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人民幣會否持續貶值？

（免責聲明：所有專欄內容純供讀者作參考用途，本報不承擔任何法律責任。）

英
國政府7月首周宣佈成功達成「軟
脫歐」共識，但此事卻引發內閣
的重大人事變動。

英國首相特麗莎梅與其內閣召開長達
12小時的會議，隨後宣佈內閣已就一個傾
向「軟脫歐」立場的方案達成共識。

方案內容包括成立英國與歐盟的自由
貿易區，以便雙方在脫歐後仍能維持緊密
的貿易關係。

據報特麗莎梅在會上要求內閣成員不
可繼續公開表達與內閣相反的脫歐立場，
並指會解雇企圖削弱脫歐計劃的人員。

會議決定及特麗莎梅的姿態最終惹
來「硬脫歐」派的脫歐事務大臣戴德偉
（David Davis）及外務大臣約翰遜（Boris 
Johnson）不滿，兩人聯同戴德偉的副手貝
克（Steve Baker）相繼於短時間內請辭。

英磅匯率在約翰遜辭職的消息傳出後
顯著下跌，並於本周內持續波動。

由於市場普遍偏好有利貿易的「軟脫
歐」立場，相信匯率波動是因為市場擔憂
事件會引發更多「硬脫歐」派官員發聲而
令「軟脫歐」方案動搖。至於歐盟方面，
歐洲央行行長德拉吉亦於本週一發表講
話。他表示歐元區的通脹正處於持續改善
的道路上，央行的量化寬鬆政策將令歐洲
的通脹率在2016至2020年間達到1.9%。因
此，央行計劃於今年12月開始逐漸停止買
債計劃，並會從9月開始將每月買債規模降
至目前的一半，即150億歐元。

德拉吉亦指目前歐元區經濟穩健，下
行風險主要與日漸加劇的保護主義有關；
央行委員亦表示貿易戰和英國脫歐均是歐
元區須要面臨的風險。

台灣6月出口按年上升9.4%，
低於前月的14.2%並略低於預期的
10.3%增幅。月內對中國及美國的
出口增速略低於去年同期，但仍
高於歷史均值；而對歐洲出口大
增20% ，或顯示歐洲的需求居高不
下。過往2年的下半年均為當地出
口旺季，新興科技應用亦有助帶
動需求，預期下半年台灣有望維
持出口動能。

風險：- |  台灣6月出口增速稍微放緩

6月中國CPI按年上漲1.9%，
較上月微升0.1%，食品價格上漲
0.3%，非食品價格上漲2.2%。近
期拉動中國整體物價上漲的新動
力，主要為國際油價上漲、房租
上漲及部份高端消費需求增加。
目前，中國整體物價水平穩定，
隨著國內居民消費升級，預計需
求端的擴張，將使CPI繼續維持在
溫和水平。

風險：- |  中國6月CPI小幅回升

美國6月NFIB小型企業信心指
數為107.2，低於上月的107.8，
但勝過市場預期的106.9。計劃增
加招聘和庫存的企業數量上升，
並有更多企業有意提升淨薪酬計
劃。

日益緊張的貿易局勢至今未
對當地小型企業信心和資本支出
計劃產生重大影響，預示今年下
半年的國內增長前景良好。

風險：下降|  美國6月小型企業信心指數勝預期

日本5月核心機械訂單按年
大增16.5%，高於預期的11.0%及
4月的9.6%。數據自本年4月起一
直加速增長，或顯示在需求維持
高企的情況下，越發緊張的勞動
市場正促使企業加大對設備的投
資，這將利好當地經濟。

基於勞動市場持續緊縮及外
圍需求，預期下半年日本核心機
械訂單將維持高增長。

風險：下降|  日本5月核心機械訂單大增16.5%

英國達成「軟脫歐」共識

上
周，在岸人民幣兌美元跌破6.66
關口，結束今年首季的強勢升
勢，並進入快速貶值通道，引發

市場猜測中國人民銀行是否有主動將貨幣
貶值。

自人民銀行於去年5月引入逆週期因子
後，人民幣兌美元重返升勢。直至今年1月
該央行決定暫停逆週期因素後，人民幣在
今年1至5月開始整體上保持穩定。

美元指數於4月中開始走強，人民幣雖
略有貶值但仍保持穩定，而自6月15日起人
民幣卻加快貶值，且跌幅高於美元指數升
幅。

究其原因，美聯儲於6月14日加息，人
民銀行不但未跟隨，反而於6月24日降准，
結果導致中美利差擴大並進一步推低人民
幣。 

人民銀行曾於3月跟隨美聯儲加息，後
又於4月突然降准1%，而此時人民幣卻異常
穩定，可見息差或貨幣政策差並不能完全
解釋人民幣走勢。

美國於6月15日公佈對華500億美元
進口關稅清單，16日中國宣佈反擊措施，
美國隨後威脅將制裁額度擴大至2000億美
元。市場對貿易戰的擔憂情緒反映到了人

民幣上，而此時人民幣恰巧開始驟跌，難
免引起主動貶值的說法。 

貿易戰開始前，人民幣加快貶值可視
為人民銀行對外發出的強烈信號——中國
仍有匯率這一強力武器可應對美國挑起的
貿易戰。

 隨著人民銀行發聲表示將支撐人民幣
幣值，相信人民幣貶值現象短期內將告一
段落。

波動性重襲翻攪投資機會

今年上半年的股市震盪導致全球範圍
內出現投資者情緒重新調整，且多個股市
估值下降。

儘管市場仍然擔憂貿易緊張局勢的不
斷升溫，但我們不認為這將會完全損害全
球經濟的增長前景。

我們此前曾指出，波動性將會上揚，
而隨著市場翻攪起投資機會，勤勉的主動
型投資者將能在此環境下獲得成功。與此
同時，被動管理型指數投資策略在未來或
許不是駕馭市況的最佳選擇。

固定收益方面，鑒於收益率現已高過
年初水平，我們整體上對債市保持謹慎並
維持防禦態度是正確的。
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