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全球套息交易仍然熾熱，惟投資者已不再一
如既往地以美元作為套息交易貨幣，只因日本受
到通縮的影響日圓將會不斷下跌，分析更相信日

圓明年可能會成為最疲弱的貨幣。反觀美國則會因為經濟迅速反彈而美元
大升。 本報記者 王 凡

彈起美元元

日圓或再成最佳套息貨幣
美經濟數據理想 美元料轉強

周，由於日本通縮創新低，導致
90 日期的日圓貸款跌至 13 年新低
，促使日本央行出台一項 1130 億
日圓的貸款計劃。而為刺激私人

部門貸款，日本央行放寬貸款，從而令美國和
日本在倫敦的同業拆息距離縮短至0.024厘。
此乃四個月以來日圓拆息率首次與美元看齊，
成為最便宜的貸款貨幣。而日圓代替美元作為
主要套息貨幣的決定性因素在於外界對兩國經
濟極具差異性的展望。

外界看好美經濟迅速恢復
外界一面倒地認為美國經濟在未來將會迅

速恢復，而美國聯儲局亦會在短期內加息。芝
加哥商品交易所的期貨指數顯示，2010 年美
國加息的機會從十一月底的七成八上升至八成
八。3個月期的掉期合約交易亦顯示美國的借
貸成本在未來六個月即將超越日本。外界對美
國未來展望樂觀並不是無稽之談，事實上，美
國經濟數據普遍向好，尤其是就業率。11 月
美國裁員人數為1.1萬人，創經濟衰退以來最
低紀錄。上個月失業率亦從 10.2%下降至 10%
。包括摩根士丹利以及法興銀行在內的多間金
融機構均認為美聯儲局將於 2010 年第二季度
加息。外匯分析師BOYTON表示，美國經濟
表現強勁，將為利率上升帶來壓力，而日圓將
成為最具吸引力的套息交易貨幣。

日央行政策有利套息交易
日本的經濟狀況不容樂觀，自 08 年第一

季度以來，日本經濟萎縮達 7.7%，萎縮幅度

至少為 28 年之最。消費價格去年下降 2.5%，
為 1970 年以來最大跌幅。為減慢通縮，日本
首相鳩山由紀夫將發債額增加至 53.5 萬億
（折合 6070 億美元）。雖然日圓兌美元於 11
月27日曾一度下跌至84.83，創14年新低，但
首相鳩山隨後立即表明立場，稱日圓升值不能
持續。日本央行於 12 月 1 日表示，為商業銀
行提供 0.1%的 3 個月期借貸利率，並於 12 月
10 日補充，將向銀行體系注資 8000 億日圓。
日本央行的政策對套息交易起了鼓勵作用，外
匯分析師松本更表示日圓在未來可能會成為全
球最弱勢貨幣。

套息交易是指投資者以低利率借入貨幣，
並將此貨幣投資於高風險收益的金融市場或高
利率的貨幣國家，從而獲得可觀回報。而日本
和美國之間的倫敦同業拆息率接近零，意味日
圓和美國的借貸成本基本一致，是提示套息交
易投資者轉換借貸貨幣的信號。若外界對兩國
的經濟展望與事實符合，則利用日圓進行套息
交易將會獲得優厚回報。

今年美國借貸成本下降曾為投資者創造了
空前的套息交易機會，借入美元買澳元所賺取
的回報率高達 9.9%，以同樣的方息獲得的巴
西雷阿爾回報為 6.9%，而此前若以日圓進行
套息交易獲得的澳元回報率還不足美元的一半
。但事實上，日圓作為套息交易主要貨幣的潛
質要追溯到 04 年。根據彭博資料顯示，從
2004 年到 2007 年，借入日圓買墨西哥比索、
南非蘭特、巴西雷亞爾，紐元以及澳元的回報
高達八成四。

《貨幣戰爭》作者兼環球財經研究院院長
宋鴻兵周日在一個投資報告會上表示，美元將
來肯定要崩潰，紙幣貶值也是必然規律，而應
付紙幣貶值和美元崩潰的最好手段是投資黃金
和白銀，尤其是實物黃金和白銀。

宋鴻兵指出，紙幣貶值在所難免，即使是
億萬富翁，如果不做投資，30 年後也有可能
吃救濟。2008 年 9 月 18 日，全球金融市場差
點崩盤，投資者爭相贖回 5500 多億美元的美
國國債，美國財政部緊急投放 1500 億美元也
未能紓緩市場的憂慮，只好及時凍結所有市場
資金，阻止了一場危機的發生。當天國際金價
暴漲了近 90 美元，白銀暴漲了 23%，而其他
的貴金屬以及石油等價格都沒有大的變化。這
說明在危機面前，投資者首先想到的還是黃金
和白銀。

持實物黃金最為保險
但是，宋鴻兵也表示，投資黃金最好還是

買實物黃金。現在投資黃金的渠道有很多種，
比如紙黃金、黃金期貨等，但現在全世界 77
份黃金期貨合約只有一份是以黃金實物為基礎
，也就是說，擁有這 77 種黃金好倉合約的投
資者，如果要提貨的話，只有1個投資者能拿
到黃金，其他的都是廢紙一張。所以，在危機
到來的時候，還是持有實物黃金保險。

另外，宋鴻兵也看好白銀的投資價值。他
指出，美國政府以大量發行貨幣的方式來緩解
其巨大國債的壓力，這樣一來會造成嚴重的通
貨膨脹，而黃金和白銀會大幅升值，其中白銀
價格的漲幅會大大超過黃金。

他以數據來分析了黃金和白銀的比例和儲
量，在1940年全世界的黃金儲存量是10億盎
司，2009年增加到50億盎司，白銀在1940年
有 100 億盎司，現在是 10 億盎司。白銀的存
量70年前是黃金的10倍，而今僅為五分一，
也就是說白銀相對於黃金而言是大大的短缺了

，但是它的價格卻不升反跌，現在黃金的價格
是白銀的60倍，比歷史平均的15倍左右大得
多。因此，宋鴻兵表示，白銀在未來 10 年內
的上漲不僅僅是1倍、2倍，可能是10倍乃至
更多。

白銀十年內升幅強勁
阿布扎比宣布向迪拜世界注資100億美元

後，美元由升轉跌，刺激金價回升，倫敦現貨
金價一度回升8.4美元，每盎司報1123.8美元
，然而，期油的跌勢卻未止，投資者憂慮全球
經濟復蘇的步伐參差，將會拖慢石油的需求，
紐約期油在昨日一度再跌 1.28 美元，或 1.8%
，至68.59美元一桶。油價現時已連跌九天，
是自從2001年7月以來最長的跌浪。

油價下跌除了因為受到需求減少的拖累外
，亦因為對沖基金和其他大型投資機構減持期
油好倉，根據美國商品期貨委員會的資料顯示
，期油好倉的合約數量跌至兩個月低位，而期
油淨好倉（看好與看淡合約的差額）更在十
二 月 八 日 的 一 周 內 大 跌 了 一 成 一 ， 低 至
67817 份，表明投資者對於期油價格的前景
明顯看淡。

宋鴻兵看好黃金白銀

日本央行公布最新的短期經濟展望調查，
發現當地大型製造商的信心是經濟復蘇以來最
差，原因是企業關注日圓不斷升值將會侵蝕其
盈利。

這份名為短觀經濟報告，是日本中央銀行
每一季評估當地企業對短期經濟信心的報告。
今次報告指出，反映日本大型製造商，包括汽
車、電子產品等企業對未來的信心指數升
至-24點，比上季升9點，雖然比彭博分析員
平均預期的-27點為佳，但是，卻是日本自從

由上次經濟衰退反彈以來，最低的數字。

不會陷入雙底衰退
原因是日本大型製造商的信心已深受日圓

急升的打擊，日圓兌美元在早前曾升至 84.83
，是十四年以來最高水平，令日本企業的盈利
和公司在海外的市場佔有率受到損害。分析指
出，日本首相鳩山由紀夫和中央銀行行長白川
方明在對抗通縮方面的經驗較淺，他們將會細
閱這份短觀報告，以察看目前企業信心的情況

如何。
東京大和研究所經濟師 Hiroshi Watanabe

表示，日本應不會陷入雙底衰退，但經濟卻會
停滯不前。由於目前的經濟復蘇是靠賴政府刺
激方案所支持，所以隨着各國政府即將退市，
日本的經濟動力亦將會失去。

由於對日本經濟前景信心薄弱，故日本出
口商亦大規模削減投資規模。短觀經濟的調查
顯示，大型出口商今年將會削減開支13.8%，
是歷年十二月份減幅最大的一次，比上一季預
期的10.8%減幅要大。

不過，並非所有分析員對日本的前境抱悲
觀態度，他們相信，隨着亞洲經濟復蘇，日本
出口的需求將會顯著回升。

日大型製造商信心下跌

美國聯儲局主席格林斯潘表示，
企業在衰退時期裁員後，現時需要擴
大生產，預料職位會迅速反彈。格林
斯潘接受 NBC 節目訪問說，年初金
融危機與經濟惡化，企業感到十分驚
恐，大舉裁員削減開支，如今將開始
招聘員工。

格林斯潘表示，現階段就業水平
不能應付生產水平，如果沒有其他事

情發生，相信就業將很快恢復。不過，格老指
出，就算企業開始增聘人手，失業率仍會上揚
，因為配合人口增長，每個月必須增加 10 萬
個職位。經濟衰退時被裁的人，可能很快便會
重新投入就業市場，開始尋找工作，惟這些人
仍會列入失業統計內。格林斯潘表示，這情況
對降低失業率是個阻礙。美國 11 月份失業率
由26年高位10.2%跌至10%，非農業職位減少
11000人，遠較市場估計為低。
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華爾街著名投資經理沃
伊金斯（Michael O'Higgins）
於91年創立「道指狗股理論
」（Dogs of the Dow Theory
），建議投資者不妨買入股
價跌到殘或被狂沽，但股息

率高於平均水平的股票，換句話說，就是買
高息股以求跑贏大市。沃伊金斯的這種擇股
策略簡單，回報證明不俗，所以吸引不少投
資者跟隨。可惜，今年 「道指狗股策略」跑
輸大市，道瓊斯工業平均指數 10 隻最高股
息率的成分股，今年回報率均低於其他股票
，這一切都要怪罪金融危機。

道指今年 10 隻 「狗股」回報率平均有

11%，低於其他20隻道指成分股平均29%的
回報率。沃伊金斯的理論今年不能取勝，最
大原因是這 10 隻股份當中，金融股所佔比
重相當高，拖累其他股份表現。而眾所周知
，金融危機中重創的正是這些金融類股份。
然而，亦有分析指，2010 年這類 「道指狗
股」有機會吐氣揚眉，隨時跑贏大市。

2010翻身有望
其實， 「道指狗股理論」非常易於掌握

，沃伊金斯認為，每年年底挑選 10 隻股息
率最高的道指成分股，由年初開始吸納，並
沽出手上的低息股，到了下一年重複策略，
就可以穩中取勝。據資料統計，由 1975 年
至 1999 年期間，投資者使用 「道指狗股理
論」平均回報有18%。

支持 「道指狗股理論」的人相信，只要
堅持長期運用這個策略，賺錢機會往往高於
蝕錢。但沃伊金斯理論也有失威之時，1990
年科網股大升， 「道指狗股理論」就失敗了
，而在這波 08 年金融危機，不少大型機構
被迫配股集資，導致股息率出現異常變動，
「狗股策略」亦未能為投資者帶來理想回報

。08 年底道指成分股中，股息率最高的股
份包括通用電氣、AT&T，但兩隻股票股價
今年不升反跌，表現由尾數上排第三位及第
四位。不過，一些分析認為，金融危機漸會
成為往事， 「道指狗股理論」亦會有翻身有
望。

􀎠道指狗股􀎡跑輸大市
本報記者 鄭芸央

因金融海嘯爆發而要求政府援助的花旗集
團，昨天已跟美國的監管機構達成協議，將可
向政府償還200億美元的借款，而花旗將會透
過出售205億美元的股份和債券來集資還債，
其中170億美元屬於普通股。在還債後，花旗
員工的薪酬將不再受到政府限制。

較早前，《華爾街日報》引述消息報道，
花旗集團將與美國政府達成籌資協議，政府要
求花旗發行普通股，籌集超過100億美元新資
金，彭博報道指約為200億美元。花旗籌集新
資金，將用來償還部分去年財政部對花旗注資
的紓困款項，同時要增加花旗資金規模，有助
花旗最終能擺脫政府的控制。

望能擺脫政府控制
消息表示，花旗行政管理層則希望財政部

出售其持有花旗的部分股權，美國政府現持有
花旗約34%股份。如果交易能敲定，代表花旗
集團的行政總裁潘迪特便可取得一次勝利。多
月以來，潘迪特不斷向員工、投資者與傳媒表
示，想盡快償還納稅人金錢，退出財政部的
「問題資產紓困計劃」。消息披露，協議最快

可能在美國時間周一早上公布，不過由於協議
尚在談判之中，未能確實公布時間。

花旗同業美銀宣布全數償還政府貸款計劃

後，潘迪特感到時間愈來愈迫切，花旗內部也
有聲音要求盡早擬定籌資還款方案，擔心花旗
被銀行業邊緣化，難以聘請與挽留人才，阻礙
公司擴充業務能力。另外一點，由於花旗股價
暴跌，發股籌資對於早已承受痛苦的股東來說
，可謂雪上加霜，包括一些收取股票作為花紅
的員工。2007 年中期，花旗股價每股值 50 美
元以上，到今年12月12日，花旗股價暴跌至
每股 3.95 美元，意味花旗需要額外發行數以
十億計股份，才能籌到政府要求的資金，這將
進一步侵蝕股東價值。

還債後仍須受監察
不過，亦有部分分析員、投資者及員工都

質疑為何花旗現時急於還款，認為逃避華盛頓
控制帶來的好處其實是虛無，實不需要付出如
此高昂代價。分析員指，那些已經退出紓困計
劃的大型銀行，仍然接受薪酬與放款規律監察
，花旗亦不能避免。同時，花旗不可能短期內
完全擺脫政府控制，估計財政部開始出售部分
持有的花旗股票，但無意完全脫手，相信政府
有可能保留對花旗的一些影響力。總部在紐約
的摩根大通、高盛與摩根士丹利6月份已經償
還紓困資金。

花旗籌205億美元贖身

日圓在未來
可能會成為全球
最弱勢貨幣

日本大型製造業信心指數的升幅輕微

白銀在未來 10 年內的上漲，可
能是10倍乃至更多。

花旗望最終能擺脫政府的控制

市場看好道指狗股明年翻身

格林斯潘料職位會迅速反彈


