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本周數據公佈時間及預測(12月3日-7日)
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美國

歐盟
澳洲

歐盟

美國

澳洲
美國

11:00PM

6:00 PM
9:30 AM
6:00 PM
9:30 PM
11:00 PM

9:30AM

11:00 PM

9:30PM

11:00 PM

十一月份供應管理學會製造業指數
十月份建築開支
十月份歐元區生產物價指數#
第三季國內生產總值#
十月份歐元區零售額#
第三季非農業生產力#
十一月份供應管理學會服務業指數
十月份貨物及勞務貿易赤字(澳元)
截至前周六的首次申領失業救濟人數
十月份工廠訂單
十一月份失業率
十一月份非農業就業人數
十二月份密茲根大學消費情緒指數

57.2
+ 0.3%

-
-
-

+ 2.2%
59.0

-
22.5 萬
- 2.0%
3.7%

+ 18.9 萬
96.8

57.7
0.0%

+ 4.5%
+ 3.4%
+ 0.8%
+ 2.2%
60.3

27.07 億
23.4 萬
+ 0.7%
3.7%

+ 25.0 萬
97.5

上周數據公佈結果(11月26日-30日)
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註：R代表修訂數據 #代表增長年率

無重要數據公佈

美國

德國

美國

德國

美國

11:00 PM

9:30PM

11:00 PM

3:00PM

9:30 PM

3:00 PM
3:00 PM
10:45 PM

十一月份消費信心指標
第三季國內生產總值 (修訂)
十月份貨物及勞務貿易赤字(美元)
十月份新屋銷售
十月份失業率
十一月份消費物價指數#
十月份個人收入
十月份個人開支
截至前周六的首次申領失業救濟人數
十月份入口物價指數#
十月份零售銷售#
十一月份芝加哥採購經理指數

135.7
+ 3.5%
772 億
54.4 萬
3.3%
+ 2.3%
+ 0.5%
+ 0.6%
23.4 萬
+ 4.8%
+ 5.0%
66.4

137.9
+ 3.5%
763 億
59.7 萬
3.4%
+ 2.5%
+ 0.2%
+ 0.2%
22.4 萬
+ 4.8%
- 2.6%
58.4
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環球債券基金 跌市中穩陣之選

雖然股票的長線
平均回報一般

高於債券，但今年以來，國際政經局勢多
變，加上聯儲局繼續加息及美元強勢，令環
球股市波動性日趨升高，反觀環球債券市場
一向具備相當防守性。截至11月29日之3個
月跌市期間，若以回報計，彭博巴克萊綜合
債券指數（代表環球債券）力保正回報（約
0.01%），遠優於MSCI 所有國家世界指數
（代表環球股票走勢）之約負6.6%，可見環
球債券於跌市中，表現明顯較環球股票強勁
得多。而且一般投資評級（BBB-級以上）債

券之年孳
息率亦有
2%-4% ，
以長線穩
定收息角
度看，其
回報尚算

不俗。
誠然，違約是投資債券的主要風險。

雖然下半年發生新興市場貨幣危機，引
致相關地區資產急跌，以及意大利財赤
預算案被歐盟否決等風險事件，但並未
演變成地區性金融風暴。根據評級機構
穆迪的分析，今年全球公司債違約率只
為約2%，可見前述事件對環球企業的
信貸質素影響仍然有限。

整體違約率仍偏低
此外，成熟市場政府債的信貸質素一

般較高，違約風險相對新興市場政府債
低得多。因此，在未發生大規模金融危
機的情況下，預期明年環球債市的整體
違約率將能維持於低水平。另一方面，
美元近期走勢未見明顯轉弱跡象，亦有
助以美元計價之債券保持穩健表現。
光大新鴻基認為，鮑威爾對美國利率走

勢「轉鴿」，顯示聯儲局擔憂環球明年經
濟增長開始放慢。此外，歐洲政經局勢也
未明朗。建議取態較保守及追求長線回報
的投資者，宜於前述因素明朗化前，預先
部署於信貸質素較高，並以美元計價之成
熟市場債券，以降低整體投資組合的波動
性。
投資者可考慮摩根環球債券基金及聯

博環球債券基金，兩者均投資於政府債
券及具投資評級企業債券（分別佔組合
逾82%及70%），並以成熟市場為主。
前者主力部署於美國（29.2%）、日本
（20.3%）及英國（6.8%），後者則着重
美國（49.9%）、加拿大（8.7%）及英國
（6.3%）。前者平均信貸評級為BBB
級，後者更達AA-級。兩隻基金最新3年
年度化波幅分別只為約2.8%及0.6%，最
新美元每月派息類別年息率分別為約
3.5%及4.1%。

投資攻略投資攻略

近期多項利好消息令市場避險情緒降温。美國中期選舉完結，短期政

治趨穩，加上上周四（29日）聯儲局主席鮑威爾稱美國利率已接近中性

水平，令市場憧憬當局將會減慢加息步伐。不過市場仍充斥不明朗因

素，預期後市仍會相當波動。投資者可靈活配置波幅相對股票低的債券，並放眼環球市

場，爭取收益之餘同時提升組合防守性。

大行唱好騰訊 留意購輪12853
透視輪證

中銀國際股票衍生產品聯席董事葉滙豪

國家主席習近平和美國總統特朗普於二
十國集團峰會會晤，雙方已達成共識，不
會在明年1月1日實施對中國進口商品的擴
大徵收關稅，並將繼續協商貿易紛爭。此
外，美國聯儲局主席鮑威爾表示，現時利
率僅「略低」於中性水平，而非10月時所
講「距離很遠」。
多家大行發表看好騰訊(0700)的言論。

有大行指，非遊戲業務將為騰訊帶來更多
收入；有大行調高騰訊今明兩年的盈利預
測。有大行則指，騰訊股價即使未到底，
也離底部不遠。騰訊在11月高見320元，
為兩個月高位。
不過與大市走勢一樣，升至100天移動
平均線開始見阻力。如看淡騰訊，可留意
騰訊認沽證(28375)，行使價293.68元，明
年3月到期，實際槓桿6倍。如看好騰訊，
可留意高槓桿的騰訊認購證(12853)，行使
價339.08元，明年2月到期，實際槓桿9

倍。

看好中海油吼購證26033
石油輸出國組織和盟友今個星期將於奧

地利開會，討論明年石油政策方向，面對
近期油價低迷，連一直抗拒恢復減產的俄
羅斯態度亦軟化。據報俄羅斯願意減產。
至於油組主要成員國沙特阿拉伯正推行明
年開始，每日平均減產100萬桶。油價有
機會藉勢反彈。如看好中海油(0883)，可
留意中海油認購證(26033)，行使價 14.3
元，明年9月到期，實際槓桿5倍。
本資料由香港證券及期貨事務監察委員

會持牌人中銀國際亞洲有限公司(「本公
司」)發出，其內容僅供參考，惟不保證該
等資料絕對正確，亦不對由於任何資料不
準確或遺漏所引起之損失負上責任。本資
料並不構成對任何投資買賣的要約，招攬
或邀請，建議或推薦。

溫 傑
光大新鴻基財富管理策略師

金價探試三角頂部 醞釀上升動力
出擊金匯

英皇金融集團 黃美斯

市場矚目於上周六（12月1日）G20領導人
峰會期間的「習特會」，在前往阿根廷參加
G20峰會前，特朗普稱，中美雙方接近達成一
項協議，但他不確定自己是否想要。特朗普的
表態降低市場對中美貿易休戰憧憬，引發對美
元的避險買盤，美元指數一度觸及97.54的近
兩周高位，而美聯儲主席鮑威爾的
講話則推動美元走軟。鮑威爾稱目
前的政策利率略低於既不抑制也不
提振穩健經濟的中性水平。他似乎
在暗示美國升息周期已接近尾聲。
外界普遍預期美聯儲12月將升息
25個基點，這將是美聯儲今年以
來的第四次升息。至於2019年，
根據芝商所(CME Group)的 Fed-
Watch Tool顯示，市場目前預期
只會升息一次，少於美聯儲對
2019年將升息三次的預測。
中美兩國元首上周六同意在激烈

貿易戰中停火，包括明年1月1日
起不會調高關稅。白宮在一份聲明
中表示，特朗普維持對2,000億美
元中國進口產品徵收10%的關稅，
明年初稅率將維持在上述水平，他
同意不會在「這個時點」將關稅提
高到25%。兩國同意他們將盡量在
未來90天內完成這項「交易」，
但如果沒有實現，那麼10%的稅率
將提高到25%。

較近支持料在1220美元
來到本周，澳洲和加拿大央行將

將公佈利率決定，此外，多個國家
將公佈製造業和服務業採購經理人
指數(PMI)，美國將公佈重要的非
農就業數據。倫敦黃金走勢，金價
經過周初的回挫後，至今又重新向
上衝擊三角頂部1,226美元水平，
而之前的下跌是止步於100天平均
線，故 100 天平均線目前位置
1,210美元將為後市關鍵參考，只
要金價未有跌破此區，將有望金價
維持上揚勢頭。

同時，圖表走勢見10天與25天平均線接近
形成利好交叉，若然後市可明確上破頂部，料
將伸延另一浪升幅，其後阻力將看至1,230及
1,238美元，進一步看至1,244美元水平。至於
較近支持料在1,220美元，三角底部為1,205美
元則為另一關鍵支撐。

外資冀放寬准入內地不良資產市場

香港文匯報訊（記者 敖敏輝 廣州報
道）今年以來，不良資產管理與處置已
成為市場新的投資熱點。在首屆「粵港
澳大灣區不良資產管理與困境企業重
組」高峰論壇上，與會人士指出，隨着
國家推進供給側結構性改革、去槓桿調
結構的深入推進，內地不良資產市場迎
來一個高峰時期。
信達資產管理公司相關負責人稱，在
化解金融系統性風險，服務灣區經濟方

面，不良資產管理與處置已經成為問題
企業的「救助者」。「近兩年的不良資
產業務明顯增多，資產盤活，出售，併
購重組等方式也更加多元化。」他指，
今年民營企業的不良資產也明顯增多，
在有相關判斷後，公司從去年開始已經
佈局相關市場。

重點拓粵港澳大灣區
投資機構也在加速佈局中國不良資產

市場。美國龍星資本董事高峰表示，中
國不良資產市場是外資資本的不二之
選，3年前龍星資本80%的業務在歐洲和
北美，如今已經將80%的相關投資放在
亞太市場，而其中80%又將投資在中國
市場，並以粵港澳大灣區為重。
東方前海資產管理有限公司副總經理

楊曉冉介紹，此前國家外管局批覆深圳
銀行不良資產跨境轉讓試點，幫助境外
投資者更便利、更靈活、更高效地參與
中國內地不良資產市場投資。據他觀

察，該試點有望在全省推廣。

望備案權限進一步下放
楊曉冉說，香港基金投資也已進入內

地市場，且基本組建了專門的內地團
隊，在拓展業務方面更接地氣。但現時
港澳資本進入內地不良資產管理，一定
程度上仍受限於外匯管制，反映在結匯
問題較為突出，希望能夠進一步放寬相
關政策。高峰亦指，目前外資投資都要
到國家發改委備案，周期較長，如能將
備案權限下放到省級機構或銀行，將進
一步促進外資參與不良資產市場。
據銀保監會統計，截至2018年二季度

末，商業銀行不良貸款率1.86%，不良貸
款餘額已達1.96萬億元(人民幣，下同)，
較上季度末增加1,829億元。另據專業機
構統計，在一年、三年、五年、十年的
投資周期內，全球不良資產基金的內部
收益率在各類策略基金中最為穩定，年
化收益在11％－16%之間。

■與會專家和行業代表交流探討中國不良
資產投資機會。

香港文匯報記者敖敏輝攝

恒生銀行投資顧問服務主管 梁君馡

兩大困擾望舒解 歐元或迎反彈

歐元自今年9月底起持續
下行，由兌1.18美元下挫
至執筆之時約1.13美元水
平，除了可歸因於英國脫歐

談判的不確定性外，亦不得不計及歐元區
經濟增速放緩及意大利財政預算問題的困
擾。
近月意大利因預算赤字目標問題，與歐盟

關係轉差，但路透社上周引述消息報道，意
大利政府正考慮讓步，將2019年財政預算
赤字與國內生產總值（GDP）的比例，由原
本計劃的2.4%下調至2%至2.1%，即歐盟
規條所訂的上限。若意大利與歐盟能成功解
決分歧，將有助歐元展開反彈。
另一方面，歐元區經濟增長放緩亦為拖累

歐元匯價近期偏軟的重要因素。據 IHS
Markit報告，歐元區11月綜合採購經理指數
（PMI）初值僅52.4，創2014年12月以來
新低。期內，由於製造業及服務業新出口訂
單連續第2個月收縮，私企新業務增速放緩
至2015年初以來最低，對未來1年增長則預
期降至4年低位。而德國作為歐元區的經濟

火車頭，商業活動增長亦放緩至近4年低
位，製造業產出接近停滯。數據為歐元區經
濟放緩再添新證，令歐元聞訊下挫。

昐歐央行揭示加息路線圖
不過，筆者認為歐元區的經濟增長主要

受全球貿易緊張及歐元升值所制約，近期歐
元已進入橫盤整理，且美國與其貿易伙伴的
緊張關係亦有望於G20峰會後有所緩和，
相信不會影響歐洲央行貨幣政策正常化的進
程。
另一方面，上周聯儲局主席鮑威爾談及利

率政策時突然改口風，稱美國利率目前「僅
低於」中性利率水平。市場解讀為聯儲局很
大可能於明年開始考慮暫停加息，令美元下
挫，後市表現料將受限。

若歐央行於下月議息會議上揭示停止買
債後的加息路線圖，且意大利修改後的預算
案獲歐盟接納，相信歐元或有機會迎來反
彈。
（以上資料只供參考，並不構成任何投資

建議）
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