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全球主要經濟增長未見明顯改善，多國央行自年初以來均下調經濟增長預測。縱使

如此，美國經濟增長料仍比其他國家好，反之日本經濟則貼近萎縮水平。 

 

雖然股市造好及發展商開價貼近二手市場帶動本港樓價回升，但要留意新增按揭成

交宗數未有明顯上升，加上長短息差顯示環球經濟增長放緩，料樓價維持上落市格局。 

 

正值業績期，美股三大指數反覆破頂，不過始終經濟增長面臨放緩風險，上升空間

有限，估計標指、納指及道指分別上試 2,980 點、8,290 點及 27,280 點。恒指、滬深三

百及上證指數則分別下望 28,240點、3,700點及 2,990 點。 

 

年初以來全球皆鴿，但隨着歐美等先進體系的衰退指標未再預警，加上油價回升，

通脹已在升溫。當市場發現經濟未如預期般差，之前過鴿的看法有望於未來數月逆轉。

料美國的年底減息預期將會收歛，甚至轉看明年加息。歐元區的量寬憧憬亦將淡化。 

 

美國數據理想，暫時未見減息需要，相反歐元區及澳紐央行有可能進一步放鴿，這

將會支持美匯指數於 97至 99附近上落。內地數據好轉，人行暫時未有必要加推寬鬆政

策，但技術上美元兌離岸人民幣升穿下降趨勢線阻力，料後市於 6.70至 6.80 上落。 

 

油組會否於下月延長減產成關鍵，不過需求增長仍高於供應增長，紐油短線 60 美

元有支持，後市反覆上行。金價在避險情緒偏低下，料下試 1,260美元。 

一、經濟篇  日本新年號舊氣象：股、匯、債預示日本經濟增長續低迷 

二、樓市篇  地產股縱上升，但新增按揭宗數低迷下，本港樓價難大升 

三、股市篇  恒指近期估值合理，但只有工商股抵買，料後市反覆回落 

四、利率篇  套戥鐵律下，港息大幅偏離美息之異常現象難以持續下去 

五、匯市篇  紐元短線受壓，但紐美失業率走勢相若，長線料區間上落 

六、商品篇  需求增長雖然放緩，但仍比供應增長快，料油價反覆慢升 
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【 一、經濟篇 】 

日本新時代 經濟無起色 

日本本月起迎來新天皇，在令和時代

下，日本經濟走向如何？會否出現轉機？ 

 

綜觀目前全球經濟增長狀況，圖一可見

除了美國外，其他國家近兩年開始回落，其

中日本近季更接近無增長。加上日本近期公

佈的經濟數據如消費信心及直接投資流入

等均回落，可見日本經濟增長動力仍然疲

弱，短期內甚至有跌進收縮區的風險。 

 

再看日本資本市場情況。圖二顯示日圓

匯價按年增長與經濟增長走勢明顯反比，前

者領先後者約一季。由於日圓具避險性，因

此在政局出現波動時，匯價與經濟增長呈短

暫背離。目前全球政局尚算穩定，加上市場

缺乏新焦點，料兩者關係緊密反向。若按圖

中紅箭預示，推測日本經濟增長本季繼續回

落。 

 

日圓升值間接影響出口，而出口企業帶

動股市及經濟，因此日圓匯價與股市應有密

切關係。圖三顯示日經指數按年增長與日圓

名義有效匯率按年增長同樣反比，尤其是在

近十年關係最為明顯，不過兩者同步。 

 

再看圖四，可見日股增長反映著兩季後

的經濟增長去向。過往兩年日股增長在日圓

升值下回落，按紅箭預示，日本經濟將在未

來兩季繼續放緩，與圖一及圖二推測的結果

脗合。 

 

由是觀之，日本基本面疲弱，資本市場

也反映經濟增長放緩風險。看來在新年號

下，經濟增長難見新氣象。 
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【 二、樓市篇 】 

本港樓價難再上 

各地樓市明顯轉弱之際，本港樓市卻

意外地強勁，部分屋苑的呎價更突破去年

歷史高位。 

 

對於樓市前景，市場意見非常分歧，

看好後市的其中一個原因是地產股走勢強

勁。圖一顯示本港樓價及恒指地產股的按

年變幅，兩者走勢同向，後者領先前者約

兩個月，似乎樓價有上升壓力。 

 

不過，淡友認為今次樓價只是短暫回

升並非不無道理。圖二比較本港樓價跟廣

義貨幣M3的按年變幅，兩者自金融海嘯後

關係密切，後者領先前者約兩個月，結果

顯示樓價未有回升的跡象。 

 

圖三比較本港樓價的按年變幅及新增

樓宇按揭，兩者走勢同向，後者領先前者

約四個月，同樣顯示樓價難有起色。 

 

由於上述三個因素均未能對樓市前景

提供一致的答案，因此只好用迴歸分析拆

解各大因素對樓價的影響，如表一所示。

有兩點值得留意：第一是一個月及兩個月

前的廣義貨幣 M3，迴歸系數分別是 0.18

及-0.14，這代表兩者接近互相抵消，反映

M3對樓價的影響不大。 

 

第二是地產股的迴歸系數只有 0.04，

即代表即使 3 月份地產股按年上升 11%，

對樓價的推升只有 0.44%，作用非常有限。

因此，投資者應將焦點放在新增按揭貸

款。以現時新增按揭不足 7,000 宗的情況

下，樓價進一步上升的難度甚大。 
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表一：本港樓價按年變幅的迴歸分析（2009年 1月至今） 

 迴歸系數 標準誤差 p值 

截距 -0.73 0.67 0.28 

樓價變幅（一個月前） 1.42 0.07 0.00 

樓價變幅（兩個月前） -0.57 0.06 0.00 

地產股變幅 

（一個月前） 
0.04 0.01 0.00 

新增按揭宗數（千） 

（三個月前） 
0.21 0.06 0.00 

廣義貨幣 M3變幅 

（一個月前） 
0.18 0.06 0.00 

廣義貨幣 M3變幅 

（兩個月前） 
-0.14 0.06 0.02 

梁志麟 
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【 三、股市篇 】 

估值合理不吸引 後市乏力難再上 
港股自今年初表現不錯，更收復大部

分去年自 6 月起形成的裂口位，可見市場

對後市有一定信心。不過，問題是港股是

否仍值得高追呢？ 

 

直接看估值，參考恒指自金融海嘯恢

復期後的數據，圖一可見其按年增長與市

盈率變動大致同向，唯獨 2017年踏入牛市

（黑框），盈利急速上升，不過幅度更大於

股價，導致估值暴跌，兩者走勢一度背離，

同時反映不健康的升市；因此隨後很快便

於 2018年中出現調整。然而近幾個月恒指

增長與市盈率變動走勢吻合，因此初步估

計目前估值算是合理。 

 

恒指市盈率自去年初明顯回升，目前

表面上看似偏貴。不過若以短線投資為前

提，參考一年移動平均估值，圖二顯示該

水平自金融海嘯至今處於 9至 14倍之間，

而目前處於 11倍左右，即仍在一個標準差

內，再次證明目前恒指整體估值是合理。 

 

再看恒指四大板塊估值，得出圖三及

圖四。其中可見，唯獨工商股目前估值低

於過往一年的平均估值；然而公用股目前

估值則較過往一年的平均估值高。 

 

由是觀之，恒指從估值看其實並不太

吸引，不過若然堅持入市，只見工商類比

較抵買，至於其他板塊則未見有值得再追

的理由。技術上，按去年 3月至 11月形成

的跌勢而言，恒指目前已經反彈至 0.618

的黃金分割水平，料上升空間有限，短線

反覆下望 28,240點。 
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【 四、利率篇 】 

一價定律發功 異常息差告終 
近幾個月來，港元拆息大幅波動，尤其

不跟美元拆息。聯儲局早已放風暫停加息，

美元拆息由去年底起回落，近月橫行。相反

港元拆息仍升，有說因為年結、季結，有說

資金入市買貨抽走銀行體系資金，畢竟港股

也算強勢。到底實情如何？看看資金流吧。 

-2.0%

-1.5%

-1.0%

-0.5%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

-$4,000

-$3,000

-$2,000

-$1,000

$0

$1,000

$2,000

$3,000

$4,000

$5,000

 1/2000  1/2003  1/2006  1/2009  1/2012  1/2015  1/2018

億港元 圖一：本港資金流入與美港息差

本港資金按年流入

美港三個月拆息差

 
按照金管局的計法，本港資金量由貨幣

基礎（monetary base）和淨外匯資產（net 

foreign assets）兩者組成。圖一顯示這資金

量的按年變動與美港三個月期拆息差。從圖

所見，資金自去年底起按年流走，儘管目前

流走速度有所放緩。觀察對應的美港息差，

可見自去年初起至今兩者走勢脗合。因此，

港息近月抽升多少確因資金流走所致。 

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%-$5,000

-$3,750

-$2,500

-$1,250

$0

$1,250

$2,500

$3,750

$5,000

 1/2000  1/2003  1/2006  1/2009  1/2012  1/2015  1/2018

億港元

逆向
圖二：本港資金流入與港息按年變幅

本港資金按年流入

港三個月拆息變幅

 
圖二將美港息差換上港息變幅，而左軸

轉為逆向。同自去年初起至今，當資金按年

流走時，港息按年上升。這再次印證，近月

港息趨升確因資金流走，儘管股市仍強。 

港匯經常性觸弱方令金管局入市抽走

銀行體系結餘，這又是否推升港息的因素？

看來不是。圖三顯示銀行結餘與美港息差，

可見結餘愈少（留意左軸逆向），息差愈闊，

即港息相對美息愈低。其實邏輯可能倒轉，

息低（息差闊）是因，結餘是果：當資金如

2007年時水浸體系，港息受壓，息差擴闊，

結果當局抽走體系結餘，甚至達零水平。 
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最後一問：拆息趨升，緣何存息不加？

其實並無此事。若看較穩定的三個月期息，

圖四所見，拆息和存款息（皆彭博報價）的

走勢極為一致，相距多不超過⅛厘；而至於

存息仍稍高的原因也關乎處理客戶成本。 
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記得一價定律（Law of One Price）嗎？

同是同檔期的同類利息，理應不會長時間有

大差別。不尋常的現象不會永遠維持。現在

港股乏力，是各息趨同、正常化的契機。 

羅家聰 
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【 五、匯市篇 】 

中長線紐元上落市 
紐西蘭儲備銀行意外轉鴿，加上第一

季通脹數據欠佳，令市場預期央行 6 月份

減息的機會率升至七成，紐元因而急跌。

圖一顯示紐元兌美元的日線圖，匯價於

0.6950 附近形成三頂，並跌穿收窄楔形通

道，似乎短線匯價仍然疲弱。 

 

不過中長線而言，紐元再下跌的空間

可能有限。影響匯價的重要因素之一是就

業數據，可以留意紐西蘭及美國的失業率

變幅差距。圖二比較紐元及紐西蘭跟美國

的失業率按年變幅差，後者領先前者約三

季，金融海嘯後兩者的相關系數絕對值達

0.7，反映兩國失業率對匯價的重要性。 

 

先談紐西蘭失業率。圖三顯示當地失

業率及實質零售銷售的按年變幅，兩者走

勢逆向，後者領先前者約一年。隨著實際

零售銷售升勢放緩，紐西蘭失業率按年變

幅有機會由跌轉為持平。 

 

至於美國方面，圖四顯示當地失業率

及領先指標的按年變幅，兩者走勢同樣逆

向，後者領先前者約五個月，結果同樣顯

示美國失業率按年變幅由跌轉為持平。兩

地失業率同樣缺乏方向的情況下，預示紐

元中長線將缺乏明顯方向。 

 

總括而言，技術上紐元跌穿收窄楔形

通道，預期匯價有機會逐步接近去年低位

0.6450，但中長線紐美失業率的走勢未有

明顯差異，因此估計匯價於 0.64 至 0.67

區間上落。 

0.64

0.65

0.66

0.67

0.68

0.69

0.70

0.71

6/2018 9/2018 12/2018 3/2019

圖一：紐元兌美元日線圖
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圖二：紐元及紐美失業率變幅差
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紐美失業率按年變幅差
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圖三：紐西蘭失業率及實質零售銷售
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實質零售銷售按年變幅

（逆向）

 

1/1995 1/2000 1/2005 1/2010 1/2015

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

6/1995 6/2000 6/2005 6/2010 6/2015
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【 六、商品篇 】 

油價穩步上升 

CRB 商品指數增長年初開始回升，究

竟這情況還能持續多久？而且哪個商品還

有上升空間？ 

 

參考表一，可見能源表現普遍較金屬及

農產品好，其中紐油升幅更高達四成；不過

農產品跌幅也只見一成左右。另外，前瞻指

標 Sentix 商品信心指數按年增長近月也回

升，可見商品仍有一定的投資者支持，估計

商品短線繼續造好，尤其是油價；不過上升

空間很多麼？這又未必。 

 

再看供求。供應方面，圖二可見三大主

要產油國的油產增長狀況。不難發現油組自

2016 年起遵守減產協議，不過回落幅度不

大（不到一成）；而俄羅斯產油量增長近季

雖然略為放緩，但仍處於正值；至於美國，

反而在油組開始實行減產時大幅增產（高達

兩成），限制油價升勢。 

 

至於原油需求，可參考消耗增長走勢。

圖三顯示其走勢與全球經濟增長同升同

跌。然而參考 IMF 預測，基於貿易放緩，

料未來兩年全球經濟增長略見放緩至 3.3%

（藍箭）。按此推測，其實原油需求增長在

未來兩年也回落，更接近零水平。綜合可

見，其實無論需求增長或供應增長均放緩。 

 

在這前提下，可對比兩者跌幅而推測價

格增長。圖四顯示需求增長與供應增長差，

其走勢領先價格增長約三季。參考過往三

季，需求增長開始追上供應增長，按紅箭預

示油價增長於今年底應達 20%，即 72 美

元，重返 2018年 5月高位。 

表一：主要商品年初至 4月底變幅 

商品 變幅 商品 變幅 

紐油 43% 鋁 1% 

布油 38% 黃金 0%  

鐵礦 29% 白銀 -3% 

鎳 15% 黃豆 -3% 

銅 7%  玉米 -7% 

棉花 7% 咖啡 -10% 
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