
今日重要經濟數據公佈
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8 月 Markit 製造業採購經理人指數
(PMI)，前值54.5
7月建築開支月率，預測+0.5%，前值-1.1%
8月供應管理協會(ISM)製造業指數，預
測57.7，前值58.1
8月供應管理協會(ISM)製造業投入物價
分項指數，預測70.0，前值73.2
8月供應管理協會(ISM)製造業就業分項
指數，前值56.5
8月供應管理協會(ISM)製造業新訂單分
項指數，前值60.2

金匯錦囊
加元：美元兌加元將反覆走高至1.3150水平。
金價：將暫上落於1,195至1,215美元之間。
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內地近期公佈的經濟數據大多疲
弱，尤其在固定資產投資部分，

僅房地產投資仍相對較好，基建投資
大幅下滑。其中今年1月至7月份基建
投資年增率僅有5.7%，大幅低於過去
雙位數增長，單單7月更呈現負增
長。然而，從以下幾點觀察，預估至
年底將看到大幅的基礎建設投入：首
先，7月底中國國務院常務會議提出
將採取更積極的財政政策，鐵路總公
司將今年鐵路投資總額由7,320億調
高至8,000億元人民幣；

PPP回升展現積極正面訊號
第2、PPP(公共與私營合作制)回升
也透露基建投資較積極正面的訊號。
2017下半年中國地方政府財務去槓桿
同時，財政部今年3月底已完成清理
PPP在庫案件，但直至6月至7月才緩
慢看到PPP入庫金額及案件數回升；
第3、來自中國政府的去槓桿，雖

導致今年上半年基建投入不如預期，
只是這種情況在7月下旬出現了轉
變，即使去槓桿的方向不會改變，但
在現有融資渠道受限狀況下，未來幾
個月，將會看到政府透過加快地方政
府專項債券發行和使用進度，推動基
礎建設項目，2017年基建貸款佔國家
開發銀行總貸款比重的48%，預料今
年下半年國家開發銀行等政策性銀
行，也將是基建增量的資金來源之
一。
此外，近期新興市場貨幣貶值也引

發投資者對新興市場的恐慌。觀察過
去歷史上幾次新興市場金融危機，如
1997年泰國引發的亞洲金融危機、

1998年俄羅斯金融危機及2002年阿根
廷金融危機，均引發經濟增長回落、
貨幣過度貶值，其中過高的外債是引
爆危機的關鍵因素。

外債佔比偏低毋須過度憂慮
比較各國的外債/外匯儲備及外債/
GDP，當初泰國427%/73%、俄羅斯
2415%/148% 、 阿 根 廷 1493%/
169%。近期貨幣貶值幅度引起較大恐
慌的土耳其 563.7%/54% 、 南 非
425.4%/52.4%，上述這些國家的外債
佔比都偏高，反觀中國內地、中國香
港相對低很多，分別為 59.1%/
15.1%、14.5%/18.3%，因此投資者
不需過度憂慮。
除中美貿易戰加深A股調整，主要

影響因子還是來自政府的去槓桿，未
來整體市場趨穩回升，還是要看到去
槓桿的高峰過去。根據國際清算銀行
(BIS)統計數據，2017年中國整體債務
槓桿率255.7%，相較其他主要國家並
不是特別高，如：日本373.1%、歐元
區258.3%、美國251.2%，但內地存
在結構性問題，非金融企業部門槓桿
率是明顯偏高為160.3%，而各國此數
據 如 ： 日 本 103.4% 、 歐 元 區
101.6%、美國73.5%，均較中國來得
低。其中地方國企槓桿率最高，尤其
是地方融資平台。
以過去幾次內地股市的牛熊市相

比，目前不論估值、調整期間都與過
去幾次底部相當，一旦地方融資平台
的槓桿比率過了高峰期，意味內地政
府的結構性去槓桿得到成效，將有助
於後市表現。
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上證指數在創出近期低點後，市場傳出國家隊

及保險資金進入市場，金融類股帶領市場反彈。

中美貿易戰的疑慮尚未去除，特朗普政府是否加

碼對中國課稅2,000億美元，估計九月中旬將明朗，若無更進一

步的衝突，中美貿易戰對市場的影響短期將會降低。

■野村投信

美加自貿談判存變數 加元走疲
動向金匯

馮強

美元兌加元上周二在1.2890附近獲得較大
支持後迅速反彈至1.29水平，上周尾段連日
轉強，一度向上逼近1.3090水平1周高位，
本周初大部分時間窄幅處於1.3045至1.3075
水平之間。
美國與墨西哥達成貿易協議，市場一度憧

憬加拿大將會迅速跟美國完成新一輪的北美
自貿談判，引致加元上周早段出現急升走
勢，但隨着上周五會議沒有結果，加元反而
掉頭回吐上周所有升幅。

兩國談判短期料不易達成協議
加拿大統計局上周四公佈第2季經濟按季
增長0.7%，較首季的0.4%增幅改善，不過6
月份經濟卻按月增長停滯，較5月份的0.5%
升幅明顯轉弱，反映經濟在第2季尾段表現
不振。
美加兩國本周三將重開貿易談判，雖然美

國欲打開加拿大的乳製品市場，但來自加拿
大奶農的壓力，加拿大政府未必輕易作出讓
步，會議短期內不容易達至協議。

加拿大央行本周三將舉行政策會議之際，
加拿大6月份經濟呈現不振，同時美加兩國
的貿易談判未有結果，加拿大經濟前景充滿
變數，不排除加拿大央行的加息行動將要押
後。
此外，美元兌加元上周在1.2900水平之下

明顯有較強支持，加上美國聯儲局本月26日
頗有機會加息，預料美元兌加元將反覆走高
至1.3150水平。
上周五紐約12月期金收報1,206.70美元，

較上日升1.70美元。中美關稅大戰規模將趨
於擴大，美元指數上周五再度重上95水平，
現貨金價上周尾段受制1,209美元水平後走
勢偏軟，本周初大部分時間徘徊於1,195至
1,204美元之間，顯示美元連日反彈，市場對
過於擴大金價的升幅存有戒心。
不過現貨金價近日在1,195至 1,196美元
之間仍有支持，有助限制金價跌幅。預料
現貨金價將暫時上落於1,195至 1,215美元
之間。

風險偏好疲弱 澳元續受壓
出擊金匯

英皇金融集團 黃美斯

美元續見走穩，美國與加拿大貿易談判陷
於僵局後，市場對全球貿易感到憂心。美國
總統特朗普上周六表示，沒必要把加拿大留
在北美自貿協定(NAFTA)，並警告美國國會
不要干涉貿易談判，否則他會完全終止NAF-
TA。美元指數周一居於95水平上方。自4月
中旬貿易緊張局勢初見端倪以來，美元指數
已累計上揚近7%。

零售銷售數據令人失望
澳元兌美元周一觸及0.7165，為2017年1

月以來新低。澳元上周跌1.8%，因貨幣危機
從土耳其向南非、阿根廷、印度、印尼等國蔓
延。由於澳洲經濟對於資源出口較為依賴，故
此澳元經常被視為衡量新興市場和中國風險的
晴雨表。自今年年初以來，中美貿
易戰全面爆發的恐懼拖累了澳元走
勢，年內迄今跌幅超過7%。倘若美
國總統特朗普兌現針對中國2,000
億美元進口商品徵收關稅的威脅，
澳元可能進一步承壓。另外，周一
澳洲零售銷售數據令人失望，也加
重了澳元的壓力。7月零售銷售較
前月持平，路透調查原本預估為增
長0.3%。澳洲亦即將迎來周二的央
行月度政策會議、以及周三的國內
生產總值(GDP)公佈。

技術走勢所見，匯價一再未能突破50天平
均線，自六月份以來澳元多次高位亦正正被
50天線壓制着，因此，短期或見匯價傾向繼
續走軟，並以雙頂形態下行。支撐位將會留
意2016年12月低位0.7160以至0.70的心理
關口，下一級參考2016年1月低位0.6827。
至於上望阻力會繼續留意50天平均線，目前
位於0.7360，較大阻力料為0.7450水平。
美元兌瑞郎走勢，圖表見10天已跌破25天

平均線，形成利淡交叉，MACD亦已跌破訊
號線，美元兌瑞郎更已明確跌破上升趨向線
支持0.9870，後市有望延伸較顯著回跌空
間。以自二月起始的累計漲幅計算，38.2%
及50%的回調水準分別為0.9730及0.9625，
擴展至 61.8%則為 0.9525。較大支持料為
0.9440。至於上方阻力預估為250天平均線
0.9765及0.9870水平。
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