保政策
收緊將導致供應鏈擾動和需求減
弱；第二，產量限制導致經濟增速
下滑，環保政策在戰略不變的情況
下，環保執行力度可能發生邊際減
弱，特別是山東等地的環保督查已
經結束而螺紋鋼的電弧爐產能復
甦；第三，上游價格上漲或將以消
費者的成本上升作為代價，並可能
減少終端需求；第四，雖然市場認

同環保標準和國企兼併重組提升將
會提高產業集中度，但對利潤率究
竟會穩定在什麼水準仍然較為模
糊。因此綜合來看，如果旺季需求
略低於預期，我們預計將會出現相
關股價和產品價格的下跌。

天然氣光伏期待新催化劑
由於煤炭、鋼鐵等行業總體影響

較大，且股票已普遍漲幅較大，市
場認為其它材料類公司的機會或許
有更多機會，其中包括水泥、化
工、有色金屬等產業。對於結構性
機會，例如天然氣、光伏、工業環
保類等真正的解決環境問題的機
會，投資者認同其長期增長邏輯，
但在等待新的催化劑和尋找彈性較
大的標的。
我們認為由於「26+2」的環保政
策加碼，將限制冬季建築施工，或
將減少總需求，部分產品價格有回
檔風險，但環保政策高壓態勢不會
發生本質變化。我們看好：（1）銀行
板塊：雖然周期性中上游板塊的盈
利可能衝高回落，但盈利新階段將
得以維持，因此銀行資產品質的改
善將繼續；（2）後周期的消費品板
塊：工資收入有回升的跡象；（3）環
保治理類企業：我們有選擇性地看
好清潔能源、工業環保類企業。

脫歐談判在即 英鎊呈調整風險
出擊金匯

英皇金融集團（香港）營業部總裁 黃美斯

在上周五英國首相文翠珊暗示在退歐條件
方面讓步，並勾勒出未來美好的前景，設法
讓退歐談判重燃生機後，本周英國與歐盟將
馬不停蹄地啟動第四輪退歐談判。英鎊走勢
或將面臨嚴峻考驗。
據報道，英國脫歐事務大臣戴德偉將在布

魯塞爾與歐盟負責英國退歐事務談判的首席
代表巴尼爾（Michel Barnier）進行第四輪談
判。巴尼爾表示，在文翠珊上周五於佛羅倫
斯發表的演說具有建設性，但他希望聽到更
為具體的內容。戴德偉周一傍晚料與巴尼爾
會面展開磋商，之後就交由官員進行協商至
周四為止。然後一如之前的幾輪會談，將由
這兩位領銜談判的代表向記者報告。巴尼爾
此前表示，英國退歐協議的三大重要議題沒
有太大進展的話，歐盟領袖們不會就自由貿
易及合作協定展開談判，更遑論文翠珊所要
求的兩年過渡期。歐洲方面堅持不會逾越巴
尼爾的許可權與文翠珊進行協商，但本周將
是決定雙方能多快就未來貿易展開會談的關
鍵時刻。

須守1.3450支持
英鎊兌美元上周在高位區間橫盤，下方低

位大致處於1.3450，需慎防若後市跌破此
區，英鎊或迎來一輪調整行情；下方較大支
持則回看1.34及1.3270水平。若以近月的累
計漲幅計算，38.2%及 50%的回調水平為
1.3310及1.3210，擴展至61.8%則為1.31水
平。上方阻力則預估為1.3570以至參考上周
高位1.3656。

澳元兌美元走勢，自八月中旬低位0.7808
至今的走勢，圖表上形成了一道短期上升趨
向線，支撐位置處於0.7950，需留意若然失
守，澳元仍呈下調壓力，較大支撐則先會參
考0.78水平。另外，若果以5月 9日低位
0.7329至本月高位0.8125的累積漲幅計算，
38.2%及 50%的回調幅度會看至 0.7820 及
0.7730， 擴 大 幅 度 至 61.8% 則 會 達 至
0.7630。其他技術指標所見，相對強弱指標
及隨機指數均自超賣區域有着回升跡象，倘
若匯價在本周稍後時間仍可守住上述的趨向
線，將可望澳元很大機會重新踏上升軌。阻
力可先參考2015年5月高位0.8164，下一級
則看0.83及0.8380水平。
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8月進口。前值45.5億
8月出口。前值46.3億
8月貿易平衡。前值0.85億盈餘
截至8月的一年貿易平衡。前值32.1億赤字
9月NBNZ商業展望指數。前值18.3%
9月NBNZ商業活動指數。前值38.2%
8月進口物價月率。預測持平。前值-0.4%
8月進口物價年率。預測+2.1%。前值+1.9%
9月企業景氣指數。前值111
8月對非歐盟貿易平衡初值。前值45.3億盈餘
8月BBA抵押貸款批准宗數。前值41.587千宗
7月20個城市經季調房價指數月率*。預測+0.2%。前值+0.1%
7月未經季節調整房價指數月率*。預測+0.7%。前值+0.7%
7月房價指數年率。預測+5.8%*。前值+5.7%
9月消費者信心指數。預測120.0。前值122.9
8月新屋銷售年率。預測58.5萬戶。前值57.1萬戶
8月新屋銷售月率。預測+3.3%。前值-9.4%
9月里奇蒙聯儲綜合製造業指數。前值正14

憂央行緩加息 加元走勢偏軟
動向金匯

馮 強

美元兌加元上周初在1.2170附近獲得較大
支持後迅速反彈，重上1.23水平，周三觸及
1.2390附近兩周高位後走勢偏軟，上周尾段
曾回落至1.2255附近，本周初大部分時間窄
幅處於1.2320至1.2350水平之間。加拿大統
計局上周五公佈8月份通脹年率攀升1.4%，
雖然升幅稍遜預期，但卻是連續兩個月回
升，並且是4月份以來的高點，而同日公佈
的7月份零售銷售則上升0.4%，較6月份明
顯改善，將有助本周五公佈的加拿大7月份
經濟表現。
另一方面，原油價格近期反彈，加拿大央

行又連番作出加息行動，帶動美元兌加元一
度下跌至1.2060附近兩年多低位之際，加拿
大央行副行長Timothy Lane上周初表示央行
正密切關注經濟面對加息及匯價走強將如何
反應，言論增加市場對加拿大央行今年內繼
續加息的不確定性，加上美國聯儲局上周宣
佈10月份開始縮表，是導致美元兌加元曾重
上1.2390水平的原因之一。隨着美元兌加元
過去1周有持穩1.22水平傾向，若果加拿大
央行行長Stephen S. Poloz本周三的發言亦傾
向淡化進一步加息，不利加元短期走勢，則
預料美元兌加元將反覆走高至1.2420水平。

金價反覆下試1285美元
上周五紐約12月期金收報1,297.50美元，

較上日升2.70美元。現貨金價本周初早段受
制1,298美元附近阻力後走勢偏弱，下跌至
1,289美元附近略為反彈，一度重上1,296美
元水平。德國大選結束，默克爾將連任總
理，不過執政的基民盟得票遜預期，市場氣
氛略為不利歐元，引致歐元本周初掉頭跌穿
1.19美元水平，令美元指數得以持穩92水
平，暫時限制金價反彈幅度。預料現貨金價
將反覆走低至1,285美元水平。

金匯錦囊
加元：美元兌加元將反覆走高至1.2420水平。
金價：現貨金價將反覆走低至1,285美元水平。
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