
今日重要經濟數據公佈
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美國

加拿大

第一季國內生產總值(GDP)環比年率初值，預測2.1%，前值2.2%
第一季國內生產總值(GDP)最終銷售，前值2.1%
第一季國內生產總值(GDP)消費者支出，前值2.5%
第一季國內生產總值(GDP)隱性平減指數，預測1.3%，前值1.9%
第一季核心個人消費支出(PCE)物價指數，預測1.6%，前值1.8%
第一季個人消費支出(PCE)物價指數，預測1.3%，前值1.5%
4月密西根大學消費者信心指數終值，預測97.0，前值96.9
4月密西根大學消費者現況指數，預測114.2，前值114.2
4月密西根大學消費者預期指數，預測86.0，前值85.8
4月密西根大學消費者一年通脹預期，前值2.4%
4月密西根大學消費者五年通脹預期，前值2.3%
2月財年迄今預算，前值12.1億赤字

金匯錦囊
日圓：美元兌日圓將暫上落於110.60至112.60。
金價：將反覆重上1,280美元水平。
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由於2018年債券市場表現不濟，2019年初

為投資回報提供明顯較佳的條件，因為債券

估值水平大大補償投資者面對的風險。儘管

如此，隨着各國央行持續減少支持，投資者應為市場屢屢反

覆波動作好準備。作為活躍型的基金經理，我樂見這種市場

環境，特別是在基本因素與市場估值脫勾的情況下，這種市

況將可創造趁低買入的機會。

■施羅德歐洲信貸投資主管 Patrick Vogel

10天長假將至 日圓續橫行
動向金匯

馮強

美元兌日圓本周三受制112.40水平後走勢
偏軟，周四曾回落至111.75附近。日本政府
將於今年10月份提高銷售稅至10%水平之
際，日本總務省上周五公佈3月份核心消費
者物價指數按年上升0.8%，按月則升幅停
滯，顯示通脹水平依然是遠低於日本央行的
2%通脹目標。日本央行隨即在本周四會議後
宣佈現階段超低的短期及長期息率將保持至
明年春季前後，反映油價近期的升勢未對央
行的寬鬆政策構成影響。

美日貿易談判存不確定性
另一方面，日本厚生勞動省本周二公佈資

料顯示，日本2月份人均實質工資按年下跌
1%，連續兩個月下跌之後，日本央行在周四
公佈的4月版經濟與物價展望報告中，將今
年的核心通脹率預測保持在1.1%水平不變，
並將明年的核心通脹率下調至1.4%水平。此

外，美日貿易談判仍充滿不確定性，日本央
行本周四將今明兩年的經濟增長預測分別下
調至0.8%及0.9%，預示日本首季經濟將遜
於去年第4季的表現，不過日本央行傾向長
時間保持寬鬆政策的立場依然未能帶動美元
兌日圓持穩112水平，主要是日本將於本月
27日起連續放10天長假期，投資者對過於擴
大日圓波幅抱有戒心。隨着美元兌日圓過去
8周均依然未能持穩112水平，預料美元兌日
圓將暫時上落於110.60至112.60水平之間。
現貨金價本周二持穩1,266美元水平後出現

反彈，但美元指數連日上揚，周四時段更向
上觸及98.31水平近兩年以來高點，稍微抑制
金價升幅，引致現貨金價周四依然受制1,278
美元附近阻力。不過金價過去兩周的下行走
勢有逐漸放緩傾向，預料現貨金價將反覆重
上1,280美元水平。

投資領域廣泛及不受基準所限的
策略很重要，可以因應不明朗

因素或更有效抵禦整體經濟放緩而
靈活調配部署環球資產。我們的環
球收息債券策略擁有較高比例的投
資級別債券和資本結構中索償權較
優先的債券，較少投資與經濟表現
較密切的周期性行業。策略的存續
期偏短，在市況波動期間亦有望提
供良好的緩衝。
當經濟穩定，企業債券通常有良

好的表現。可是，當經濟大幅放
緩，部分發債人或會出現財困，甚
至難以維持信貸評級或支付利息，
於是就出現違約情況。這時市場就
會出現「尾端」風險或「尾端」事
件，意味投資者會蒙受較大的損
失。因此，我們分析多國各項具有
前瞻性的指標，藉此識別這些國家
的經濟在未來6至9個月可能出現的
轉捩點。
結合複雜的情景分析，確定全球

市場之間的潛在關係。根據這些資
料和分析結果，進而啓動資產配置
引擎，在商業周期看似轉變的國
家，進行減持或調升資產質素。
從地區角度看，我們認為歐洲有一

些具吸引力的投資機會。由於歐洲經
濟活動放緩，歐洲企業債價格相對其
他市場出現較大的調整。我們認為價
格已反映經濟衰退的預期。
從行業角度看，房地產不乏投資

價值。我們目前投資的一些債券，
其發債人的槓桿水平通常遠低於歷
史水平，而且向債券持有人提供現
今罕有和優渥的償付條件。而歐洲
住宅及商業房地產公司，依然是我
們重點關注的行業。
今年初，市場錄得強勁升幅。美

國高息債券孳息在去年第四季的弱

勢已大幅消失，目前的估值水平並
不特別吸引。

歐洲B級債券較具投資價值
我們預期增長動力將於今年開始

減弱，美國企業債券需要因此而提
供額外的溢價，才能增加吸引力。
歐洲高息債券強勁回升。我們認為
部分歐洲B級債券較具有投資價
值，但大部分或會持續走弱，嚴謹
選債仍是致勝關鍵之一。
新興市場債券是2018年受挫最嚴

重的市場之一，但聯儲局發表最新的
溫和言論後，美國融資成本上升，新
興市場債券的弱勢暫時得以緩和。年
初市場整體表現持續強勁，資金再度
流入。我們以審慎樂觀的態度在這個
市場進行投資部署，把握年初迅速回
升的機會減持高息債券，換入投資級
別主權債券，從而提升持倉質素。
2019年，政治因素仍是許多地區的主
要風險，而各區政治局勢不同，因
此，證券選擇對抵禦政治事件影響將
會至為重要。
對於BBB級債券板塊的存在風

險，我認為信貸評級是了解發行人
信譽狀況的最簡單直接的工具，但
並不能有效取代深入的基本信貸研
究。若細心選擇，BBB級發債人能
夠為活躍型的投資者提供廣泛的增
值機會，我認為許多發債人的估值
似乎具有吸引力。作為不受基準所
限的投資者，我從來不會被迫持有
我不看好的投資，因此能夠避免債
券可能因為信貸評級下調而表現遜
色的情況。當債券的信貸評級下
調，價格亦會因而下跌，可能為投
資者帶來趁低吸納的機會，但我們
絕不會為追逐孳息率而放棄謹慎的
信貸研究。

存不確定性 歐元續陷疲態
出擊金匯

英皇金融集團 黃美斯

歐元兌美元本周連番下挫，至周四觸及22
個月低位1.1130下方，受到德國經濟疑慮以
及西班牙政治不確定性拖累。德國企業景氣
指數在4月意外下滑，彰顯出了美國和歐元區
經濟數據表現的分化。此外，西班牙周日的
選舉或將進一步打壓歐元前景。2017年加泰
羅尼亞獨立失敗後，此次選舉圍繞性別平等
和國家統一等敏感問題展開。技術圖表所
見，MACD指標已告下破訊號線，而匯價亦
已向下脫離一眾中短期平均線，或見歐元兌
美元仍有繼續下試的壓力，當前先
探2017年5月底低位1.1108以及
1.10關口，進一步預估為1.1840及
1.08水準。上方阻力預估在25天平
均線1.1245及1.1330水平。

日圓技術走勢料呈反撲
日本央行在周四的會議上一如

各界普遍預期，將短期利率目標
維持在負0.1%不變，並維持10年
期公債收益率目標在近零水準不
變。在周四發佈的最新預測中，
日本央行小幅下調了經濟增長和
通脹預估。

美元兌日圓自三月下旬以來維持走高，至
本周三升見112.39，為去年12月來最高水
準；不過，於周四出現回挫，又返回至112
水平下方，並逼近近月形成的上升趨向線位
於111.70，需留意若後市匯價失守此區，將
有機會破壞此段上升趨向線；而RSI及隨機
指數已見出現回跌，亦反映着美元的調整傾
向。以年初低位104.96起始的累計升幅計
算，38.2%及 50%的調整幅度為 109.55 及
108.70，61.8%則為107.80水平。另一較近
支持可參考100天平均線110.75。阻力位預
估在50個月平均線112.70，較大阻力將看至
114水準。
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■責任編輯：黎永毅


