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今日重要經濟數據公布
香港時間
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17：00

國家

英國

歐元區

報告
9月核心消費者物價指數(CPI)月率‧前值+0.7%
9月核心消費者物價指數(CPI)年率‧預測+3.0%‧前值+3.1%
9月CPI月率‧預測+0.4%‧前值+0.7%
9月CPI年率‧預測+3.2%‧前值+3.2%
9月零售物價指數(RPI)月率‧預測+0.2%‧前值+0.6%
9月零售物價指數(RPI)年率‧預測+4.7%‧前值+4.8%
9月扣除抵押貸款的零售物價指數(RPIX)月率‧前值+0.7%
9月扣除抵押貸款的零售物價指數(RPIX)年率‧前值+4.9%
9月生產者物價指數(PPI)月率‧預測+1.0%‧前值+1.5%
9月生產者物價指數(PPI)年率‧預測+12.7%‧前值+12.0%
9月PPI投入物價月率‧前值+0.4%
9月PPI投入物價年率‧前值+11.0%
9月PPI 產出物價月率‧前值+0.7%
9月PPI 產出物價年率‧前值+5.9%
9月核心PPI產出物價月率‧前值+1.0%
9月核心PPI產出物價年率‧前值+5.3%
8月未經季節性調整經常賬收支‧前值盈餘302億
8月經季節性調整經常賬收支‧前值盈餘216.08億
9月消費者物價調和指數(HICP)月率終值‧預測+0.5%‧前值+0.4%
9月消費者物價調和指數(HICP)年率終值‧預測+3.4%‧前值+3.4%

金匯錦囊
日圓：美元兌日圓將反覆走高至115.50水平。
金價：現貨金價將反覆重上1,800美元水平。
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停滯性通脹漸現 價值股避險可吼
今年下半年各國經濟成長率面臨低基期因

素不再，呈現走緩態勢，近期更因內地出現

能耗雙控、英國出現加油站之亂、美國出現

肯德基無雞可賣現象，不免讓投資人聯想到

1970 年代，當時通脹年增率高達雙位數，且經濟成長下

滑之「停滯性通脹」狀況。 ●國泰投顧
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確實近期Google 上搜尋「停滯
性通脹」次數上升，然而國

泰投顧認為，明年GDP仍高於長
期均值，加上人口老化、科技進
步等因素仍會壓低長期物價，因
此目前斷言停滯性通脹過早；惟
考量市場可能反映新聞頭條風
險，且回顧過去歷史經驗，停滯
性通脹期間醫療保健類股表現最
佳，價值股優於成長股，因此建
議投資人面對市場波動加劇，適

時分散布局成長股與價值股，降
低投資組合風險。
近期市場之所以會有停滯性通脹

(stagflation) 的疑慮，主要因去年疫
情爆發全球政府推出約10.4萬億美
元財政刺激方案(例如失業補助、振
興補貼等），民眾需求隨疫情緩解
後傾巢而出，然而多數企業疫情期
間無法全員上班，產業供應鏈中斷
尚未恢復、疫情干擾港口運作，造
成原料短缺、產品短缺，令今年來

西得州原油價格上揚逾65%，天然
氣價格上揚逾120%，推升全球各國
通脹年增率，加上全球景氣減緩，
令市場對於停滯性通脹的擔憂攀
升。

明年全球經濟料增近5%
展望未來，國泰投顧認為儘管去

年以來因疫情與勞工暫時短缺造成
全球供應鏈瓶頸問題，仍將維持一
段時間，然而多數國家PMI製造業
指數仍維持在50以上的擴張階段，
且觀察主要研究機構對明年經濟成
長率預測，儘管因低基期因素消失
而逐漸回歸相對正常水平，但仍高
於長期平均，例如IMF預估2021年
全球經濟成長年增率為5.9%，2022
年增長率仍可望達4.9%。此外，全
球人口老化、科技進步等因素仍是
長期抑制物價大幅攀升主因，因此
目前斷言出現1970年代的停滯性通

脹似乎言之過早。

關注醫療保健類股
儘管目前斷言出現停滯性通脹過

早，但金融市場可能因新聞頭條風
險出現波動走勢，觀察1960至2020
年過去60年之歷史統計數據可知，
於經濟成長下滑且通脹上揚之停滯
性通脹期間，各產業之季度表現以
醫療保健產業之表現最佳、其次為
能源與消費服務產業，且價值股優
於成長股，工業與資訊科技產業表
現則相對較弱。
整體而言，國泰投顧認為供應鏈

緊張情形有望在年底歐美消費出貨
旺季後，逐漸改善而非成為長期干
擾因素；預估明年通脹年增率可望
慢慢回歸正軌，惟面對市場波動加
劇情形下，建議投資人適時分散布
局成長股與價值股，降低投資組合
風險。

美元兌日圓上周初持穩112.10水平走
勢轉強，上周尾段向上觸及114.45水平
3年高位後升幅放緩，本周二曾回軟至
113.90水平。國際貨幣基金組織上周二
下調日本今年經濟增長預期至2.4%，
大幅低於日本央行評估的3.8%增幅之
際，日本內閣府上周三公布8月份核心
機械訂單下跌2.4%，明顯遜於7月份的
0.9%升幅，而日本經濟產業省上周四
亦公布8月份工業生產按月下跌3.6%，
連續兩個月下跌，數據不利第三季經濟
表現，日圓過去1周走勢偏弱。
此外，日本將於10月31日舉行眾議

院選舉，投資者現階段傾向觀望，加上
美國10年期息率近期持續徘徊1.60%附
近，抑制日圓表現。
繼日本總務省本月8日公布8月份兩
人或以上家庭的月度平均消費支出下跌
3.5%，按年的實質支出亦有3%跌幅，
數據較7月份轉弱，日本經濟產業省上
周四已公布8月份零售銷售按年及按月
均分別下跌3.2%及4%，數據不利日本
內需表現。不排除日本央行將在下周四
公布的10月份經濟與物價展望報告內
下調對今年的經濟增長預測，加上美國
10年期債息有反覆上行傾向，預料美
元兌日圓將反覆走高至115.50水平。

金價或反覆走高
周一紐約12月期金收報1,765.70美

元，較上日下跌2.60美元。現貨金價本
周初在1,760美元尋得支持，周二迅速
回升至1,783美元水平。美國本周初公
布9月份工業生產按月下跌1.3%，連續
兩個月下跌，同日美元指數受制93.98
水平逐漸掉頭下跌，周二曾回落至
93.50水平3周低點，有助金價進一步
向上收復於上周尾段的跌幅。預料現貨
金價將反覆重上1,800美元水平。

美元周二回落至三周低位，受其他市
場加息押注激增，以及市場風險偏好改
善所影響。美國財報季的強勁開局，以
及對內地能控制其房地產市場疲態的希
望提振了全球股市，並推高澳元、紐元
等商品貨幣。美元指數觸低至93.50，
為9月28日以來最低位。就在一周前，
美元指數達到一年高點94.56，因為對
滯脹的擔憂促使投資者轉向避險資產，
而且押注美國聯邦儲備理事會(FED)最
快將在下個月開始縮減刺激措施，然後
在明年加息。隨着美聯儲收緊預期被消
化，市場現在正在提高對其他國家政策
正常化的押注，特別是在英國，市場預
期到今年年底將累計加息35個基點。
至於澳元兌美元觸及六周高位0.7470水
平上方，未受澳洲央行公布鴿派會議記
錄的影響。該記錄表明決策者對勞動力
市場的擔憂，以及他們打算在2024年
前不加息的意圖。
澳元兌美元走勢，圖表見匯價當前正

在上試0.7478的9月高位，其時在無法

突破0.75的心理關口之後則見一路走
低，至9月底止步於0.7175，隨後則一
路反彈至今，故需留意短線能否突破關
鍵的0.75關口；而圖表所見RSI及隨機
指數均處於超買區域，慎防澳元未能破
位下或會出現回調，支持暫會先看100
天平均線0.7405及50天平均線0.7310
水平，其後參考8月20日低位0.7107。
至於向上較大阻力將回看0.75以至250
天平均線 0.7550 水平，下一級指向
0.7730。

日圓阻力位或於114.54
美元兌日圓方面，匯價突破延伸自7

月初的下降線，更突破了 8月高位
110.79，亦即是過去兩個多月來的波幅
頂部，而圖表亦見RSI及隨機指數持續
走高，而匯價在本月上旬更完成技術後
抽，於110.80觸底後重新上揚，可望美
元兌日圓仍會有繼續探高的動力。當前
阻力先看2018年10月高位114.54，暫
見近三個交易日正是受制於此區；進一
步較大阻力指向115.00以至115.50水
準。至於下方支撐預估在113及25天平
均線111.55，下一級預估在110關口。
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