
全國租房需求5年增逾倍

金匯錦囊
歐元：歐元上落於1.1650至1.1950美元之間。
金價：現貨金價料於1,270至1,300美元上落。
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歐元上周連番受制1.1870至1.1880美元
之間的阻力後走勢偏軟，本周二曾回落至
1.1755美元附近一周低位。市場關注美國
的稅改計劃以及美國總統特朗普可能快將
提名聯儲局主席人選之際，美元指數本周
早段連日反彈，並且在93水平進行整固，
加上投資者仍在觀望西班牙加泰羅尼亞自
治區的變化，該些因素對歐元短期走勢構
成負面，暫時限制歐元的反彈幅度。
歐盟統計局本周二公佈9月份歐元區通
脹年率為1.5%，與8月份通脹率相若，顯
示通脹升幅放緩，不排除歐洲央行下周四
政策會議結果將較市場預期為溫和，部分
投資者傾向先行減持歐元獲利，令歐元處
於偏軟走勢。英國國家統計局本周二公佈9
月份消費者物價指數年率為3%，略高於8
月份的2.9%，是2012年3月以來高點，但
數據符合市場預期，英國央行未必急於在
11月2日會議作出加息行動，引致英鎊走
勢偏軟，歐元兌英鎊交叉匯價繼續持穩
0.8855附近支持位，有助減輕歐元的下行
壓力。隨美元近日的反彈可能僅屬短
暫，加上市場正等候歐洲央行會議結果，
將增加歐元現階段處於橫行走勢的機會，
預料歐元將暫時上落於1.1650至1.1950美
元之間。

美長債息反彈 金價回落
現貨金價本周初受制1,306美元附近阻力
後遇到回吐壓力，周二曾走低至1,287美元
附近約一周低位。美國10年期長債息率本
周連日反彈，重上2.30%水平之上，同時
美元指數又繼續持穩93水平，而且部分投
資者認為加泰羅尼亞公投事件引起的政治
不安將會逐漸消退，均不利金價的短期走
勢。不過美元近期走勢依然不穩定，市場
對過於推低金價抱有戒心，有助限制金價
跌幅。預料現貨金價將暫時活動於1,270至
1,300美元之間。

加息期至 應否賣出收益資產？

在2008年的環球金融危機後，聯儲
局透過量化寬鬆計劃向金融體系注入資
金以刺激經濟增長。此舉導致政府債券
孳息率持續處於極低水平。
在伯南克宣佈退市消息後的短短數小

時內，由於債券持有人紛紛拋售資產，
政府債券孳息率急升超過1%。這次的
慘痛教訓再次證明政府債券孳息率(又
稱收益率)與其價格之間的反比關係
（當債券孳息率上升，價格將會下
跌）。
許多投資者認為所有收益資產均存在

同樣的關係—當利率及債券孳息率上
升時，資產價格將會下跌。因此，當我
們的研究證明這在大多數情況下是一種
謬論時，投資者或會感到意外。事實
上，即使在2013年，只有極少數收益
資產的回報受到長期的影響，甚至許多
資產在該年年底時已經錄得正面回報。
當我們討論收益資產時，我們所指的

範圍遠遠超出政府債券，其中包括投資
級別債券（由信貸評級較高的公司發
行）、高收益債券（由信貸評級較低的
公司發行，但以較高收益作為補償）、
房地產投資信託（REITs，其中一種房
地產公司）、新興市場債券及高股息股
票（收益高於平均水平）。
受惠於政府債券孳息率低企，這些資

產在過去數十年均表現強勁，但現時形
勢已經明顯發生變化。聯儲局加息的態
度似乎非常堅決。英倫銀行貨幣政策委
員會的多名議息成員近期亦投票贊成加
息，而目前的問題是歐洲央行是否亦會
跟隨。有鑒於此，許多投資者或會思考
這輪升幅是否即將結束，而目前是否賣
出這些收益資產的適當時機。

歷次加息顯示收益資產表現好
我們對1970年以來歷次加息的情況

作出分析，得出的結論是加息未必會對

這些資產不利。事實上：
1.平均而言，在加息環境下，除了政

府債券及企業債券以外，所有收益資產
均錄得正面回報。
2.與債券孳息率下降時相比，在孳息

率上升時，政府債券（例如美國國債）
及投資級別企業債券的表現遠為遜色。
3.當孳息率持續上升時，許多收益投

資組合中常見的其他資產均表現良好，
而部分資產的表現甚至更為優勝。
這些結論應該能令收益投資者感到放

心。在經濟增長加強的前景下，利率通
常會上升，對經濟增長較為敏感的資產
（例如高收益債券、REITs及高股息股

票）仍能夠表現良好。由於企業的基本
因素通常亦會改善，這將會為企業盈利
帶來支持，並改善借款人的信用狀況，
從而為股票及企業債券帶來支持。
總結而言，由於收益資產的表現持續

變化，加上大部分資產在孳息率上升的
環境下能夠錄得正面回報，這表明在加
息環境下作好資產配置的重要性。事實
上，我們認為在加息環境下，如果投資
者能夠採取明智的資產配置，並充分理
解收益資產的投資特性，即使在前景看
似不利時，持有收益資產亦能夠為組合
增值。

(摘錄)
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我們的研究對1970年以來歷次加息的情況作出分

析，結果顯示收益資產的表現與投資者的預期有所

不同。許多投資者對2013年6月「聯儲局退市恐

慌」所造成的沉重代價仍然記憶猶新。當時的聯儲局主席伯南克表

示將會逐漸縮小量化寬鬆規模，許多投資者認為當利率及債券孳息

率上升時，資產價格將會下跌而拋售收益資產，但我們的分析當債

券孳息率持續上升時，許多收益投資組合中常見的其他資產均表現

良好。 ■施羅德投資研究及分析策略師 Clement Yong

受制退歐談判 英鎊續承壓
美元指數周二升至一周高位，此前報道稱，美國總

統特朗普青睞斯坦福大學教授泰勒(John Taylor)出任
下一任美聯儲主席。泰勒主張以一套法則制定貨幣政
策，外界認為他比耶倫更為鷹派，因此可能加快加息
步伐，美元因而受到提振。美元指數受泰勒的相關報
道推升，周二曾一度上漲至93.53，為10月10日以來
最高。消息人士稱，特朗普的美聯儲主席人選還包括
美聯儲理事鮑威爾、白宮國家經濟委員會主任柯恩、
任期將於2月屆滿的現任主席耶倫以及前美聯儲理事
瓦爾許，但投資者稱瓦爾許當選的可能性已下降。

倘周四談判失利將惡化
在英國方面，退歐方面的消息繼續壓制英鎊走

勢。該知情人士透露，在本周四的歐盟峰會上，如果
沒有明確跡象表明到12月份時談判將推進到貿易和
過渡安排問題，整個英國退歐談判過程將面臨崩潰的
危險，英國大臣們對歐盟達成協議的意願正在失去信
心。另外，在英國發出上述警告的同時，文翠珊和歐
盟執委會主席賈克周一進行會晤，雙方一致認為應當
加速推進英國退出歐盟的談判。雙方會後發表的聯合
聲明並無多大新意，沒有談及英國與歐盟之間的相互
指責。雙方都將談判陷入僵局歸咎於對方；文翠珊未
能詳細說明她願意支付多少費用以了結英國所承擔的
義務；歐盟頑固地堅持要等到文翠珊作出相關承諾，
才會討論未來的貿易協議和過渡安排。
周二公佈的數據顯示，英國9月消費者物價指數(CPI)
較上年同期上升3.0%，創下2012年4月以來的最大同

比升幅；數據或會加大英國央行下月加息的可能性。

9月CPI升3%料不加息
不過，英國央行兩名利率決策官員周二表示，他們

並不準備在11月投票贊成加息，他們的言論打壓英
鎊進一步至1.32水平下方。
技術圖表而言，隨英鎊回挫，帶動RSI及隨機指數

亦呈現下跌，但當前較大考驗將是位於1.31的上升趨向
線，後市若跌破此區，將見英鎊續現調整壓力，延伸目
標將指向1.30關口以至8月份低位1.2770。至於上方阻
力則回看上周限制英鎊升幅的25天平均線，目前位
於1.3335；較大阻力則預估在1.3420水平。
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香港文匯報訊（記者李昌鴻、孔雯瓊）
由於密集的調控，一線城市今年內成交大
跌。中國指數研究院昨發佈今年深圳樓市前
三季度成交報告指，全市共成交新房和成交
面積分別為17,237套和173.07萬平米，分別
同比大降44.5%和46.73%。
在調控政策影響下，深圳樓市今年3月新
房成交量處於歷史低位的8.03萬平米；二季
度回升，6月份成交29.23萬平米，創今年

新高；三季度成交量保持平穩。
從成交面積看，70平米至100平米的剛需

戶型為市場成交主力，佔比62.27%；從價
格來看，總價300萬至 700萬元（人民幣，
下同）的產品為成交主力，佔比59.45%，
但較去年同期下降9.13%，其中450萬元至
500萬元的產品同比下降7.02%。
上海市的情況也相類似。據上海中原地產
數據顯示，上周（10月9至15日）滬新建商

品住房成交面積9.1萬平方米，雖然較國慶
那一周有360%漲幅，但不足10萬平米的成
交量還是明顯偏低。供應方面再度出現掛
0，亦是上海連續2周沒有項目入市，反映
出開發商對樓市銷售市場信心不足的表現。
此外，上周均價為45,094元（人民幣）/ 平
方米，環比下跌7.0%。
與樓市銷售持續冷清局面相反的是，內

地租賃需求正在被持續釋放。58同城數據

研究院最新調查報告顯示，全國租房需求5
年裡增長迅速，四大一線城市增幅更高於
全國。

一線城市跑贏 5年增達1.2倍
報告顯示，相較2012年，去年全國租房

需求增幅高達102%，出租房源供應量增長
93%。尤其是北京、上海、廣州、深圳四
個一線城市需求高於全國，5年來增幅達
120%，其整體需求量佔全國總需求量的
20%。另外，熱點二線城市的租房需求亦
不容小覷，杭州、成都、長沙、鄭州等，
2016 年對比 2012 年，租房需求增長超

150%。
對於租賃需求的提升，國內租賃政策在近

期密集發佈，據不完全統計，截至目前，全
國共有超過8個省份20多個城市出台租賃政
策，多數都是集中在8至9月發佈。

國家級租房條例或加速問世
與此同時，國家層面的住房租賃管理條例

也正在加速立法。據國家住建部相關人士透
露，國內第一部《住房租賃管理條例》近日
已在徵求意見和建議流程中，立法中包含租
售同權以及鼓勵機構進入租賃行業等相關制
度。

今日重要經濟數據公佈
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9月請領失業金人數。預測增加0.10萬
人。前值減少0.28萬人

截至8月三個月按國際勞工組織(ILO)標
準計算的失業率。預測4.3%。前值4.3%

平均每周薪資所得年率。預測+2.1%。前值+2.1%

平均每周薪資所得(不包括獎金)年率。
預測+2.0%。前值+2.1%

前周MBA抵押貸款市場指數。前值405.2
前周MBA抵押貸款再融資指數。前值1.359.2
9月建築許可年率。預測125.0萬戶。前值127.2萬戶
9月建築許可月率。前值+3.4%
9月房屋開工年率。預測117.5萬戶。前值118.0萬戶
9月房屋開工月率。前值-0.8%
8月製造業銷售月率。預測-0.1%。前值-2.6%
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