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金匯錦囊
英鎊：暫上落於1.3650至1.3850美元。
金價：將反覆走高至1,820美元水平。
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英鎊本周二受制1.3830美元阻力走勢偏
軟，周三曾走低至1.3710美元水平逾1周低
位，周四大部分時間徘徊在1.3720至1.3775
美元之間。英國周三公布的秋季預算案把今
年經濟增長預測上調至6.5%，高於早前的
4%，並預期明年經濟將有6%增幅，不過卻
把其後 3 年的經濟表現分別評估為增長
2.1%、1.3%以及1.6%，顯示英國未來數年
的經濟增長將顯著放緩，消息未對英鎊匯價
造成太大變動。
另一方面，英國上周五公布9月份零售銷
售按月下跌0.2%，弱於市場預期，按年有
1.3%跌幅，英鎊走勢偏軟，但同日Markit公
布英國10月份綜合PMI初值上升至56.8水平
3個月高點，較9月份的54.9改善，數據減輕
英鎊下行壓力，而英鎊過去兩周依然持穩
1.37美元水平。
此外，英國央行下周四將公布政策會議結
果，而央行同日亦公布11月份貨幣政策報
告，隨着英國央行官員近期已作出加息的言
論，顯示央行立場較之前偏鷹，不排除央行將
在該新一輪的貨幣政策報告內上調對通脹的評
估。市場等候英國央行會議結果之際，預料英
鎊將暫時上落於1.3650至1.3850美元之間。

金價料走高至1820美元
現貨金價周三持穩1,783美元水平呈現反
彈，周四重上1,806美元水平。現貨金價過去
1周持續守穩1,780美元支持位，加上市場已
逐漸消化美國聯儲局下周三會議可能作出縮
減購債規模的預期，美元指數繼續受制94水
平，有助抑制金價的回落幅度，金價現階段
仍有反覆上移傾向。預料現貨金價將反覆走
高至1,820美元水平。

增持A股消費並減持材料

對比公募基金的板塊配置與滬深
300指數的行業權重，我們發現

電氣設備自今年二季度以來取代飲料
製造成為公募最超配的板塊，且超配
比例在三季度繼續擴大。此外，公募

基金對中上游周期性材料股的超配比
例已連續數季持續上升，並在三季度
末接近或者超越過去十年的歷史高
位。另一方面，公募基金對白馬消費
醫藥板塊的超配比例繼續滑落，對飲

料製造和醫藥的超配比例已分別回落
至2020年中和2017 年中水平，顯示投
資者情緒疲軟。

北上資金加倉新能源和製造業
儘管互聯網行業監管加強一度使海

外投資者情緒轉向負面，但北上資金
並未受明顯影響，陸股通在三季度共
淨流入682億元人民幣（上半年淨流
入2,237億元人民幣）。分行業來看，
北上投資者加倉新能源和製造業，顯
示其對熱點主題的觀點與內地公募基
金類似。不過，與內地公募投資者不
同的是，北上投資者在三季度僅小幅
增持材料板塊，並逢低增持了消費板
塊。
近期市場總體維持盤整態勢，投資

者普遍對經濟放緩表示擔憂，但同時
對宏觀政策放鬆有所期待。在目前面
臨多重不確定性的環境下，建議投資
者增持消費並減持材料。
我們認為， 消費板塊的股價在今年

前三季度表現相對疲軟的主要原因是
其盈利增長在經濟全面復甦的背景下
大幅落後順周期行業；不過，隨着整
體盈利增速由於經濟復甦放緩和下半
年基數逐漸走高而回落，具有穩定長
期增長前景且估值已大幅回撤的「高
品質成長」消費板塊因盈利的穩定性
和高可見性有望重回市場焦點。考慮
到近期部分原材料價格出現大幅波動
甚至下跌，我們預計進入四季度公募
基金或將逆轉此前加倉材料減倉消費
的操作。

內地公募基金在三季度繼續減倉消費與醫藥板

塊，並進一步轉投電動車/新能源等主題以及中上游

材料股。三季度加倉幅度最大的板塊是化學製品、

有色金屬、電氣設備和證券，分別環比上升1.4、

1.3、1.2和0.8個百分點。另一方面，被公募減倉的幅度最大的板

塊是飲料製造（白酒）、電子、生物製品和銀行，配置上分別環

比下降了2.2、1.4、0.8和0.7個百分點 。

●瑞銀證券A股策略分析師孟磊

加元橫行盤整 或會觸發回跌傾向
出擊金匯
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多國央行的相關因素左右着近日匯
市表現，澳元因對澳洲央行緊縮計劃
的猜測升溫而下跌，而在日本央行堅
持其鴿派立場後，日圓沒有受到影
響，美元兌日圓仍持於四年高位附
近。日本央行在新的季度評估中將截
至 2022 年 3月財年的通脹率預測從
0.6%下調至0%，總體表述強化了市場
對日本央行在縮減危機模式政策方面

將落後於其他央行的押注。

澳元兌美元居於三個月高位
澳元兌美元則仍居於三個月高位附

近；之前即便澳洲公債收益率遠高於
目標水準0.1%，但央行仍未出手購買
公債，推動澳洲公債收益率升至2019
年中以來最高位。澳洲央行曾表示
2024年之前都不會上調0.1%的隔夜拆
款利率，收益率目標對這一說法至關
重要，因此一旦無法維持這一收益率
目標，就會促使市場押注央行將不得

不提前升息，或許在2022年中就要升
息。澳洲央行公布聲明後澳元一度下
滑，不過隨後很快扳回失地。
加拿大央行周三暗示，最快可能於

2022年4月加息，並表示由於能源價格
上漲和供應瓶頸，通脹率將在明年大
部分時間內保持在目標水平之上。加
拿大央行出人意料的聲明給相對平靜
的市場帶來了一些波動，美元兌加元
最初下跌，隨後跌勢放緩。
在各國央行正試圖在不導致持續通

脹的情況下支持從大流行中的復甦之
際，加拿大央行的聲明可能是觸發重
新評估利率將如何變化，以及給貨幣
造成何種影響的第一個因素。

美元兌加元走勢，匯價自九月中旬
以來一直拾級下行，直至近兩周見匯
價跌勢稍緩，並在 1.23 附近橫盤爭
持，而技術圖表見RSI及隨機指數正處
於回升階段，再配合匯價這段築底盤
整狀態，很大機會即將迎來較明顯之
反撲。
以自9月20日高位1.2895起的累計

跌幅計算，23.6%及38.2%的反彈幅度
為 1.2430 及 1.2520，擴展至 50%及
61.8%的幅度則為1.2590及 1.2665水
平。較大阻力將指向1.28水平。至於
下方支持則參考上周低位1.2287，下
一級支撐料為1.2150以至1.20的心理
關口。
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