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鑒於 默 克 爾 (Angela
Merkel)四度就任德國總

理，我們認為市場將會重新關
注不斷增強的歐洲經濟。德國
是出口主導型經濟體系，市場
擔憂近期的歐元強勢將會對德
國不利。選舉結果已導致歐元
輕微下跌，但這或不會持久。
長期而言，歐洲央行將會盡量
避免過快退出量化寬鬆，以免
對歐元帶來進一步上升壓力。
與此同時，歐洲央行行長德拉吉的言
論指2018年的通脹風險將會降低。

歐洲經濟持續復甦
隨着法國及德國的選舉結束，歐盟

或會進一步推動建立全面銀行聯盟或
歐元區存款保護計劃。財政方面，默
克爾已提出設立「歐元區財政機制」
的建議，為那些願意採納改革計劃的
國家提供優惠貸款及擔保。然而，由
於德國在建立執政聯盟方面仍存在不
明朗因素，歐洲實施深入改革或會成
為一個複雜的過程。

未來三年歐股料升3成
繼今年初馬克龍在法國大選中勝出

後，市場持續憧憬其能夠啟動急需的
結構性改革。其中包括提高就業市場
的靈活性、削弱工會的力量及降低就
業成本。當然，法國經濟活力增強將
會對德國及整個歐盟有利。
但整體而言，歐洲經濟正在穩定復

甦。鑒於利率持續低企以及企業利潤不斷
改善，我們認為歐洲股市仍具有進一步上

升空間。事實上，我們認為在未來三年，
歐洲市場有望較目前水平上升30%。
雖然歐洲經濟表現良好，而其他主

要經濟體系亦錄得類似表現，但這並
未造成通脹上升。因此，歐洲央行或
其他主要央行面臨的加息壓力極小。
我們認為，這意味着利率將以低於

以往的水平正常化。歷史經驗顯示，
隨着利率下降，市場估值將會上升。
因此，若利率將以低於以往的水平正
常化，則這意味着市場估值將會相應
地提高。
自環球金融危機以來，歐洲企業的

利潤率持續落後於美國企業。2011年
至2012年的歐元區危機對企業利潤造
成嚴重影響。歐洲已花費大量時間以
提高經濟體系中的產能利用率及降低
失業率。
然而，歐洲企業利潤率正在改善。

我們認為這將啟動一個持續多年的過
程，歐洲企業的利潤率最終將會回升
至與美國企業類似的水平。這與2000
年代的情況一致，或會成為推動股市
上升的另一個利好因素。 (摘錄)
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正如預期，默克爾已在德國大選中獲勝，其領

導的中右翼基督教民主聯盟/基督教社會聯盟

(CDU/CSU)組合獲得投票中33%的選票。左中翼

的社會民主黨獲得20.5%的選票並已表示將會加入反對黨陣營。

德國的主導政黨仍為親歐盟陣營，但極右翼的德國新選項黨意外

獲得12.6%的高票數。隨着法國及德國的選舉結束，市場憧憬兩

國之間的盟友關係增強將會為歐盟的團結帶來支持，以修復英國

脫歐造成的損害。我們認為未來三年歐洲市場有望較目前上升3

成。 ■施羅德投資英國及歐洲股票基金經理 Rory Bateman

歐元延續疲弱走勢
出擊金匯

英皇金融集團(營業部總裁) 黃美斯

上周美國公佈的經濟數據大致理想，加上
眾多聯儲官員偏鷹派的講話，使得美聯儲12
月加息的概率逼近90%，成為支撐美元上行
的關鍵因素。此外，市場對特朗普稅改的期
待以及傳聞將任命更加鷹派的人物取代耶倫
的聯儲主席職務也產生了利好效應。在歐洲
方面，西班牙的加泰羅尼亞的獨立公投給歐
元區平添了很大的不穩定因素，歐元受此牽
連，上周五一度跌至七周低位1.1667；英國
方面，脫歐談判裹足不前，國內甚至出現了
讓文翠珊下台的聲勢，英鎊遭受巨大沽壓，
一路走跌至1.3024。
歐系貨幣的疲勢，間接為美指的上行發揮
了助攻作用，使得美指上周繼續收漲，實現
周線四連漲的強勢表現。展望本周，比較重
要的是美聯儲的會議紀要以及季調後消物價
指數(CPI)，若繼續傳遞利好情緒，美指有望
進一步擴大漲幅。

議息記錄憂歐元過強
歐元上周遭受雙重打擊，先是因西班牙加

泰羅尼亞地區周日的獨立公投引發騷亂，之
後歐洲央行周四最新會議記錄更進一步打壓
歐元至七周低位，因市場認為會議記錄偏鴿
派。西班牙憲法法院上周下令暫緩加泰羅尼
亞地區議會的會議，這進一步加劇了西班牙
這場自1975年以來最嚴重的危機。另外，歐
洲央行9月會議記錄顯示，央行決策者在上
月會議上討論了延長資產購買計劃到明年可
能的各種情境，部分人士認為任何決定都應
包含減少資產購買。此外，決策者還表達了
對歐元快速升值的擔憂。
技術圖表而言，歐元兌美元在上月先後跌

破25天及50天平均線支撐，縱然其後曾作
出反撲，但卻受制於50天平均線。同時，10
天跌破25天平均線形成利淡交叉，均示意着

歐元中短期前景依然向淡。倘若以自六月低
位1.1117至九月高位1.2092的累計漲幅計
算，38.2%的回吐水準為1.1720，進一步擴
展50%及61.8%的調整幅度則會看至1.1610
及1.1490水平。估計中期重要支撐則指向
1.13水平，此區為今年五月下旬至六月的橫
盤區間頂部位置。向上阻力則會回看50天及
25天平均線的目前水平1.1845及1.1870，下
一級則關注1.20關口。
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8月未經季節調整的流動賬。預測
22,624億盈餘。前值23,200億盈餘
9月NAB商業現況指數。前值正
15；信心指數。前值正5
9月經濟觀察者調查日本服務業
景氣判斷指數。前值49.7
9月未經季節調整失業率。預測3.0%。前
值3.0%
9月經季節調整失業率。預測3.2%。前值3.2%
8月經季節調整出口月率。預測+1.0%。前值+
0.2%；進口月率。預測+0.4%。前值+2.2%
8月經季節調整貿易平衡。預測
203億盈餘。前值195億盈餘
8月建築業產出月率。預測持平。前
值-0.9%；年率。預測持平。前值-0.4%
8月工業生產月率。預測+0.2%。前值+
0.2%；年率。預測+0.8%。前值+0.4%
8月製造業產出月率。預測+0.3%。前值+
0.5%；年率。預測+1.9%。前值+1.9%
8月對非歐盟地區貿易平衡。預測
36.0億赤字。前值38.4億赤字
8月全球商品貿易平衡。預測112.0
億赤字。前值115.8億赤字

9月獨立企業聯盟小型企業信心指數。前值105.3
9月房屋開工年率。預測21.00
萬戶。前值22.32萬戶
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美元反彈乏力 澳元撲78.5美仙
動向金匯 馮強

澳元上周三受制78.75美仙附近阻力後走
勢偏軟，上周尾段曾走低至77.35美仙附近
12周低位，本周初大部分時間窄幅活動於
77.50至77.80美仙之間。
澳洲央行上周二會議維持貨幣政策不變，

會後聲明指出第2季經濟按季增長0.8%，較
首季的0.3%增幅改善，並符合央行對於經濟
未來數年將逐漸好轉的預期，暗示將於12月公
佈的第3季經濟有機會好於次季表現。此外，
澳洲就業數據過去數月持續偏強，可能逐漸改
善零售數據在第2季的不振表現，同時澳洲8
月份出口回升，貿易順差按月上升22%，有助
減輕澳元下行壓力，再加上美元本周初走勢偏
弱，有掉頭下跌傾向，有利澳元作出短期反
彈。預料澳元將反覆重上78.50美仙水平。

金價回升目標1290美元
上周五紐約12月期金收報1,274.90美元，

較上日升1.70美元。美國9月份工資增幅加
快，美國長債息率攀升，美元一度轉強，現
貨金價上周五曾回落至1,260美元附近兩個
月以來低位，但美元指數其後反彈乏力，並
掉頭回落至93水平，反而帶動現貨金價本周
初迅速重上1,285美元水平。雖然聯儲局開
始縮表以及今年底有加息機會，但美元近期
升幅緩慢，本周初更有下行壓力，有助金價
進一步反彈，預料現貨金價將反覆走高至
1,290美元水平。

金匯錦囊
澳元：澳元將反覆重上78.50美仙水平。
金價：現貨金價將反覆走高至1,290美元水平。

■德國總理默克爾勝選後，有利歐洲經濟穩定
復甦。


