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歐洲投資者一直在謹慎關注上周歐元區的通脹數據，因為該數據可能會對歐洲央
行的貨幣政策策略產生影響。2月份CPI通脹率升至2013年1月以來最高水平，引起
市場對歐洲央行超寬鬆貨幣刺激政策合理性和可持續性的爭議。另外，整體通脹
朝該央行「低於但接近2%」的目標上升與持續疲軟的核心通脹相背離，是德拉
吉擔憂的一個問題。 

公佈的數據意味著寬鬆政策暫時不急於退出。歐元區3月調和消費者物價指數
(HICP)通脹率初值下降0.5%至1.5%，低於市場預期的1.8%，而核心通脹從2月的
0.9%下滑至0.7%，低於市場預期的0.8%。HICP三個分項指數都導致了整體通脹
的下降。 

隨著「小胡瓜短缺」減輕，新鮮食品價格上漲放緩，導致食品和煙酒物價漲幅從
2.5%降至1.8%。並且，原油價格下降使得能源價格通脹也從9.3%減緩至7.3%。總
體上看，2月份整體通脹達到2%的高位似乎只是一次例外，不太可能引起歐洲央
行憂慮。然而，考慮到包括勞動力市場走強等堅挺的經濟數據，我們認為基本通
脹走勢不變，3月數據只是暫時的。我們認為，受復活節相關的物價上漲推動，
核心通脹到6月份將升至1.1%。次重要的是，我們預計整體通脹到6月將反彈至
1.8%。

歐洲央行上周很多時候在致力於控制市場對於政策退出的預期。該央行政策制定
者們越來越擔心市場因為溝通不暢而做出政策將提早退出的揣測。 

歐洲通脹低於預期外匯市場

歐洲央行Nowotn等委員的鴿派講話對於改變我們的歐洲展望幾乎毫無作用。不
過，我們認為市場關於結束極端政策（負利率、借貸寬鬆及購買債券）的呼籲
仍然被歐洲央行無視。歐洲央行委員Coeure表示，歐洲央行檢查其保持超低利
率的承諾是「合理的」。 

總之，我們預計到2018年資產購買和負利率才會發生實際的改變。然而，我們
認為央行官員的鴿派指引中可能透露著緊縮暗示。我們估計存款利率可能會先
於QE的退出得到提升，以便降低市場的警惕性。除非法國選舉前景發生任何
變化，我們保持對歐元兌美元的建設性看法。 
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儘管全球不確定性上升，但過去幾周以來新興市場貨幣相當堅挺。然而，不得不
承認的是波動性確實暫時性加大了，因為投資者偏向採取謹慎態度，以防備特朗
普施政再次遭遇挫折。巴西里拉徹底收復了自去年11月以來的跌幅，2月份回到
3.05附近，但由於投資者等待美國前景進一步明朗，該匯價隨後在3.06-3.20區間
內波動。 

最近市場基本不理會新興市場各國國內的動向（南非上周的政治動盪是例外），
而是緊張地關注著特朗普的下一步行動。隨著巴西央行主動放鬆貨幣政策，巴西
經濟正緩慢回暖。該國基準的Selic利率目前位於12.25%，但市場預計隨著通脹回
落到央行4.5% +/-1.5%的目標範圍以內，該利率到今年底將削減至9%。

總之，從硬數據來看巴西似乎處在正確軌道上，但從國內來看，巴西政治形勢正
在發生劇變，由此帶來的不確定性將阻礙里拉快速回升到衰退前的水平。並且，
政府的財政節約計劃將導致中低階層購買力下降，從而進一步阻礙快速復甦。從
另一方面來看，這將有助於重塑信心及吸引外國投資。不排除里拉短期升值，因
為投資者仍在追逐回報，而巴西暫時的穩定頗有吸引力。不過，市場處於觀望狀
態，略微向著去風險方向轉變。 

巴西政府控制開支經濟
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在舉行退歐公投9個月後，英國首相梅終於觸發《里斯本條約》「第50條」，啟
動了退歐進程。梅上週三在下議院發表了講話，並在下午1.30向Donald Tusk發送
退歐申請信函。退歐談判將持續至少兩年，不過在此期間英國將繼續享受諸多雙
邊協議。 

英鎊兌美元此前一天從1.2460下跌至1.2380。我們認為，市場對英國狀況仍然過
於悲觀。最近的經濟數據在好轉，但我們仍認為中期內英鎊將升值。很明顯經濟
學家的末日預測是錯的，而且諷刺的是，正是由於市場悲觀情緒導致英鎊貶值，
才增強了英國出口的競爭力，從而支持了英國經濟。 

鑒於英國退歐已經正式啟動，接下來的問題將主要是與談判的性質和論調相
關。27個成員國必須接受並同意英國的條件，而且每個國家都擁有對這些條件的
一票否決權。正因為此，成員國們要想總體上重新談判條約條款是極其困難的。
從這一點來看，我們發現關於重新談判條約的承諾某種程度上可以說是謊言。 

上周，在觸發第50條兩天後，Footsie 100指數上漲，目前較退歐前上漲了16%。
考慮到2016年投票退歐觸發了指數大跌，目前的上漲更加喜人。

我們關於談判的看法是，我們認為不會發生硬退歐。但考慮到所有成員國都必須
同意最終協議，很明顯談判將會很艱苦，而這意味著未來兩年將會像坐過山車一
樣。 

英國：終於啟動了退歐進程經濟

我們仍看好英鎊，預計英鎊今年將繼續升值。特別是考慮到歐洲因法國和德國
選舉所帶來的重大不確定性，英鎊升值目前是大概率事件。是時候重新做多英
鎊了。 
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瑞士國內的穩定為全球性品牌的發展提供了理想的土壤。瑞士央行致力於維持負
利率「一段時間」，這將促使國內儲戶將存款轉移到股市，並支持瑞郎繼續貶
值。瑞郎貶值將幫助企業在一定程度上挽回失去的競爭優勢。不過，瑞士企業更
大程度上依靠品牌質量和創新，而不是完全靠價格競爭力。在藍籌股之外是一些
小盤股公司，是價值投資者的完美選擇，這些公司提供15倍市盈率（美國小盤股
市盈率為18倍）和有吸引力的股息收益率。

該主題選取市值低於20億瑞郎、市盈率低於18倍的公司，並採用標準GARP（合
理價格增速）模型來篩選最具吸引力的股票。 

「瑞士小盤股」主題目前可通過一個易於執行的Strategic Certificate進行交易。

欲知詳情請參見： 
https://www.swissquote.ch/url/investment-ideas/themes-trading 

瑞士小盤股主題交易
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