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今日重要經濟數據公佈
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1月耐用品訂單月率，預測-2.2%，前值2.8%

1月扣除運輸的耐用品訂單月率，預測0.4%，
前值0.7%
1月扣除國防的耐用品訂單月率，前值2.2%
1月扣除飛機的非國防資本財訂單月率，預測
0.5%，前值-0.6%
1月商品貿易平衡初值，前值531.2億赤字
1月批發庫存月率初值，前值0.4%
12月聯邦住房金融局(FHFA)房屋價格月率，前
值0.4%
12月聯邦住房金融局(FHFA)房屋價格年率，前
值6.5%
12月聯邦住房金融局(FHFA)房價指數，前值
256
12月CaseShiller 20個城市經季節調整房價指
數月率，預測0.6%，前值0.7%
12月CaseShiller 20個城市未經季節調整房價
指數月率，前值0.2%
12月CaseShiller 20個城市房價指數年率，預
測6.3%，前值6.4%
美國2月消費者信心指數，預測126.3，前值
125.4

金匯錦囊
加元：美元兌加元將反覆回落至

1.2530水平。
金價：將反覆重上1,350美元水平。
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美元兌加元上周四受制1.2760附近阻
力後走勢偏弱，上周尾段跌幅擴大，一
度向下逼近1.2610水平，本周初表現偏
軟，大部分時間窄幅處於 1.2615 至
1.2660水平之間。加拿大統計局上周四
公佈 12 月份零售銷售值按月下跌
0.8%，是4個月以來首次下跌，同時1
月份就業職位顯著下降，加上美國聯儲
局1月份會議記錄引致美國10年期長債
息率觸及4年高點，該些因素遂帶動美
元兌加元上周四攀升至1.2760水平兩個
月以來高位。

加國通脹仍有上行風險
雖然加拿大上周五公佈1月份消費者

物價指數按年升幅放緩至1.7%，但按
月卻急速攀升0.5%，升幅明顯高於12
月份的 0.1%，反映通脹仍有上行風
險。隨着美國長債息率上周五顯著下
跌，美元指數失守90水平，而紐約期
油亦連日反彈，重上每桶 63美元水
平，美元兌加元反而掉頭回落至1.26水
平。此外，日本10年期長債息率近日
徘徊0.039%至0.041%水平之間的2個
月以來低點之際，美元兌日圓過去1周
皆守穩106水平，日圓升勢有暫時放緩
傾向，將減輕加元兌日圓交叉匯價的下
行壓力，而加元兌日圓上周四自83.85
附近8個月低位迅速反彈，重上84水
平，亦有助加元短期表現。預料美元兌
加元將反覆回落至1.2530水平。

金價料上試1350美元
上周五紐約4月期金收報1,330.30美

元，較上日下跌2.40美元。美國10年
期長債息率自上周三的2.957%4年高點
逐漸回落至本周初的 2.851%水平之
後，美元指數連日反覆下跌，現貨金價
迅速從上周四的1,321美元水平反覆走
高至本周初的1,341美元水平。美國聯
儲局主席鮑威爾將於本周二及本周四發
言，若果其言論一旦較聯儲局1月份會
議記錄溫和，則金價將有機會進一步上
升。預料現貨金價將反覆重上1,350美
元水平。

南非幣強漲 市場回歸基本面

南非市場長期受到政治問題所影
響，也讓匯率波動劇烈，此次新

總統上任，成為推升股匯雙漲的動
能。回顧當年巴西前任總統下台時，
從下台前14周到下台當周，巴西里爾
兌美元升值近1成，而這次祖馬下台前
14周到下台當周南非幣兌美元大幅升
值將近2成。
不過當年巴西里爾在總統下台後半

年迎來一波貶值，之後隨着經濟數據
轉佳，巴西里爾才又回到升值趨勢，
預期南非幣未來走勢，也將與其經濟

基本面亦步亦趨。

關注經濟數據能否改善
巴西與南非同屬新興市場及原物料

出口國，因此目前南非幣走勢將與巴
西當時的走勢相似，獲利了結的沽壓
將減緩南非幣升值速度。
若改革政策的推出時間或幅度不如

預期，南非幣的沽壓將更為沉重，南
非幣可能由緩升轉成緩貶，待經濟數
據確認景氣基本面無虞後，才再回到
升值趨勢中，未來南非經濟數據能否

改善、財政赤字有無控制，將是投資
者必須密切注意的關鍵。
鉅亨基金交易平台總經理朱挺豪表

示，2017年南非出口金額近1.2兆南非
幣，其中逾5成為礦產、金屬及寶石等
出口，全球對原物料需求將透過原物
料價格影響南非出口及經濟，而南非
景氣領先指標與原物料價格走勢相
仿，全球原物料價格的高低將左右南
非景氣狀況的好壞。
根據IMF的預估，今年全球經濟成

長率為3.9%，為2011年以來最好的表
現，更強勁的全球經濟有利於南非景
氣的持續擴張，並支撐貨幣長線走
勢。
朱挺豪建議，2017年南非財政赤字

佔GDP比重恐高達4.8%，南非新財政
部長將面臨如何於財政赤字與經濟成
長間取得平衡的艱困任務，任何財政
赤字失控的消息都會壓抑南非幣走

勢。南非幣短期波動度加劇機率較
高，建議投資者視自身風險承受度，
調整南非幣佔資產配置比重。

投資攻略投資攻略

高利率、高波動的南非幣，近年深受內地投資者喜

愛，更成了境外基金投資中，規模增長幅度最大的貨

幣。日前在受市場青睞拉馬福薩出任新總統後，政治

利多推升南非幣強漲，今年來位居新興市場貨幣漲勢第一強，但隨着

政局走穩，南非幣近期回吐部分漲幅，後續走勢將與基本面連動，在

波動可能加大下，投資者也可適度調整投資比重。 ■鉅亨網投顧

美元反彈受制 聚焦鮑威爾國會作證
出擊金匯

英皇金融集團 黃美斯
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美聯儲新任主席鮑威爾於周二在眾議院金融服
務委員會就貨幣政策進行半年度作證。他將討論
政策問題，並接受參眾兩院議員的質詢。估計較
受關注的是鮑威爾會否暗示，美聯儲2018年傾
向於實施四輪緊縮政策。美國實施稅改之際，正
值薪資創下2009年以來最快增速，故此，投資
者將仔細審查鮑威爾的國會證詞，以證明他身為
美聯儲主席時是否會比耶倫更為鷹派。
日本政府上周任命央行總裁黑田東彥在4月結

束當前任期後繼續下個五年任期，這暗示該央
行的政策框架不會有重大改變，不過黑田的最
大挑戰將是為超寬鬆政策退場鋪路。這一任命
基本未扭轉日圓兌美元近來的升勢。目前日本
央行可能還需繼續實施超寬鬆政策，部分是為
了避免近期的市場震盪及日圓走升損害經濟復
甦。在任命黑田東彥的同時，政府還任命理事
雨宮正佳任副總裁，另一個副總裁職位將由學
者若田部昌澄擔任。

日本長期量寬代價不斷上升
此外，日本上周五公佈了通脹數據，數據顯
示1月核心消費者物價指數(CPI)的同比漲幅與
上月持平，表明經濟轉強尚未促使企業提價。
最近的一項路透調查顯示，超過半數的日本企
業不計劃在今年的年度薪資談判中提高底薪，
而最近股市遇挫可能讓企業更有借口推遲漲
薪。這將導致日本央行總裁黑田東彥更加難以
撤出刺激政策，即便長期維持寬鬆政策的代價
不斷上升。
美元兌日圓走勢，相對強弱指標及隨機指數

均見重新回落，料美元短期仍見下跌壓力。此
外，去年9月8日低位107.31，原先被視為一支
撐依據，並為雙頂形態的頸線位置，直至本月
中明顯破位，料匯價將延續弱勢，雖然上周自
低位回升，但若此趟反彈未有明確扳回此區上
方，則估計美元仍見探低風險，支持先看至200
個月平均線105.70以至105關口。向上較大阻
力預估在108及110關口，進一步看至250天平
均線111.40水平。

最近市場有較大的反彈，但我們對近期市
場仍較為謹慎。兩地市場資金面仍有壓力。
A 股方面，1 月的貨幣信貸數據顯示去槓桿
的政策目標十分堅決，新入場資金有限。港
股方面，目前港幣與美元之間已經出現套息
交易的空間，金管局隨時可能發行票據提高
港幣利率。
從海外市場來看，美元利率的快速上漲，
以及進一步加息預期的上升，遲早會給目前
全球估值高企的股市帶來壓力。此外，近期
全球市場的大漲和大跌，會使得兩地市場的
波動性持續在較高水平，我們預計 2017 年
全球市場持續上升的趨勢在未來將難以持

續。
上兩周的美國整體經濟數據維持較好水

平，美聯儲的會議記錄顯示加息動力有所上
升。此外，美國的 2019 年預算的赤字將大
幅高於預期，財政政策較為激進。在此背景
下，美元利率出現了大幅上升，在 2018
年，美元國債利率已經上升了40 個基點左
右。人民幣方面，春節期間人行在公開市場
繼續投放資金，人民幣利率穩中略降。目
前，人民幣與美元之間的利差水平持續下
降，現已接近到最近三年的最低水平。這也
使得人民幣兌美元匯率在近期難繼續走強，
雖然最近美元指數仍較弱。

對未來經濟預期明顯恢復
全球市場經歷了 1 月末到 2 月初的大幅

下降之後，近兩周明顯反彈，此輪反彈後全
球市場已經收復之前大約一半的跌幅，之前
下降較多的新興市場反彈幅度更大。全球商
品價格也同步上升，原油價格暴跌後出現暴
漲。中國的南華商品指數也明顯反彈，而且
再創近期新高。商品市場對於未來經濟的預
期明顯恢復。
港股近兩周也大幅反彈，收復了之前大部
分失地。之前下跌較多的內地股票反彈較
多，小盤股也表現更為突出。如我們之前報

告所預期的，除非實體經濟
出現重大危機，否則港股市
場不會繼續大跌，企穩與反
彈的概率較大。雖然港股市
場反彈，但近兩周交易日較
少，日均交易額也低，成交
額明顯縮小。在港股通方
面，因為春節期間交易額與
淨買入也有明顯的下降。行
業表現方面，所有港股一級
行業都有所上升，之前下跌
較多的材料和能源板塊反彈
最多，IT 與房地產也有不
錯表現。

A股資金面仍然有待改善
近兩周 A 股市場也有明顯的回升，考慮

到之前跌幅，反彈力度相對較
低的，下跌較多的小盤股，反
彈幅度更小。A 股資金面未有
好轉。從兩融來看最近兩周仍
有較大下降，且交易額也大幅
的下降。不過，上述數據受假
日影響較大，趨勢還難判斷。
A 股的各一級行業也都出現了
普漲，能源與材料板塊上周表
現較好，而醫療板塊表現相對
偏弱。從最近 3 個月的市場表
現看，A 股市場大部分一級行
業都有下跌。

雖然最近兩周兩地市場都有較大的反彈，
但我們對於近期市場仍比較謹慎，主要是因
為兩地市場的資金面都存在着壓力。A 股方
面，1 月的貨幣信貸低於預期，顯示了去槓
桿的政策目標十分堅決，短期人民幣市場利
率的下行，未帶來資金流入 A 股。港股方
面，目前港幣與美元之間已經出現了套息交
易的空間，金管局隨時可能通過發行票據的
方式來提高港幣利率，影響港股市場的流動
性。從海外市場的來看，美元利率的快速上
漲，以及進一步加息預期的上升，遲早會給
包括新興市場在內的全球估值已經高企的股
市帶來壓力。從經驗上看，近期全球市場波
動性的上升，會帶來未來市場波動性持續處
在高位。可以預期，兩地市場的近期波動仍
會較高，2017 年全球市場持續上升的趨勢
將難以持續。

(本報有刪節)

今年漲幅前十強新興市場貨幣

貨幣

南非

墨西哥

哥倫比亞

智利

泰國

馬來西亞

捷克克朗

羅馬尼亞

波蘭

中國

資料來源：Bloomberg，資料日期：
2018/2/23，鉅亨基金交易平台整理
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資金面仍有壓力 市場波動維持高位
邱志承 工銀國際研究部執董兼策略師


