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正如我們的預期，2017年開局充滿噪音 -- --特朗普時不時在他的推特賬號上
發表爆炸性言論。然而，歐洲政治格局和希臘債務談判失敗帶來了很多新的
風險。雖然西方國家推動了市場波動，但新興市場國家的前景在悄然改
善。主要原因是隨著發達市場內需增強，強烈的反全球化言論並未阻止全球
貿易的回暖。這帶來經濟條件的總體走強。其次，儘管新興市場過去形勢多
變，但目前不在聚光燈下。所以，新興市場資產今年迄今不僅回報率穩固而
且波動性處於歷史低位，進一步吸引資本流入。我們看到部分新興市場貨幣
繼續升值。不過，在最初的30天裡，我們可以看到特朗普的保護主義威脅可
能落實成為真正的貿易保護行動，特別是考慮到提名納瓦羅和羅斯擔任重要
顧問職位。儘管真正的政策計劃將被隱藏在大量的虛張聲勢和譁眾取寵中。
所以，我們看好與特朗普反覆無常、不確定的行為關聯度有限的新興市場貨
幣，我們認為波蘭茲羅提有望對歐元進一步升值。 

近幾年來，波蘭經濟一直承受較大壓力，但目前看起來正在企穩，GDP年增
長率達到3%左右（2016年增速超過預期，達到2.8%）。1月PMI指數偏強勁，
表明新年開局穩固。1月貨幣政策會議（會上維持政策利率在1.5%不變）紀要
表明政策立場從中性轉向鷹派。消費仍然不振，增速只是略有提升，但建築
開支持續為經濟提供支持。通脹很好地反彈，經濟活躍度的最新轉暖支持了
委員會樂觀的增長展望。 

特朗普的新興市場盲點：賣出歐元兌波蘭茲羅提經濟

波蘭央行可能會從歐洲央行獲得指引，從而推遲到2018年才採取加息，不過
波蘭和歐洲經濟的穩步好轉有望讓加息時間提前。在歐洲，由於擔心IMF和
歐盟之間陷入僵局，從而導致救助資金延遲發放，希臘債券收益率發生倒
掛，2年期債券收益率達到10%。並且，荷蘭、德國和法國的選舉爭奪將令歐
洲難以走強。 
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法國選舉將成為今年上半年波動性最大的話題之一。隨著4月23日的臨近，人
們紛紛猜測選舉結果。弗朗索瓦·菲永因為面臨濫用公款指控，其選戰嚴重
受挫；社會黨總統候選人諾瓦·阿蒙勝出的可能性也越來越渺茫。目前，勒
龐在民意調查中仍然領先，而她正在趁勢推動「法國退歐」公投日程表。 

於是法國總統選舉很快從關於國內政策的辯論轉向關於歐盟成員國身份的明
確公投。通過將選舉重新定義為是否要留在歐盟的問題，國民陣線主席勒龐
為自己贏得了優勢。勒龐促使法國民眾不去關心她的一些有爭議的思想言
論，而只關注該主要日程。她的民意支持率越來越高，並有能力去巧妙地解
決法國平民關心的許多核心問題（比如安全和國民身份）。 

左派面臨的困難是很難找到一個沒有醜聞的候選人（馬克隆被迫否認婚外
情，菲永面臨濫用公款的指控），而國民陣線將致力於想法設法讓人們理解
「收回貨幣主權」的好處。 

推出該日程表的時機對勒龐來說再好不過了。英國退歐從有結果到現在已經8
個月，而原本以為一定會發生的糟糕情景並未成真。英國經濟數據在好轉，
而英鎊貶值給英國出口帶來優勢，並在一定程度上減輕了英國央行面臨的壓
力。 

法國選舉演變成退歐公投經濟

最近，歐洲央行委員Benoit Coeure表示法國人民不希望退出歐元區。但德拉
吉此前說過，如果一個國家願意支付退歐「賬單」，那麼退歐是可能的。 

法國退歐公投形勢的發展明顯增加了政治風險，將令歐元承壓。儘管如此，
我們維持對歐元兌美元的建設性看法，只是認為法國選舉前景和「法國退
歐」的風險將令歐元兌美元上漲空間受限。我們認為長期來看歐元肯定有進
一步走軟的空間，所以要堅持等待！歐元對美元（特朗普認為美元被高估）
的貨幣戰爭可能加速。 
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瑞士將在週日舉行一項可能會重新定義該國經濟前景的投票。回到2016年9
月，社會黨、瑞士工會聯合會和綠黨成功籌集進行企業稅改革全國投票所需
的50,000個簽名。該投票結果將在2月12日週日中午公佈。

簡言之，企業稅改革法案III(法語為RIE III)致力於讓瑞士企業稅收系統正常化，
該系統目前為一些特殊企業提供重要的利益優勢。事實上，當前的系統允許
控股公司和大部分收入來自海外的公司對州政府和地方政府僅需繳納很少或
無需繳納稅款。創建該系統的一個重要目的在於吸引海外企業將總部設在入
市，但同時也導致越來越多的國家，尤其是歐盟國家的不滿，他們聲稱此舉
造成每年高達365億瑞郎的稅收流失。在過去幾年，布魯塞爾對瑞士不斷施
壓，要求瑞士取消此項特殊稅收機制，並威脅重啟貿易壁壘並將該該國列入
避稅黑名單。 

週日的投票兩極分化嚴重，因為投票委員會 -- --大部分為左翼政黨 -- --稱採
用新系統將導致稅收每年減少27億瑞郎，這些稅務負擔將轉嫁給公民。另一
方面，中右翼政黨相信這是拯救與受益企業相關的150,000就業 -- --以及收入
稅 -- --的唯一方案。兩個陣營的衝突嚴重，最終投票結果難以預料。 

瑞士人民將決定他們經濟的未來經濟

對於850萬瑞士居民而言，此次投票帶來的風險很高。因為瑞士取得成功的
部分原因就是得益於這些特殊稅收體制。 

瑞郎在過去幾周持續走高，看起來市場明顯低估了企業稅改革法案「否決」
投票會帶來的負面影響。歐元兌瑞郎在過去一周都在挑戰1.06支撐區域，表
明瑞士央行對瑞郎的進一步走強更具容忍性。 
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瑞士股市享有高品質的聲譽，而且會在地域政治不確定時期帶來穩定的回
報。鑒於特朗普總統、英國退歐、歐洲選舉以及全球貿易保護主義，全球前
景越來越不可預測。本投資組合收集高紅利的瑞士股票，並提供活躍的定量
疊加以優化風險/回報潛能。

瑞士Smart Beta主題只選取瑞士績效指數SPI的成分股。所選的股票均具有高紅
利收益，且市場資本超過1億瑞郎。根據買賣報價的穩定性和每日平均交易
量，流動性差的股票均被剔除。為增強風險辨識，該投資組合使用同等風險
貢獻的方式加權。簡單的講，這意味著該配置的計算方式中，每隻股票在投
資組合總風險中所佔的基準相同。該方式降低了波動性，並提升風險/回報比
率。 

瑞士Smart Beta主題現在可在易於執行的Strategic Certificate中進行交易。

更多信息可見於:
https://www.swissquote.ch/url/investment-ideas/themes-trading/en 

瑞士Smart Beta主題交易
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