
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

二零一一二零一一二零一一二零一一年年年年十十十十月月月月 歐元再見歐元再見歐元再見歐元再見––––    人民幣您好人民幣您好人民幣您好人民幣您好????    
 在最近這些日子，看來沒有一種貨幣是穩健的。首先是美元，原因美國總財政缺口已經達到 211 萬億美元；其次是歐元，原因最近市塲已公開討論歐元區解體或個別歐元區成員國破產的可能性，令歐元看來時日無多；最後是選擇與歐元掛鈎的瑞士法朗，但其穩健性視乎這兩種貨幣能否維持在固定滙率上。  因此，投資者越來越憂慮，現時究竟那些貨幣仍然是資金的避難所。這讓投資者，尤其是香港人，近年熱衷於持有人民幣的風氣，看來是有其道理的。根據國際貨幣基金組識(IMF)的估計，若以實質經濟生產值計算，中國在 2016 將會取代美國，成為全球最大的經濟體系，而中國在今年第二季仍然維持9.5%的強勁經濟增長。  即使近月成為焦點討論的內地地方政府債務問題，並未如一眾分析師所理解般那麽嚴重。中國的總債務水平，包括國家及地方政府債務，仍然遠低於西方國家的平均水平。同時，中國 2011 年首季稅務收入急升近30%，至 5 萬億元人民幣，這將大大地提升中國的償還債務能力及其財政穏健性，這稅務收入水平足以處理任何潛在的呆壞帳問題。  當然，對於投資者而言，還有三個主要的問題需要解決。首先，人民幣目前並不可以自由兌換 ，  這讓擁有人民幣現金 及債券的投 

資者帶來麻煩與不便。其次，雖然內地八月份通脹已回落至  6.2% ， 但這仍遠高於持有人民幣存款或債券的收益率，在扣除通脹的情況下，投資者的購買力實際上是降低了。最後，如果西方國家再進一步推出量化寬鬆政策，導致全球通脹急升，那又應該如何處理呢？  基於以上原因，與其排隊認購收益率僅有1.5%的人民幣債券(扣除通脹後收益率或會低至負 4.7%)，不如投資中國股票或有人民幣收益的股票基金上。這可能是更佳的投資選擇，況且近日這些股票價格已有調整，其投資價值顯得更具吸引力。  畢竟，股票價格反影公司的盈利，公司只要在市場上擁有競爭優勢，便可以透過調高商品及服務價格以應對通脹問題。這不像沒有任何實質價值的現金或債券，其價值是完全依靠政府對其貨幣購買力的承諾，因而面臨通脹的風險。  更重要的是，投資者應該清楚明白，這些中國股票或有人民幣收益基金不一定要以人民幣定價，亦可受惠於人民幣的升值。原因是相關資產的主要收入是源自內地，實際上影響這些資產價值和表現的是人民幣，而不是為該資產定價的港元或美元。    
 投資委員會投資委員會投資委員會投資委員會 橋川集團橋川集團橋川集團橋川集團 

 如如如如欲訂閱欲訂閱欲訂閱欲訂閱我們的電子版月刊我們的電子版月刊我們的電子版月刊我們的電子版月刊，，，，如有興趣與我們作更深入討論如有興趣與我們作更深入討論如有興趣與我們作更深入討論如有興趣與我們作更深入討論、、、、或尋求我們的專業意見或尋求我們的專業意見或尋求我們的專業意見或尋求我們的專業意見，，，，或或或或請電郵至請電郵至請電郵至請電郵至
contact@tyche-group.com。。。。 橋橋橋橋 川川川川 集集集集 團團團團   香港灣仔港灣道 18號中環廣場 1006室 電話: (852) 2525 3639   傳真: (852) 2525 3679   電郵: contact@tyche-group.com 網址: www.tyche-group.com 證券及期貨事務監察委員會註冊獨立投資顧問 強積金計劃管理局註冊中介人 香港保險顧問聯會會員 



橋川投資講座橋川投資講座橋川投資講座橋川投資講座 
 

2011 年年年年 10 月月月月 26 日日日日(星期星期星期星期三三三三) 晚上晚上晚上晚上 6 時時時時 30 分至分至分至分至 8 時時時時, 6 時時時時 15 分登記分登記分登記分登記 
 香港香港香港香港灣仔灣仔灣仔灣仔港灣道港灣道港灣道港灣道 18 號中環廣場行政人員會所號中環廣場行政人員會所號中環廣場行政人員會所號中環廣場行政人員會所 P 樓樓樓樓 
 市場回顧與展望市場回顧與展望市場回顧與展望市場回顧與展望    

                                                                                                                                 

                                                                                                                                  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                         

 

 

 

 

 

 

 

 

 由於座位有限，請閣下透過以下任何方法預先登記： 電話 (852) 2525-3639；傳真 (852) 2525-3679；電郵 forum@tyche-group.com 
 姓名 (請以英文正楷寫). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . . . . .. 電話 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . . . . . . . . . .   電郵    . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . .. . . . . . . . 

 關於橋川集團關於橋川集團關於橋川集團關於橋川集團 

 

• 橋川是香港的頂級獨立投資顧問。橋川的理念及業務為「為客戶提供意見及幫助他們達到財務目標」。 

 

• 橋川專責全面的理財策劃及投資顧問。我們提供一小時免費及無義務的會面，由已在證監會註冊的顧問會與你探討你的需要和目標。想安排會面，請到我們的網站登記、致電或傳真給我們。我們經驗豐富的顧問會與你們聯絡。 

 聲明聲明聲明聲明 

 這通訊月刊旨在提供資訊，並不應被視作為專業理財意見的代替。橋川不會就使用月刊所引致的任何損失負上任何責任。 橋橋橋橋 川川川川 集集集集 團團團團   香港灣仔港灣道 18號中環廣場 1006室 電話: (852) 2525 3639   傳真: (852) 2525 3679   電郵: contact@tyche-group.com 網址: www.tyche-group.com 證券及期貨事務監察委員會註冊獨立投資顧問 強積金計劃管理局註冊中介人 香港保險顧問聯會會員 

我們最近再度經歷了一個動盪的時刻，令人不禁聯想起 2008 年那場的金融海嘯，並與之作出比較。不過，正當西方國家因背負著龐大債務而深陷危機之中，以及這場主權債務危機肯定會為全球帶來更多的挑戰與風險時，卻同樣可能為投資者帶來機遇。  例如，以 GDP 比重計算，大部份新興市場經濟體系的負債，均遠低於已發展國家的水平，以及這些新興市場經濟體系對全球經濟的影響日趨重大。在不久的將來，這些新興市場經濟體系生產總值佔全球 GDP 的比重，將會取代已發展國家(這不是以名義 GDP 計算，而是以購買力平價調整後 GDP 去考慮)。  尤其是當我們去探討銀界行業時，我們可以清楚看到 2008 年的金融海嘯，實際為那些新興市場急速冒起的行業開闢了出路。特別是主要的中國銀行，在 2006 年時仍是籍籍無 名，但到 2010 年時已進佔全球市場份額的 26.4%，而這個趨勢在第二輪西方銀行業面臨的危機中更會進一步加快。 
 與此同時，包括中國的新興市場，在最近的環球跌市中均錄得相當的跌幅，而這可能提供一個不錯的投資機會，讓投資者在相對地健全及具吸引力貨幣的經濟體系中，增持優質公司的股份。 
 雖然如此，我們看法是，目前投資時仍然要小心謹慎為上，尤於西方國家的債務危機仍然存在太多不穏定的因素，而在現時相當波動的市況中，投資者 

進場時應以中長線作為考慮，同時應該持有一個風險分散及沒有任何槓桿的投資組合，組合當中應包括黃金及貴金屬，以抵禦突然來臨的金融危機，以及對抗通脹。 

 歡迎您出席本月舉行的講座，這講座將會由我們的副總監 Julian Galvin及Martin Hennecke以英語主講，他們將會分析上述的議題及市場動向。一如以往，我們致力使講座儘量互動，歡迎您屆時出席及提問。  
 

 
 資料來源：IMF, BanksDaily.com, DB Research 
 


