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《信報》專欄〈一名經人〉 
資金流向看恒指 目前應是尋頂時 

港股動力十足，記得年初還未到兩萬二點，現在兩萬四、五點水平眨眼就已到了。

今回升市坊間主要歸咎外來資金推動，觀乎加息後美息全線抽升而港息連拆息都無跟，

看來確有一定程度的資金因素。不過外圍不少市場也升得亮麗，到底有幾多是跟大隊，

又有幾多是此消彼長的資金轉移？今回舊題新寫，卻不限於是次升浪而放眼海嘯後。 

 

聯匯之下，美港息差理論上反映資金進出，息差上升即資金剩令港息相對美息跌，

反映資金淨流入；反之亦然。十年前當時港、美息還有好幾厘時，敝欄多次探討此象，

謂「資金市有排升」，而其時恒指亦由兩萬點升穿三萬點。不過自海嘯港美皆零息後，

拆息本身的噪音擾動或已蓋過了反映資金進出的息差變動，除非進出的資金很大手。 

 

以較短的一、三個月期美港拆息差與恒指比較所見，2009 至 2011 年秋兩者相關，

之後至 2015 年底兩者無關，再之後至今則又再相關【圖一】。如果息差確能反映資金，

又若港股百分百由資金驅動，那麼 2012 至 2015 年間應（如藍線所示般）跌穿兩萬點，

而非在兩萬二以上甚至最終升穿兩萬八點的。當時有什麼原因推升港股就不得而知了

（滬港通是遲至 2014 年底才推出），在此亦不深究，反正都過去了，總之現在又再相關

（其一猜測，是早幾年美息不斷跌但港息因資金成本因素而跌不下去，令息差續跌）。

至於兩個檔期的拆息差比較，則三個月的顯然比一個月的較貼恒指走勢，近期尤是。 
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圖一：美港短期拆息差與恒指
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若再換上更長的普遍檔期六個月和一年期，則見息差與恒指關係較三個月的更貼，

而六個月與一年期卻分別不大【圖二】。經驗顯示，外資進出多不會一兩個月便反轉，

通常食一個浪都一兩季，故三個月或以下的息差不是最好的指標。回到中期拆息差上，

兩者於 2015 年底重拾關係，這正是美國重新開始加息之時，即當港美息皆偏離零時，

關係又再復見。至於今輪息差與恒指的上落，則不似海嘯前般有先後時差，而是同步。

因此，我們可斷定是次升市有相當重的資金因素，但資金流向卻無助預示港股後向。 
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圖二：美港中期拆息差與恒指
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資金流向可按每日的美港息差推算出來，但其總量是有數得計的，只是滯後而已。

按金管局的做法，外資淨流入由本港貨幣基礎連淨外匯資產的變動反映，通常按月計，

但亦可按季或按年計，無所謂的。如不計變動而只報總數，這大概可說成是在港資金。

由 1998 年有紀錄至今，這在港資金與恒指的關係，在海嘯前還不錯的，但之後卻不明

【圖三】。如果自製（本港貨幣基礎）和流入的資金都買入港股，恒指應見五萬點的。

顯然，大概近五年急增的資金並無對應入市；或許是做實業、買地等等則不得而知。 

假使近年是資金市

恒指應早見五萬點
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兆港元 圖三：在港資金與恒生指數
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圖四：在港資金與恒指按年變幅
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若兩者俱計按年變幅則見關係，但海嘯至今有三輪資金增幅遠高於恒指【圖四】。
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而且，通常升市時資金先來，跌市時則資金後走。這次序重要的：資金流是入市指標，

但出貨時看資金流則遲了。另一有趣觀察是，通常當恒指升幅大幅拋離資金升幅之際，

往往是股市見頂時（兩線皆用左軸，直接可比高低）。目前亦剛處這個「尋頂階段」。 
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最後順帶看看另一組反映資金的指標：匯價。息差、匯兌其實屬同類東西，固然，

政府干預了匯兌，息差應較能反映市場現象。一年期遠期美電理論上已包含了兩因素，

是息差連即期匯的合體，但觀圖所見，其與恒指關係一般，前者變動素來不大【圖五】。

以匯反映資金流的好處是分秒皆見日內數據；若看拆息，大多報價機每日只報價一次，

不得貼市。然而，匯所包含的因素多很多，除了美匯上升本身會推升美電外【圖六】，

年結資金緊時亦容易推升美電多於拆息。是故息、匯兩者作為指標，各有辣有不辣。 
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圖六：美匯與港匯
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綜觀資金流向指標（息、匯）及其本身但滯後的數字，看來數字本身具一定資訊，

但首先，以資金流測後市不易，前者數字本身嚴重滯後，而其指標則未必與股市相關。

其次，資金流向不外反映買或賣的傾向，問到底，其實在先應問為何大戶會買或賣呢？

這樣追問下去，最終都難免回到基本因素，即宏觀的經濟或微觀的企業盈利前景如何。

只有當這些基本因素無大方向或看不通（不識睇）時，以資金流看數月前景才管用。 
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