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摘要：
-- 隨著油價保持強勢並短暫觸及去年11月以來的高位，加
上聯儲局維持溫和立場及中國經濟數據轉佳，風險資產
進一步上揚。

-- 我們預期國際貨幣基金組織將公佈其計劃進度，因此適
度增加風險水平，並於基金組織舉行春季會議前購入少
量非洲信貸。 

-- 商品價格靠穩、美國聯儲局立場更趨溫和，以及對中國
經濟增長的憂慮減退，支持新興市場債券造好。

-- 我們將繼續專注於基本因素穩健，但價格尚未充份反映
有關因素的特殊新興市場信貸。

市場評論 
在4月份，市況與上月相若。隨著油價保持強勢並短暫觸及去年
11月以來的高位，加上聯儲局維持溫和立場及中國經濟數據轉
佳，風險資產進一步上揚。外部環境更趨利好，支持新興市場債
券上升1.8%（以美元計），孳息收窄15個基點至5.71%，息差則收
窄20個基點至389個基點。美國十年期債券孳息上升6個基點至
1.83%。

鑑於美國產油量開始下跌及科威特油田工人發起歷時數日的罷
工，石油供應顯著過剩的情況有望得到改善，為油價給予支持。這
些因素足以消除市場的憂慮：石油輸出國組織未能於月中在多哈
會議就石油凍產達成協議。高啤打系數的石油類信貸繼續表現出
色，特別是委內瑞拉（9.7%）、安哥拉（6.6%）、加蓬（5.8%）及厄
瓜多爾（5.8%）。委內瑞拉局勢嚴峻，當地目前正經歷旱災，威脅
首都的電力供應，而政府亦宣佈實施公務員「週休五天」的政策。
此外，反對派已開始推動罷免公投，可能導致總統馬杜羅下台。

阿根廷於月內完成債券發行，其單日發行量屬新興經濟體之冠，
更是該國於15年內首次發債。是次發債分四批到期，合共集資165
億美元，高於原定目標的150億美元。

巴西眾議院以超過三分之二票數通過彈劾總統羅塞芙，並由參
議院特別委員會決定是否接納投票結果，而接納機會甚高。如果
獲得委員會批准，動議將交由參議院投票，並僅需過半數票就能
正式通過有關決定。屆時羅塞芙將退任，由副總統特梅爾暫代職
務。參議院將有180日時間作出正式彈劾，否則羅塞芙可重新執
政。巴西債券於月內持續上升，錄得1.9%的升幅，為年初至今表
現最強勁的信貸投資之一。

歐洲、中東及非洲方面，烏克蘭成立新政府，踏出重獲國際貨幣基
金組織資金的第一步，但最高議會在通過額外改革草案方面仍然
備受挑戰。

馬來西亞國有策略投資公司一馬發展公司（1MDB）在擁有足夠
資金的情況下未能支付利息，使當地成為表現最弱的信貸之一
（-0.4%）。一馬發展公司表示由於與阿布扎比財富基金國際石油
投資公司（IPIC）出現糾紛，因而預扣利息款項。國際石油投資公
司為債券擔保人，同樣未有支付利息，但其後同意付款。市場對此
反應溫和，因為投資者認為一馬發展公司的負債金額不高，影響
馬來西亞財務狀況的機會不大。

投資組合定位
整體而言，我們的風險配置為中性。全球利好因素令市場大幅上
揚，而其定價似乎已反映大部份正面消息。鑑於多個已發展國家
債券的孳息處於負數水平，部份錄得正數孳息的固定收益市場仍
然需求殷切。我們參與阿根廷的10年期和30年期新債發行，因為
我們認為息差將於未來收窄。我們預期國際貨幣基金組織將公佈
其計劃進度，因此適度增加風險水平，並於基金組織舉行春季會
議前購入少量非洲信貸。

表現
以美元計，首域新興市場債券基金在4月錄得+1.5%的回報。1 

-- 首域新興市場債券基金主要投資於由新興市場國家的政府、金融機構及公司所發行或擔保的債務證券。
-- 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、未經評級及高收益債務證券。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。
-- 本基金的全部或部分費用及開支或會自資本扣除，從而增加可分派收入及實際上從資本中作出分派。同樣地，於若干情況下股息可能自資本扣
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：0.2% (2015年)；7.1% (2014年)；-4.5% (2013年)；17.3% (2012年)；-0.5% (2011年11月 8日基金成立日起至2011年12月31日)。



首域投資

投資展望
商品價格靠穩、美國聯儲局立場更趨溫和，以及對中國經濟增長
的憂慮減退，支持新興市場債券造好。短期方面，由於全球增長維
持平淡，加上美國於第二季加息的機會不大，因此我們預料有利新
興市場債券的外部環境將得以延續。此外，中國的刺激經濟措施
已令增長回穩，但同時拖延結構性改革的步伐。我們將繼續專注
於基本因素穩健，但價格尚未充份反映有關因素的特殊新興市場
信貸。從技術層面來說，大部份國家的發債需要不大，因此技術市
場環境利好。

免責聲明

投資涉及風險。過往表現並非日後表現的指引。詳情請參閱有關基金銷售文件，包括風險因素。本文件資料來自首域投資（「首域」）認為可靠的來源，
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而持倉可能作出變動。
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