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摘要：
-- 亞洲信貸市場在6月大部份期間保持審慎，以觀望英國脫
歐公投的結果。

-- 各界普遍預期脫歐是一個漫長的程序，利淡經濟前景和
整體市場氣氛。

-- 我們預計美國聯儲局加息預期將進一步推延，因此透過
印度及印尼政府債券增持當地貨幣債券。

-- 現時我們認為美國聯儲局在年內加息的機會不大，因此
通脹不會急升。

-- 踏入下半年，我們繼續看好亞洲的長期基本因素，並相信
當地有能力抵禦這不明朗期間，

市場評論 
亞洲信貸市場在6月大部份期間保持審慎，以觀望英國脫歐公投
的結果。英國民眾投票支持脫離歐盟（亦稱英國脫歐），結果與公
投前最後數天的民調和博彩商預測相反。事件為主要金融市場帶
來衝擊，導致信貸息差擴闊及股市急跌。亞洲信貸市場亦未能倖
免，投資級別債券息差在英國公投後擴闊10至15個基點，高收益
債券則下跌3至4個百分點。儘管如此，市場的拋售潮為時短暫，
並於其後大幅回升。在6月底，摩根大通亞洲信貸指數息差重返
英國公投前一天的水平。美國國庫券在月內的升勢強勁，帶動摩
根大通亞洲信貸指數上升1.77%，使年初至今的回報增至6.54%
的可觀水平。投資級別債券表現優於高收益債券，兩者分別錄得
1.83%和1.52%的回報。息差回報好淡爭持，蒙古表現領先，而菲
律賓和孟加拉則最為落後。

根據英國公投的官方數據顯示，脫歐派獲得約51.9%的整體選
票。投票率高達72%，遠高於2015年大選的66%。自英國國會啟
動里斯本條約（歐盟條約）第50條開始，脫離歐盟的程序將需時
最少兩年完成。脫歐時機的不明朗因素成為最大風險，各界普遍
預期脫歐是一個漫長的程序，利淡經濟前景和整體市場氣氛。在
英國公投決定脫歐後，標準普爾把英國的主權信貸評級從AAA級
調低兩級至AA級，惠譽亦把英國評級從AA+級下調至AA級。

亞洲各地央行普遍維持寬鬆貨幣政策。韓國央行把政策利率調低
25個基點至1.25%的歷史低位，有別於市場普遍預測維持利率不
變（在18名分析師中，只有1名預期當局在6月會議上減息）。由於
韓國政府推出產業重組計劃，預計將對就業以至消費帶來負面影
響，而消費一直於過去數季為經濟增長提供主要動力，因此韓國
央行決定減息。鑑於家庭債務增長持續加快，預期韓國央行很可
能不會進一步減息，以免經濟增長受到重大衝擊。

印尼在6月28日通過一條新的「稅務特赦」（Tax Amnesty）法案。
新法例的稅率為2%至10%，取決於個人是否儘早申報資產，以
及資產會否回流至印尼。現時，印尼的個人利得稅率為5%至30%
，而企業稅率最高為25%。印尼政府期望「稅務特赦」可帶來165
萬億印尼盾，相等於提高收益11%。目前，在印尼的2.5億人口中，
只有2,700萬人登記為納稅人，並只有約100萬人提交報稅表。印
尼央行及財政部預期，「稅務特赦」可推高國內生產總值0.4%至
1.3%。

在6月份，債券供應為77億美元，而年初至今的供應量較去年同
期低25%，主要由於美國聯儲局加息及近期英國公投的不明朗因
素。 中國如預期般再次主導新債發行活動，佔6月份整體發行量
的91%。自年初至今，中國的債券發行量佔整體的59%，遠高於過
去三年的50%。

表現
以美元計，首域亞洲優質債券在6月上升1.65%。1。

投資組合定位
在月初，我們從風險較高的Bharti轉投較具防守性的企業，例如
香港電燈、中國核電及長江三峽集團。在英國公投決定脫歐後，
由於環球經濟前景面對更多不明朗因素，我們預計美國聯儲局
加息預期將進一步推延，因此透過印度及印尼政府債券增持當
地貨幣債券。

國家或地區方面，我們維持對中國、香港和新加坡的偏高比重，
並以菲律賓短倉局部抵銷有關配置。我們仍對中國海外發展、中
化集團、中信泰富及阿里巴巴等優質中國企業持偏高比重，但對

-- 首域亞洲優質債券基金投資於亞洲成立、在當地設立總部或經營主要業務的機構所發行的債務證券。
-- 本基金投資於新興市場股票涉及的風險，可能高於投資於已發展市場的風險，包括價格急劇波動、流動性風險及貨幣風險。本基金或會投資於
未達投資級別及未經評級債務證券。此將使本基金因發行人信用價值變動，而承受較高的流動性風險、違約風險及價格波動。本基金投資於定
息證券可能使本基金受利率波動影響。投資者有可能損失所有的投資。
-- 就每月派息股份類別而言，有關該股份類別的任何費用及開支或會自資本扣除，從而增加可分派收入。有時股息可能自資本扣除，等同於退回投
資者原本投資的一部分或從該原本投資中獲得的任何資本收益，可能導致每股資產淨值即時減少。
-- 閣下不應單憑本文件作出投資決定。除非推介本基金的中介機構認為該投資適合您，並已詳細解釋它如何符合您的投資目標，否則 閣下不應作
出相關投資決定。

1 基金年度表現：0.9% (2015年)；6.8% (2014年)；-3.0% (2013年)；9.1% (2012年)；2.5% (2011年)。



首域投資

油氣業持偏低比重，例如中國海洋石油、中國石油及中國石化，
原因是該行業的信貸供應可能增加，以及油價在去年下跌，導致
有關公司利潤偏低。我們亦看好香港的企業，因該等企業駕馭下
行週期的往績彪炳。

投資展望
踏入2016年下半年，英國公投決定脫歐為經濟增長前景帶來重大
不明朗因素。隨著10月的意大利憲法公投及11月美國總統大選臨
近，無疑市況將更趨波動。共和黨總統候選人特朗普的支持度急
升，事實上為一個警號，若他當選美國總統，預期市場的反應將較
英國公投決定脫歐更為負面。儘管如此，陰霾下的一線曙光可能
是其他歐盟成員國同心協力強化歐盟體系。全球央行亦可能維持
非常寬鬆的貨幣政策，「利率偏低多一段時間」可能變成「利率永
遠偏低」，並於投資者繼續物色收益的環境下利好風險資產。現
時我們認為美國聯儲局在年內加息的機會不大，因此通脹不會急
升。亞洲貨幣曾經因聯儲局加息的預期而受壓，但上述情況意味
著亞洲貨幣將會靠穩。故此，亞洲央行可能在下半年放寬貨幣政
策。在這環境下，我們將對亞洲信貸持審慎和防守性立場，在市場
展現價值時選擇性承擔更多風險，並進一步看好高息貨幣。

在過去數季，隨著美國失業率跌穿5%，加上超低利率環境帶動房
市表現強勁，有助消費開支持續暢旺，促進經濟轉佳。然而，商業
開支和出口最多只屬平淡，在英國公投決定脫歐後，商業開支和
出口均可能因歐洲的不明朗因素而轉弱。在這環境下，美國聯儲
局難以（若非不可能）加息，當局反覆以環球經濟不明朗為理據，
是其按兵不動的主要因素之一。面對現時環境，在2016年加息兩
次的預測顯得非常進取，通脹因而不會急升。油價在過去數月穩
步上揚，有助穩定石油及燃氣業的脆弱投資信心，有關行業曾於
年初受壓。若石油及商品價格大幅調整，將利淡美國在下半年的
經濟增長前景。

歐元區經濟在本年持續暢旺，主要由於寬鬆貨幣政策、石油和商
品價格偏低及勞工市場轉佳帶動當地需求強勁。即使如此，英國
公投決定脫歐將帶來嚴重後果，因當地佔歐元區整體出口的13%

。在現階段，雖然全球商業信心、投資及就業所受的影響仍屬未
知之數，但低估這些後果顯然是一項風險。自年初至今，我們預期
區內的國內生產總值為1.5%，這預測很可能會向下修訂，因此當
地定必維持顯著的產量缺口，而通縮壓力將會加劇。隨著意大利
於10月就改革進行公投，加上法國和德國的2017年大選，市場將
進一步審視歐洲政局。歐洲各地的負利率最終將令銀行和保險業
受壓，無疑歐洲央行將密切監察事態發展。

日本在過去數季的經濟增長呆滯，加上短觀調查（tankan survey）
反映商業環境遜於日本央行預期，促使當地政府轉為放寬財政措
施，並確認把2017年4月上調消費稅的計劃推延至2019年10月。
首相安倍晉三承諾推出重大經濟措施，意味著第二項追加預算案
將於約2016年9月立法實施。在黯淡的經濟前景下，縱使日本政府
致力為經濟增長提供支持，但當地經濟持續面對多項下行風險，
包括主要貿易夥伴（尤其是中國）的經濟增長大幅放緩，以及日圓
進一步升值削弱該國出口競爭力。
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