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3月CPI月率終值‧預測+0.5%‧前值+0.5%

3月CPI年率終值‧預測+1.7%‧前值+1.7%

3月消費者物價調和指數(HICP)月率終值‧預測+0.5%‧前值+0.5%

3月消費者物價調和指數(HICP)年率終值‧預測+2.0%‧前值+2.0%

3月HICP月率終值‧預測+0.7%‧前值+0.7%

3月HICP年率終值‧預測+1.4%‧前值+1.4%

4月紐約聯儲製造業指數‧預測18.20‧前值17.40

初請失業金人數(4月5日當周)‧預測70萬‧前值74.4萬

初請失業金人數四周均值(4月5日當周)‧前值72.375萬

續請失業金人數(3月29日當周)‧前值373.4萬

4月費城聯儲製造業指數‧預測+43‧前值+51.8

3月零售銷售月率‧預測+5.5%‧前值-3.0%

3月扣除汽車的零售銷售月率‧預測+4.8%‧前值-2.7%

3月工業生產月率‧預測+2.8%‧前值-2.2%

3月產能利用率‧預測75.6%‧前值73.8%

3月製造業產出月率‧預測+4.0%‧前值-3.1%

2月企業庫存月率‧預測+0.5%‧前值+0.3%

4月NAHB房屋市場指數‧預測83‧前值82

金匯錦囊
歐元：歐元將反覆重上1.2050美元水平。
金價：現貨金價將反覆走高至1,760美元水
平。

經濟漸見起色 高收益債券料領跑
自從疫情以來，全球經濟從一開始的深陷困境，到各國央行救市、疫苗問世帶動成長，各國股市也相繼創高，

有鑑於股票資產來到相對高檔，而目前通脹環境又相對溫和，高收益債券等固定收益資產再度吸引投資市場的目

光。根據統計，全球主要債市的報酬率自年初來截至第一季底，以美國高收益債券表現最為突出，不僅維持正報

酬，而且漲幅表現最佳，遠遠超越美國投資等級債、新興市場債、新興公司債等其他券種。 ●保德信投信

疫苗利好復甦 英鎊料止跌回穩出擊金匯
英皇金融集團 黃楚淇
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高收益債市今年續吸金
PGIM保德信投資管理認為，展望
今年債券投資如同股票一樣，必須
透過投資策略挑選出最適合當前的
券種，才能搭上景氣成長順風車，
同時兼顧息收與報酬表現。預期在
疫苗持續施打，效應漸漸顯露之
後，企業體質「轉骨」成長，挹注
獲利走升，美國高收益債券將能率
先受惠於景氣復甦。
選債策略對於今年的債市投資格

外重要，與直接受到疫情衝擊的休
閒、博弈等產業相比，封城之下仍
可獲益的科技與線上零售商產業將
維持其榮景，至於某些受創較深的
產業，例如汽車、基本用品與能源
等，在2020年底已開始呈現回升態
勢，有一些墮落天使債的企業體質
也在持續恢復中。
值得注意的是，去年第四季即使

疫情持續升高，投資人已經漸漸開
始關注疫苗施打後的正面效應，推
升高收益債持續上揚，年初以來已
經帶動資金大舉流入高收益債券基
金，成為高收益債市資金面的一大
利多，而且新年度發行的高收益債
券多為再融資債券，這些都是強力
的技術背景，同時，投資人在低利
率環境中尋求收益資產，高收益債
券的利差對市場相當具有吸引力。

疫苗利好 市場氣氛趨樂觀
更何況，疫苗替市場帶來樂觀展

望、投資人追求收益的需求、債券
違約量明顯降低、併購案增加，以
及與疫情危機前相比的較高品質市
場等因素，驅使高收益債券的利差
持續收窄，更重要的是，未來發生
下行風險的可能性大幅降低，根據
預估，未來12個月的違約率將降至
4%，之後的12個月更會進一步降低

至2%，除非疫苗效力因病毒突變而
降低，或是發生通脹突然升高（應
為暫時性的），導致美國美聯儲措
手不及等不可控因素發生，才會導
致違約率提升。

高品質BB級債券可吼
債市投資也需要挑選標的，從價

值面來看，高收益債市中以BB等級
的債券仍具有吸引力，而且比較不
會受到第二波疫情封鎖的影響，特
別是獨立發電業、房屋與博弈等類
別的債券值得留意，至於高收益債
券市場中最大宗的能源產業，也有
投資優先順序與比重建議，展望後
市，不妨聚焦天然氣生產商，相對
降低石油生產業的投資比重。
整體而言，較高品質的BB等級債

券值得布局，雖然這類債券估價的
回復程度不如較高票息的B等級債
券，特別是在防禦性產業，例如有

線電視、超市、食品、科技與健康
醫療等，然而，還是有一些相當具
有吸引力的B等級債券，不但前景展
望風險性低，甚至還能從疫情中獲
益。

投資者承擔波動風險減半
PGIM保德信投資管理認為，站在
資產配置的角度，投資股票之餘，
也應該配置能搭上景氣順風車的美
國高收益債券資產，享受「乘風、
破浪、穩收益」三大優勢。
根據歷史經驗，在景氣復甦期，

美高收的報酬率僅次於美股漲幅，
投資人只需要承擔一半的波動風
險，就能掌握美國企業成長動能，
而且美高收高達七至八成的收益來
自於債券利息，平均每年債息收益
約達5%至6%，讓投資人能增加資
產防禦力，又不錯過尋求收益的
機會。
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英鎊在本周止跌回穩，在英國放
鬆部分限制措施之際，英鎊收復了
上周的部分失地。在經歷了三個月
的封鎖之後，英格蘭的商店、酒
吧、健身房和理髮店重新開業。英
國是全球新冠疫苗接種速度最快的
國家之一，這扶助英鎊在今年第一
季創下自2015年以來最佳季度表
現。
英鎊兌美元周三觸及一周高位，

在上日下跌後收復部分失地；受英
國央行首席經濟學家霍爾丹將離任

的消息打擊，英鎊上日曾一度下
跌。
霍爾丹被廣泛認為是英國央行較

為強硬的人物之一，也是英國央行
貨幣政策委員會中對經濟從新冠疫
情中迅速復甦前景最樂觀的成員。
他曾在2月警告稱，「通脹老虎」可
能在蠢蠢欲動。

英鎊兌美元阻力料於1.3855
技術圖表見近期英鎊兌美元在過

去兩周多時間於100天平均線獲見支

撐，目前位於1.3695水平，近幾個
交易日已見英鎊勉力守住此區，而
RSI隨機指數均自超賣區域出現回
升，MACD指標亦正上破訊號線，
故若果英鎊可持於此區上方，料英
鎊尚可延續走穩。
預料英鎊上望阻力先為50天平均

線1.3855及 1.3920，較大阻力則預
估在2018年1月及4月形成了兩個頂
部分別位於1.4344及1.4376水平。
不過，倘若最終100天平均線出現明
確失守，料英鎊兌美元將見重陷跌

勢。
以自去年9月起始的

累計升幅計算，38.2%
的調整幅度在1.3640，
50%及61.8%的幅度將
分 別 看 至 1.3455 及
1.3265水平。

歐元兌英鎊自上周開始出現反
彈，但至近日升勢已見明顯放緩，2
月26日高位觸及0.8730，而本周亦
見匯價居於此區下方橫盤運行，同
時在圖表亦見RSI及隨機指數正自超
買區域緩緩向下，MACD指標亦剛
向下跌破訊號線。

歐元兌英鎊或再走低
因此，歐元兌英鎊在多日未能作

出上破的情況下，很大機會將再復
走低，而當前一個關鍵正是近期連
日險守的50天平均線，目前位於
0.8630，失守此區料跌勢更為確立，
較大支撐預估在25天平均線0.8585
以至月初低位0.8470，進一步看至
0.8270水平。
上方較大阻力則可留意100天平均

線0.88以及0.8920水平。

�� � �

����	����

�����

�����

�����

���'�
��

����
����
����

���������
��%������

歐元本周初在1.1870美元附近獲得較大支
持走勢偏強，周三曾向上逼近1.1975美元水
平4周高位。歐盟統計局本周三公布2月份
工業生產按月下跌1%，遜於1月份的0.8%
升幅，不過數據未對歐元構成太大影響，歐
元依然保持連日來的升幅，主要是歐元區3
月份綜合PMI數據表現強勁，同時歐洲央
行行長拉加德上周對歐元區下半年經濟的復
甦預期頗為樂觀，降低市場對歐元區經濟過
於轉弱的擔憂。
另一方面，美國10年期長債息率近期持
續高企之際，歐元過去1周卻大部分時間處
於1.1860至1.1930美元之間的活動範圍，
未有遭遇太大下行壓力，顯示踏入4月份，
歐元走勢開始有上移傾向，有望逐漸收復3
月份的所有跌幅。雖然美國周二公布3月份
消費者物價指數按月攀升0.6%，為8年多以
來的高點，而按年的2.6%升幅亦是逾兩年
半的高點，但美國10年期債息同日反而掉
頭回落至1.62%水平，歐元輕易向上衝破
1.1930美元附近阻力後升幅繼續擴大。此
外，歐洲央行行長拉加德與美國聯儲局主席
鮑威爾本周三將先後發表談話，若果言論未
能扭轉美元指數過去兩周的下行走勢，則不
排除歐元將進一步向上挑戰近5周以來位於
1.1990至1.2000美元之間的主要阻力區。預
料歐元將反覆重上1.2050美元水平。

金價料反覆走高
周二紐約6月期金收報1,747.60美元，較
上日升14.90美元。現貨金價周二持穩1,723
美元水平迅速反彈，一度重上1,749美元水
平，周三大部分時間處於1,740至1,749美元
之間。美元指數顯著失守92水平，周三曾
走低至91.65約 4周低點，跌幅有擴大傾
向，支持金價上移，預料現貨金價將反覆走
高至1,760美元水平。
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