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避险情绪不减 黄金股表现抢眼

□本报记者 张枕河

尽管最近一个月以来全球风险资产出现

回升，然而市场避险情绪也未降温。 美国商品

期货交易委员会（CFTC）最新数据显示，上周

对冲基金持有的黄金和日元净多仓位大增。在

各种利好影响下，黄金股最近一个月来表现抢

眼，多只个股期间累计涨幅超过20%。

黄金股持续走强

最近一个月以来， 海外黄金股表现抢眼。

例如，巴里克黄金股价累计上涨21.3%，加拿大

黄金公司股价累计上涨25.5%， 奥西斯科矿业

公司股价累计上涨22.5%。

CFTC最新公布的周度持仓报告显示，随

着对全球经济前景的担忧持续，买盘推升金价

至2015年2月以来的最高价格，截至3月8日当

周，对冲基金等大型机构投资者持有的黄金净

多仓升至13个月高位， 较此前一周增加25727

手期货和期权合约，至148266手合约。

三菱证券分析师巴特勒表示， 黄金股在

最近一个月持续走强，近期前景仍值得看好。

欧洲央行的降息决定最初被视为进一步刺激

举措的前奏， 但随后该行行长德拉吉暗示降

息周期已暂告一段落的事实给欧元带来提

振。 去年市场曾预期美联储3月会议将进一步

加息， 但最近金融市场的动荡使得这种可能

性降低。

世界黄金协会中国区董事总经理王立新

表示，作为一般投资者，在投资组合中配置2%

—10%的黄金相关资产会大大降低投资风险。

他强调，近期金价反弹使得黄金ETF出现较大

的增持，黄金类资产投资热情高涨。 不过，投资

黄金回报率的上升只是其中一个纬度的判断，

还有一个是投资安全性方面的考量。

黄金相关资产前景被看好

市场分析师表示，由于预计美联储加息将

放缓等因素提振，黄金今年以来已累计上涨逾

20%，黄金相关股票短期前景仍值得看好。

沃维克金融顾问公司合伙人肯·福特指

出，从以往历史来看，黄金牛市中往往会出现

黄金股涨幅超过黄金的现象。目前黄金股能够

同时享受金价坚挺以及风险资产回升两大利

好，因此表现或更加抢眼。

美国Encompass基金经理马尔康姆·吉

森则认为，此前在黄金表现平平时，一些美股

中的黄金采掘、 金矿等黄金相关企业被低估，

这些公司的市值甚至还没有它们持有的现金

高。 因此当下是投资金矿类股的大好时机。 在

黄金价格企稳上扬的背景下，该板块股票随之

上涨的概率较大。

斯蒂文森资本集团贵金属分析师表示，金

价上涨将持续下去，因为近期全球经济增长放

缓的难题很难快速得到根本解决，避险情绪依

然高涨。 最近一轮推动金价上涨的内因其实就

是围绕央行政策、 负利率的各种不确定性，这

些正是目前困扰着市场的问题核心。 在此环境

下，黄金看起来很有吸引力。

世界黄金协会最新报告显示，过去一年中

黄金需求仍在持续增长， 但供应却有所下降，

这有助于支撑金价。 其中，中国的黄金需求继

续保持强劲。2015年中国依然是全球第一大黄

金消费国，2015年全年中国黄金总需求985吨，

同比增长2%，印度需求849吨，同比增长1%，

两国黄金需求占全部需求的45%。但2015年全

年黄金供应量下降4%至4258吨， 主要受到黄

金矿产量影响。

港股再上新台阶 强势有望延续

□麦格理资本股份有限公司 林泓昕

美股上周五大幅收高， 连续第四周上涨，

并刷新了年内反弹新高。 周一港股方面，承接

过去一周升势， 以及受外围利好市况带动，恒

指早盘高开172点，其后升幅继续放大，成功突

破了上周反弹高点， 并一度强势站上20500点

关口。恒指全天最终收报20435点，上涨235.74

点，涨幅1.17%，成交726.27亿港元。 国企指数

收报8686点，上涨124.9点，涨幅1.46%。

回顾港股近期走势，恒指上周于高位呈现

疲态，成交量亦有所萎缩，一度失守20000点

心理关口。 但是，下方10天线表现不俗支撑，

恒指全周仍获得升幅，并未选择进一步向下回

踩3月初的跳空缺口， 即反映了市场整体仍偏

强势。 周K线来看，恒指已经连涨4周，上一次

周线四连升出现在去年10月份的那一波反弹

升浪。 此轮反弹若是单纯复制去年10月份的

行情， 恒指仍有约400点升幅， 最多可上望

21000点附近。

纵观“港股通” 标的股票近五个交易日市

场表现，由于港股大市延续升势，港股通个股

也是多数上涨。 其中，上涨个股达到161只，下

跌个股为135只。在强势股方面，中资地产股整

体走强，富力地产以13.38%的累计涨幅位居涨

幅榜首，龙光地产、雅居乐地产、碧桂园、绿城

中国涨幅均在6%以上； 资讯科技类个股也受

到资金追捧，科通芯城上涨8.54%，蓝筹股腾讯

控股涨幅也达到4.64%。在弱势股方面，资源及

原材料板块获利回吐，五矿资源、光汇石油、紫

金矿业、洛阳钼业等均下跌6%以上。 在AH比

价方面， 由于近五日H股走势显著强于内地A

股，导致恒生AH股溢价指数累计下跌1.08%，

报133.94点。

衍生市场方面，由于上周大市于20000点

附近徘徊，曾呈现多空争持局面，恒指波幅指

数（VHSI）持续下滑，由2月中高位36跌至上

周五(3月11日)约23，意味权证引伸波幅同样

出现下挫。 一般来说，假设其他因素不变，引

伸波幅回落对证价将构成负面影响。 故此，近

期牛熊证更受市场欢迎， 其中更以恒指牛熊

证为甚。 从资金流可见，恒指牛证及熊证上周

不约而同呈资金净流入， 分别为4921万及

6533万港元。

假设其他因素不变，标的资产现价越接近

牛熊证收回价， 牛熊证的杠杆比率有机会愈

大，但被强制收回的风险亦相对提高。 要降低

收回风险，自然要选择收回价距离标的资产现

价较远者， 一些约千点差距的恒指牛熊证，缓

冲区颇适中，不但有效降低被收回机会，还提

供十多倍的实际杠杆，有助提升潜在回报。

展望港股后市，3月行情进入第三周，恒指

首两周累积升幅超千点，开局可谓理想，下半

月可留意外围市况是否有新的方向。 上周欧央

行宣布全面降息， 并提高了每月购债规模，加

上此前内地人民银行降准，近期欧美股市均表

现亢奋。 美国股市现已连升四周，其中道指已

经企稳17000点以上， 三大指数单边上行的趋

势维持良好。 本周，日本央行议息以及美联储

议息会议将分别召开，若无大意外，日央行扩

大刺激举措， 美联储延迟加息的概率均偏大，

对当前偏宽松的环境有正面效应。 短线来看，

美股若能进一步夯实近期反弹成果，并拾级而

上去年四季度高位平台，有机会对港股带来不

错提振。

内地股市方面，周一A股强势反弹。本周A

股市场局面能否有所改善， 需要进一步观察。

所幸的是， 此前困扰市场的利空因素逐渐消

除， 后市没有重大利空前提下，A股料仍有机

会摆脱牛皮市。

可以看到，周一港股再上新台阶，短期强

势或有望延续，恒指有机会继续向上收复今年

1月初的失地。此外，本周将有几只重磅权重股

发布业绩，如中国平安、腾讯控股及中国移动

等，或对市况带来影响，要留意港股大市高位

整固需求。

惠誉预计

美高收益债违约率将升至6%

□本报记者 杨博

评级机构惠誉发布的最新报告预计，2016年

美国高收益债券违约率将从4.5%上升至6%，从

而创下2000年以来最高水平。

报告称，由于面临持续挑战，能源和原材料行

业今年可能出现700亿美元债务违约。 今年迄今

为止上述行业的债务违约规模已经达到180亿美

元，其中能源行业债务违约规模为130亿美元。

惠誉预计今年能源行业动态违约率将超过

20%。截至3月份，美国能源行业动态违约率已经从2

月底的8%上升至10%。此前在1999年油价平均仅为

每桶19美元时，能源行业的动态违约率为9.7%。目前

能源行业占美国高收益债市场的份额接近20%。

惠誉还预计， 能源板块下的勘探与生产子板

块今年债务违约率可能在30%-35%之间， 金属/

矿业违约率为20%， 其中煤炭子板块违约率可能

高达60%。

今年以来美国高收益债总违约规模达到210

亿美元， 低于2002年第一季度260亿美元和2009

年第一季度390亿美元的水平。 惠誉预计，今年美

国高收益债总违约规模在900亿美元以下。

高盛预计美联储本周不会加息

□本报记者 张枕河

高盛集团首席经济学家哈祖斯（Jan�

Hatzius）在最新公布的报告中预计，美联储

在本周的议息会议上将按兵不动， 同时预计

下一次加息将在6月会议， 但不排除4月加息

可能。

报告指出，自1月底会议以来，由于对金

融环境收紧和增长下行风险的担忧， 联邦公

开市场委员会(FOMC)暂停了对风险均衡的

评估。 不过在过去一个月，虽然政策制定者继

续对经济前景表示谨慎， 但金融环境已经大

为改善，公布的经济数据也非常不错。 高盛不

认为美联储准备在本周加息， 但预计其声明

会指出风险接近处于“均衡状态” 。 声明中的

前瞻指引部分应该暗示距离下一次加息不会

太久。

高盛预计， 美联储很有可能在6月会议上

加息， 但也表示在4月会议上采取行动并非

“不可想象的” 。

这一判断与华尔街大部分分析师预期一

致。 市场交易者则更为悲观，目前联邦基金

利率期货市场对6月份加息概率的预期大约

为50%。

摩根士丹利下调恒指预期

□

本报记者 杨博

摩根士丹利14日发布市场策略报告，下调香

港恒生指数和恒生国企指数目标点位预期。 该行

分析师表示，目前就断言亚太/新兴市场股市已经

远离“熊市” 为时尚早。

摩根士丹利将恒生指数基本情境 (Base�

case)下的目标点位预期从原来的23632点下调至

20500点，在熊市情境(Bear� case)下的目标点位

预期从16500点下调至14080点，将恒生国企指数

基本情境目标预期从9700点下调至8250点，熊市

情境下的目标点位预期由7300点降至5650点。截

至3月14日收盘，恒生指数收于20435点，国企指

数收于8686点。

摩根士丹利分析师看好新兴市场资讯科技及

公用股、日本地产及房地产信托基金、MSCI中国

部分制造业、公用及消费股，以及高自由现金流回

报的股份。

此外摩根士丹利分析师还预计， 美联储很可

能在今年底前仅加息一次，美国10年期国债收益

率预计将跌至1.5%，这将使香港全年维持约2%的

低按揭利率，从而对香港本地地产股有利。该行维

持今年香港住宅楼价上涨5%的预期，认为市场供

求正面、 低利率环境及良性的楼市调控措施均对

楼价有所支持， 预计香港本地写字楼及零售租金

年内将上升5%，但高端商场租金将下跌5%。


