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澳元對衝基金受惠貨幣升值

（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。）

問|鑒于澳元再跌空間有限，若有意投資可受惠于澳元升值的固定入息或債

券基金，「澳元對沖」的基金能否受惠于澳元升值？

澳
元 對 沖 類 別 基 金 適 合 持 有 澳
元或看好澳元前景的投資者。
「貨幣對沖」是借遠期貨幣合約

（Currency Forward），鎖定本幣與當地貨
幣匯率，免去匯率變動的風險。

例如，一隻美國債券基金的澳元對沖
基金類別，為澳元投資者看好美國高收益
債券的同時，對沖美元貶值風險，將貨幣
貶值的影響減至十分輕微程度（但要注意
遠期貨幣合約的成本）。

前
周評級機構標普突然把巴西主權評
級從投資級別調低至垃圾級別，令
巴西經濟響起警號。

此次降級反映巴西經濟情況嚴峻，標
普指降低巴西主權評級的其中一個原因，
是因為當局年內再次降低其財政盈餘目
標；在巴西政府今年首次調低財政盈餘目
標時，標普已將其對巴西投資級別的前景
降至負面。

國內生產總值負增長

巴西經濟亦不容樂觀，今年首兩季國
內生產總值連續錄得負增長，正式踏入經
濟衰退，而投資及消費等重要經濟指標，
也受國內最大油企Petrobras的貪污醜聞及
通脹飆升等拖累而大受打擊，加上總統羅
塞夫被捲入貪污醜聞，民望大跌並被要求
下台，國會亦對她采不信任態度，令政策
施行受阻。

鑒於該國當前經濟情況惡劣，當局
要在今年扭轉劣勢似乎不太可能，料今年
巴西經濟或將萎縮達3%，明年則預測萎縮

2%。
降級後，反映巴西國債違約風險的5年

期信用違約掉期息差升至400基點（截至9
月11日），創自2009年高位，過去1個月
息差累升86個基點，顯示市場對巴西的信
貸環境不甚樂觀，亦令巴西企業未來對外
借貸的成本有所增加。

2008年金融海嘯後，巴西一直被視為
最有發展潛力的國家之一，在過去7年，該
國的銀行業及非金融業所發行的美元債總
額，已分別累積至超過1000億美元，但今
年首8個月，雷亞爾大幅貶值超過25%。

企業短期續受挫

大幅削弱巴西企業償還外債的能力，
加上最大貿易夥伴中國經濟下行，料巴西
企業短時間內將繼續受挫。

截至本週三（9月16日），巴西今明兩
年的預測本益比分別為13.4倍及10.7倍，
相對其11.5倍的合理值明顯較貴，投資
者可以轉向韓國、中國等較具吸引力的市
場。

儘管9月份ZEW經濟現況指數
從8月的65.7升至67.5，連續第3個
月錄得升幅，但整體景氣指標繼
續顯示，德國經濟將如之前預測
般在未來數月持續走低。

ZE W經濟增長預期指數則
再次下跌至9月份的12.1，創自
2014年11月以來低位。此指數連
跌6個月，反映未來數季經濟放緩
的風險加劇。
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歡迎提出和信托單位投資有關的問題。

來信請寄：

基金問答 |

風險：上升  | 德國景氣指數續走低
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風險：上升  | 德國景氣指數續走低

8月份消費物價指數按年上
升3.66%，前個月為3.69%；食品
及飲料通脹錄得2.92%，其中蔬菜
通脹跌6.36%，燃料及電力通脹則
升5.7%。

當前，消費物價指數低於央
行訂立的2016年1月達6%目標，
亦是自去年11月以來最低。通脹
趨緩，料該國央行很可能在9月29
日的政策會議上宣佈減息。

風險：下降  |  印度8月通脹放緩

7月份零售銷售按年增5.2%，
主要是由於前個月汽車銷售飆
升，手錶及首飾銷售也錄得雙位
數增長，抵銷了如傢具和家庭設
備、光學貨品的跌幅。

不過，撇除汽車銷售，零售
銷售僅按年微升0.8%。儘管新加
坡的零售環境料將持續疲弱，但
環球經濟或於下半年復甦，有助
提振當地經濟。

風險：持平  |  新加坡7月零售銷售走高

8 月 份 工 業 生 產 按 年 增
6.1%，差過市場預期，但較7月微
升0.1%。超過半數工業產品產量
錄得按年增幅或持平前月。8月數
據好過7月，主要是因為低基數效
應，但回升基礎並不穩固。

另外，關鍵指標發電量按年
錄得明顯升幅，或可視為工業生
產回暖，不過這說法仍需後續數
據支持。

風險：持平  |  中國8月工業生產略見起色

巴西經濟陷困境

問|我原本以為難民問題會拖累歐洲經濟，因此打算售出所持的歐洲基金，

但近日又見評論指對德國經濟有利。請問難民問題對歐洲基金有何影

響？我應否脫售或轉至其他基金？

市場對中國經濟增長前景感到憂慮，
令部分德國出口企業近期遭到拋售。

不過，近期調整似乎是市場的過度反
應，而非德國企業的基本因素轉弱。

出口製造業仍穩健

事實上，8月份德國綜合PMI初值為
54，高於上個月的53.7，該國的綜合PMI趨

穩，反映在市況未明的環境下，該國的出
口商和製造業仍然穩健。

另外，德國股市的盈利仍獲向上修
正，目前德國DAX指數2015年的預測盈利增
長為12.7%，而預測本益比只有12.2倍，尚
算合理，反映德國以至以德國為首的歐洲
股票基金仍具吸引力。因此，您可以暫時
按兵不動，繼續持有基金。

問|我有意投資艾芬黃氏日本成長基金（Affin Hwang Japan Growth 

Fund），不知該基金表現如何？

日本核心通脹又再次跌回0%的水平，
通縮風險存在，日本央行或會最快於今年
第4季度，或明年第1季加推新一輪的QQE 
，以維持經濟增長及通脹目標。

日圓貶值，吸引了不少海外旅客來日
消費。

若根據我們估算的123日圓兌１美元，

旅客人次將升至180萬人次，預期企業銷售
將升至每年1.5兆日圓，相關消費板塊會因
此而受惠。

因此，我們相信，日本國內受惠於旅
客消費的股份，將會繼續取得較佳表現。
此基金主要投資於單一市場（日本），能
讓投資者捕捉日本的增長機遇。
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