
金匯錦囊
日圓：美元兌日圓將反覆走低至105.00水平。
金價：現貨金價將反覆重上1,540美元水平。
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美元兌日圓上周四受制106.70附近阻力後
走勢偏軟，本周初曾回落至105.90水平，周
二大部分時間徘徊105.95至106.35水平之
間。歐元兌日圓交叉匯價上周尾段未能重上
118 水平後走勢偏弱，本周二曾走低至
115.85附近約兩年半以來低位，走勢有進一
步下移傾向，對日圓匯價構成支持，加上美
國10年期長債息率上周尾段受制1.54%水平
後逐漸回落，本周二曾向下逼近1.47%水
平，抑制美元兌日圓表現。

關注日央行議息結果
另一方面，日本經濟產業省上周五公佈7
月份工業生產按月及按年分別有1.3%及
0.7%升幅，較6月分的3.3%及3.8%跌幅有
改善，不過日本財務省本周初公佈的季度企
業財務報告統計顯示，第2季包括製造業及
非製造業的整體企業銷售值按年僅攀升
0.4%，遜於首季的3%升幅，同時第2季製
造業的設備投資則按年有6.9%跌幅，遠差
於首季的8.5%增長，不利製造業下半年表
現，市場將關注日本央行本月19日政策會
議結果。此外，美元兌日圓過去3周均未能
向上衝破位於106.70至107.00之間的主要
阻力區，有助日圓反覆上行。預料美元兌日
圓將反覆走低至105.00水平。
現貨金價上周五持穩1,517美元水平，本
周早段已連日企於1,520美元之上，走勢有
靠穩傾向，有助金價繼續保持反覆上行走
勢。雖然美元指數過去1周顯著上升，本周
二更向上觸及99.38水平兩年多高點，但美
國10年期債息跌穿1.50%水平，有助減輕金
價的回吐壓力，而現貨金價現階段依然大致
保持過去1個月以來的大部分升幅，市場氣
氛仍利好金價表現。預料現貨金價將反覆重
上1,540美元水平。

特朗普不時放話 債市全面吸金

安聯投信指出，因市場整體情緒
仍偏向保守，在資金的持續流

入下，美國10年期公債殖利率在上周
仍在低檔徘徊，最後收於1.50%；在
市場對貿易戰的擔憂下，除了避險性
資產，風險性債券包括高收益債與新
興市場債上周也因資金的流入小幅上
揚，顯示在市場震盪的時刻，債市整
體仍較股市受到資金青睞。
安聯美國短年期高收益債券基金經

理人謝佳伶表示，上周中美兩國持續
針對貿易議題相互放話，其中美國總
統特朗普雖偶有釋出可能將恢復談判

的正面訊息，但往往因消息難以證實
或情勢變化快速，對市場激勵效果難
以持久，預估在中美全面達成共識
前，市場恐仍有出現較大幅度震盪的
機會。

宜重視抗震穩定性
謝佳伶指出，投資時，投資人多會
注意標的上漲的空間及殖利率的高
低，然而有時卻會忽略資產在遇到波
動衝擊時，可能會減損、抵消原有由
成長及殖利率帶來的息收回報；對此
在市場持續震盪的時期，挑選資產在

注意回報的同時，仍應留意其抗震穩
定性。
根據過去經驗，美國短年期高收益

債在過去20年間，每當遇到市場波動
加大，VIX指數升至長期平均20時，
不但具有較全球高收益債以及美股標
普500指數為佳的平均年化報酬率，
平均年化波動度更僅有4.58%，明顯
低於全球高收益債券指數的9.60%以
及美股標普500指數的20.77%，顯示
在市場震盪的期間內，美國短年期高
收益債有望以更穩健的方式，持續為
投資人帶來收益機會。

債券負利率規模續增
安聯動力亞洲高收益債券基金產品

經理陳宜平指出，隨着近來避險資金
持續流入公債，壓低其殖利率，全球
債券的負利率規模持續成長，並已來
到了16兆美元水平，進一步觀察，目
前除了美國公債仍維持正利率外，以
歐洲為主的多數已開發國家幾乎多邁

入負利率範圍，投資收益日益難尋；
與此同時，相對於已開發國家，新興
國家債券雖多有較佳的殖利率與成長
空間，然而卻因過去予人震盪較大的
印象，時常讓投資人卻步。

看好亞洲高收益債
陳宜平表示，盤點新興市場內不同
資產，亞洲高收益債不僅有高於拉美
及東歐高收益債的殖利率，在波動度
上更是三者中最低者，進而可減少下
跌衝擊對報酬帶來的減損；觀察經濟
基本面，根據國際貨幣基金組織數據
指出，雖有貿易爭端衝擊，新興亞洲
2019年GDP平均仍有6.3%，也明顯
高於同為新興市場的拉美及東歐地
區，加上溫和可控的通膨率，以及區
域內政府在政策面的降息支撐，皆有
利於亞洲企業的發展並吸引資金進
入，為亞洲債市提供成長力道，使亞
洲高收益債成為投資人在佈局全球、
追尋收益的優質選擇之一。

投資攻略投資攻略

貿易戰情勢上周持續波動，市場隨着美國總統

特朗普不時放話而震盪，資金也持續流入公債與

投資級債等資產進行避險；從資金流向的角度觀

察，投資級債受惠於市場資金避險需求，以淨流入擴大至48.1

億美元居冠，高收益債及新興市場債上周資金也轉為淨流入，

債市全面升溫。 ■安聯投信

英國政局起波瀾 英鎊深陷弱勢
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英國議會周二將就阻止首相約翰遜無協議英退
歐計劃的第一階段進行投票，決定是否帶領英國走
向提前大選之路。英國首相約翰遜周一警告議員，
如果議員們令他在英國退歐上受到阻撓，他將尋求
舉行大選，排除了同意進一步推遲英退的可能性。
反對黨議員組成的聯盟正與約翰遜所屬執政黨保守
黨內的倒戈人士共同策劃，利用議會自夏季休會後
的首日復會發起對無協議退歐的阻擊戰。

避險資金支撐美元
這些人周二將發起投票，決定是否在第二天奪

取對議會議程的控制權，以試圖通過立法，迫使
約翰遜尋求將英退推遲三個月。不過，約翰遜明
確表示如果政府被擊敗，就將在周三舉行投票批
准提前大選，大選最有可能在10月14日舉行。約
翰遜警告議會，他永遠不會接受推遲退歐。

英鎊兌美元走勢，自 8 月 12 日低位觸及
1.2013，險守着1.20關口之後，匯價曾展開兩周
多的回升，但在月底受制於1.23關口，形成了一
記「技術後抽」，並在近日顯著回跌，更於周二
一度跌破1.20關口，觸及32個月低位1.1957。約
翰遜準備在英國退歐議題上與議會攤牌，導致政
局不確定性急速上升。此外，避險情緒亦繼續對
美元構成支撐，相應亦給予進一步壓力，此前彭
博報道稱中美官員在定於本月舉行的談判日程上
難以達成一致。
技術圖表見MACD自7月下旬後至今又再度跌

破訊號線，5天下破10天平均線，以至匯價在完
成後抽後再度創低，均預示着英鎊兌美元續有下
試壓力。估計較大支撐將看至1.18及1.1720水
準，下一級矚目於2016年10月的「閃崩」低位
1.1490。阻力位回看1.21及25天平均線1.2150，
較大阻力看至1.23水平。建議可在1.21附近沽出
英鎊，升破 25 天平均線作止損，下望目標
1.1830。
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8月AIG服務業指數，前值43.9
8月服務業採購經理人指數(PMI)，前值51.8
第二季經季節調GDP季率，預測0.5%，前值0.4%
第二季經季節調整GDP年率，預測1.4%，前值1.8%
第二季經季節調整最終消費支出季率，前值0.4%
第二季經季節調整資本支出，前值-0.7%
8月財新服務業PMI，前值51.6
8月Markit/IHS服務業PMI，預測51.6，前值51.7
8月Markit服務業PMI終值，預測53.3，前值53.3
8月Markit綜合PMI終值，預測52.7，前值52.7
8月Markit服務業PMI終值，預測54.4，前值54.4
8月Markit綜合PMI終值，預測51.4，前值51.4
8月Markit服務業PMI終值，預測53.4，前值53.4
8月Markit綜合PMI終值，預測51.8，前值51.8
8月Markit/CIPS服務業PMI，預測51.0，前值51.4
7月零售銷售月率，預測-0.6%，前值+1.1%
7月零售銷售年率，預測2.0%，前值2.6%
前周MBA抵押貸款市場指數，前值576.2
前周MBA抵押貸款再融資指數，前值2,545.60
7月國際貿易平衡，前值535億赤字，前值552億赤字
7月貿易平衡，預測4.0億赤字，前值1.4億盈餘
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截至6月30日，中信銀行總資產達6.4萬億元，比上年
末增長5.5%，存貸款增幅處於近年高位；實現營業收
入931.5億元，淨利潤283.1億元，撥備前利潤686.3億
元，分別同比增長14.9%、10.1%、17.1%；均實現兩位
數增長，並創多年新高。不良貸款率1.72%，下降0.05
個百分點；撥備覆蓋率上升7.19個百分點，資產質量穩
步向好，風險抵禦能力持續提升。

牢牢把握 「穩」 與 「進」
中央一直強調 「穩中求進」總基調，這不僅是當前

宏觀形勢下的治國理念，也是商業銀行應該遵循的經
營理念。 「穩」是穩原則、穩優勢、穩質量； 「進」
是提管理、強能力、明方向。
傳統優勢 「穩」 ，新起之秀 「進」 。中信銀行行長

方合英用 「堅守零售業務轉型，重塑對公業務優勢」
16個字來解讀中信銀行的中期業績。對公業務是中信
銀行傳統優勢和特色。上半年，中信銀行突圍銀行普
遍面臨的 「存款困境」，對公存款突破3萬億元大關，
居股份行首位，增速創多年新高。然而，中信銀行沒
有止步於表面的繁華，對公一體化等深層次改革正在
穩步推進。穩固對公優勢並不等於選擇一條腿走路，
零售作為新起之秀，其逆周期性、穩定性和風險分散
性成為戰略轉型的有力支撐。目前，個人客戶已近1億
戶，管理資產近2萬億元，貴賓、私行、信用卡客戶高
速增長；零售營收和中收佔比分別超過36%和65%。零
售勢能正加速釋放。
規模增長 「穩」 ，結構調整 「進」 。評判一家銀行

的優劣已不再以規模論英雄，業務結構和可持續發展
是關鍵。中信銀行將結構優化列為發展之要，強調資
產、負債、中收 「三端」並舉，拉長核心存款、問題
貸款、客戶等關鍵指標的考核周期，為夯實基礎留足
空間。我們看到，非息佔比達38.6%，新增貸款中零售
佔比70%，卡、理財、投行、託管等低資本消耗業務飛
速成長。
資產質量 「穩」 ，盈利能力 「進」 。資產質量是銀

行經營管理的 「根基」，沒有這個根基，發展再快也
是進一步退兩步。中信銀行以 「科學的風險管理體
系」為核心，重點推進機制、流程、技術等6類20餘項

變革，並提出問題貸款 「七個一點」工作思路，築
牢平安中信 「堤壩」。上半年，不良率穩步降低，資
產質量持續加固。在撥備計提同比提高80.3億元的同
時，淨利潤同比增加25.9億元，過濾掉風險的真實盈利
能力進一步提升。

深刻理解 「義」 與 「利」
中信銀行董事長李慶萍曾指出，銀行經營應 「先有

大局，才有小局；先有整體，才有局部；先無私，才
能有己私；先利他，才能利己」，這也是中信銀行一
直以來秉持的經營理念。服務實體經濟是銀行的天
職，是銀行最大的 「義」之所在；而在後工業化時
代，沿着供給側性改革方向進行前瞻性資產配置，通
過解決社會融資需求難點和痛點獲取收益，是銀行最
大的 「利」之所在。
全力支持實體經濟發展。中信銀行原名 「中信實業

銀行」，它肩負實業興邦使命而生。近年來，中信銀
行始終心繫實體經濟，且支持力度不斷加強。上半
年，97%以上新增資產投向信貸和債券投資領域，且重
點布局三大三高三新領域。其中，普惠金融貸款餘額
增長23%，高出貸款平均增速16個百分點，大幅高於銀
保監會和央行考核標準，不良率控制在1%以內，遠低
於監管標準。
全力支持國家區域戰略。中信銀行的區域發展戰略

與國家戰略同頻共振，是本次三年規劃的亮點。國家
正規劃建設19個城市群，長三角、粵港澳、京津冀三
大城市群均已上升為國家戰略。中信銀行正在通過差
異化資源配置和綜合化服務持續加大對上述區域的支
持力度。以雄安分行開業為例，中信銀行將依託集團
優勢， 「金融＋實業」並舉，為雄安新區注入多維發
展動能。此外，中信銀行成功舉辦中哈高新技術企業
論壇，為 「一帶一路」建設做出積極貢獻。
全力支持民營企業成長。猶如硬幣的兩面，支持民

企既是責任，亦是機遇。精準滴灌到最急需金融服務
的民營企業，找到專業化路徑和方案，解決企業痛點
的同時也可實現自身穩健、可持續發展。近期，中信
銀行推出支持民企發展十四項舉措，從政策保障、流
程優化、科技賦能等方面整體優化服務體系。中信的

特色在於大客戶，因此，中信在探索 「1+N+N」鏈式
融資模式，傾力發展交易銀行，提出 「以大帶小」的
中信方案。

決心開啟 「破」 與 「立」
破解金融供給矛盾，中信銀行堅持破立並舉、破中

有立，提升資源配置效率，提高金融的適應性、競爭
性和普惠性。

「破」 的是與時代要求、高質量發展不相適應的傳
統觀念、慣性做法、思維定式和路徑依賴。對此，中
信銀行提出了 「六個不再」：不再搞存款增長的錦標
賽，而是更加注重成本的控制和效益的增長；不再單
純關注帳面利潤，而是更加注重濾掉風險的真實效
益；不再走高資本消耗的老路，而是更加注重資本集
約式發展；不再以短期業績論英雄，而是更加注重長
期可持續發展；不再重總量、輕結構，而是更加注重
結構的優化調整；不再走低技術含量、高資源投入的
老路，而是更加注重科技創新、模式創新、產品創新
驅動業務發展。

「立」 的是新科技、新模式、新理念，以科技服務
和綜合服務為 「雙核驅動」 助力轉型升級。我們看到
中信銀行提出 「三年兩翻」的科技人員投入目標。我
們看到中信銀行成立了金融產品IT創新實驗室，並挑
選特色分行建立創新基地。我們看到中信銀行啟動IT
部落制派駐、融合、承包等三大模式試點，項目交付
平均周期縮短30%。我們看到看到普惠與百信線上合作
正全面深化，分行與金租 「融資＋融物」模式正加速
複製。我們看到中信集團協同現已探索出柯橋模式、
蘭州模式等20多個協同模式，服務觸角延伸至證券、
基金、地產等50多個行業，上半年聯合融資達3000億
元。我們看到中信銀行正在全力搭建開放銀行，連接
出行、消費等眾多場景，金融與非金融正在加速賦
能。

能破而後有立，知止而後有定，明不足而愈進取。
已過而立之年的中信銀行，腳步愈發堅定有力、從容
不迫，她正以最大的熱情和智慧不斷革新生產力，走
出一條屬於自己的高質量發展之路。

中信銀行在改革創新中踐行高質量發展
勇立潮頭海天闊， 「中」 流擊水更遠航。2019年是中信銀行2018-2020年發展規劃實施的

關鍵之年、攻堅之年。而6月30日又是一年之 「中」 ，三年規劃之 「中」 。 「中期閱兵」 既記
錄了過去的成績，又預示着未來的成果。在這個承前啟後的關鍵節點上，中信銀行交出了一
份靚麗的成績單。


