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「債券通」讓在岸人民幣債券發亮

（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。）

自
人民銀行於2015年啟動匯率改革
後，人民幣兌美元匯率曾出現貶
值，但人民幣兌美元匯率於2017年

上升6.54%（數據截至本月6日），令看淡人
民幣的投資者感到意外。

人民幣持續升值，乃由於人民銀行於今
年加強金融去槓桿的力度所致。人民銀行於
今年上半年曾減少貨幣淨投放，在貨幣工具
使用上，明顯呈現使用中期貨幣工具而回收
短期貨幣流行性的偏好，同時各種貨幣工具
的利率也都呈現了明顯的上升態勢。這些舉
動導致今年2月及3月的資產負債表分別縮減
2700億及8100億。

另外，人民銀行於5月份在人民幣中間
價機制中引入的逆週期因子，導致市場因素
對中間價的影響下降。當局引入逆週期因子
的初衷是為了抵禦市場壓力以維護匯率整體
平穩，對沖了市場的貶值預期。

而收緊市場流動性及減少資金外流亦為

另外一個導致人民幣升值的原因。
另一邊廂，金磚國家峰會已完滿結束。

金磚國家峰會於本月3日至5日於廈門舉行，
參與國家包括金磚五國及其他新興市場國
家。中國商務部副部長王受文表示，此次會
議有望取得重要經貿成果，如爭取各國支持
中國明年舉辦的首屆中國國際進口博覽會
等。

中國亦於會議中，同意撥出資金支持其
他金磚國家的銀行業務發展，以及經濟技術
合作交流計劃等。

部份市場意見認為，金融維穩和供給側
改革等於2016年提出的新政策素有成效，預
料金融政策路線將在10月18日舉行的中共第
十九次全國代表大會中沒有太大改動。

國際貿易方面，中國亦有機會繼續維持
推動可持續發展貿易的方針以及加強與其他
新興市場國家的經貿合作。部份政策不穩因
素減少亦將對股市造成正面影響。

英國8月Markit綜合PMI報
54.0，與市場預期一致。服務業
PMI報53.2，低於上月的53.8及市
場預期的53.5，創2016年9月以來
新低。Markit最新調查顯示，雖
然整體服務業的成本壓力升高，
但企業仍將繼續增強營運能力，
當地就業情況或將保持穩健。至
於脫歐談判會否拖累商業信心則
有待觀察。

短期風險：持平  |  英國8月綜合PMI符預期

西班牙8月Markit綜合PMI報
55.3，遜於7月的56.7及預期的
56.0，創今年1月以來新低；服
務業PMI報56.0，低於上月的57.6
及預期的57.0，創今年2月以來新
低。報告顯示，西班牙服務供應
商仍對整體經濟及國內商業前景
有信心，並繼續增加招聘人數。
由於前景樂觀，該國的經濟增長
勢頭有望持續。

短期風險：持平  |  西班牙8月PMI遜預期

大馬8月份製造業PMI從7月
的48.3升至50.4，整體營運情況
自4月起首次出現好轉跡象，預示
著製造業前景堅挺。

外需增強及新訂單需求改善
（尤其是來自中國、東南亞及中
東的新訂單），加上2017年次季
消費者情緒向好，製造業有望在
未來幾個月繼續處於擴張區間。

短期風險：下降  |  大馬製造業回溫

巴西7月工業生產按年上升
2.5%，勝預期的1.7%及6月的0.5%
增長，為連續第4個月現擴張趨
勢。該行業的商業情緒年初以來
大致保持樂觀，而製造業PMI亦由
今年4月開始處於擴張區間；經濟
數據造好繼續利好未來幾個季度
的工業生產及國家經濟發展，市
場預期2017年全年的工業生產有
望增長1.1%。

短期風險：下降  |  巴西工業生產連4個月擴張

人民幣持續升值

有分析指，人民幣貶值促使離岸點心債券市場萎縮，但人民幣兌美

元匯率今年來呈現反彈，而離岸點心債券市場卻未隨之改善，原因何

在？這是否意味著離岸點心債券已失去投資價值？

問|

近
期中國政府積極通過「債券通」
等措施開放境內投資渠道，讓在
岸人民幣債券的外地資金投資變

得更簡單。
另外，基於交易規模上的差異，在

岸人民幣債券的流通性遠優於離岸點心債
券，加上近期離岸及在岸人民幣債券的息

差明顯收窄，因此在岸人民幣債券流動性
的優勢，蓋過了離岸點心債券息差的吸引
力，令投資者將目光從離岸點心債券遂漸
轉移至在岸人民幣債券市場。

有鑒於上述2個市場均以人民幣計價，
人民幣兌美元匯率反彈，並對投資目光轉
移的趨勢構成影響。

基金問答

「債券通」讓在岸人民幣債券發亮
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歡迎提出和信托單位投資有關的問題。
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歐洲高收益債券基金下半年看淡

問| 近期歐洲高收益債券基金表現平穩，這是否與歐元匯率止跌回升有

關？歐洲高收益債券基金下半年的前景如何？

歐洲高收益債券基金年初至今表現相
當不俗，近期內因應歐洲經濟增長及美國
財政改革進程緩慢，促使歐元兌美元匯率
持續升值，為投資者帶來額外收益。

另外，樂觀的經濟前景進一步促進歐
洲高收益債券收益率回落，令債券價格上
升，基金亦因而取得賬面盈利。

目前歐洲高收益債券與美國國債的息
差已跌破10年來的最低值，就估值層面來
說，此債券類別似乎並不具有吸引力。同
時，市場預期歐洲央行可能會在短期內收
緊貨幣政策，促使歐洲高收益債券收益率
回調的風險有所上升，因此我們目前並不
看好歐洲高收益債券基金下半年的前景。
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