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美國新政遲遲未能成功推出，市場對其經濟前景抱觀望態度，繼續憧憬稅改能帶來

正面衝擊；歐、英經濟前景則因脫歐談判仍在進行，料經濟增長無大變化，維持平穩。 

 

市場開始傳出聯儲局今年加息總次數或多於三次，小心樓市會對這消息開始發酵，

但在此之前，在樓市尚未十分擔憂美國加息的影響下，料本月走勢仍可穩步上揚。 

 

由於道指於技術上已頗超買，加上特朗普遲遲還未公佈其減稅政策，而加息亦剛炒

完下，缺乏焦點將令道指進一步調整，料本月可下試 20,000 點，而同時亦會令恒指一

同調整，料下試 24,000 點，國指則試 10,150 點。 

 

4 月澳加歐日齊議息，雖料維持貨幣政策繼續不變，但可多留意在英國啟動脫歐談

判下，歐洲央行會否發放鴿派信號。縱使聯儲局多位官員在繼續保持鷹派，但在新政府

帶領下經濟前景不明，料 6 月及 9 月將再加息各¼厘。 

 

隨着聯儲局加息步伐趨穩（普遍相信年內尚有兩次），歐、日則在研究收水加息，

美元單憑息差因素推升的動力已大減弱。美元若要再升，料關鍵是歐盟或進一步分裂，

或股市（尤新興）有大調整。4 月份美匯料踩上 105 水平，歐元下試 1 算，日圓 110。 

 

由於炒美國加息告一段落，對聯儲局政策敏感的金價應可做好，料可試 1,278 美元

水平，銀價 19 美元，油價則在 47 至 52 美元水平橫行。 

一、經濟篇 • 樓價零售工資觀經濟，美國佔優歐放緩，英國則表現靠穩 

二、樓市篇 • 美息走上未必影響樓市氣氛，大家卻需留意樓市乾升情況 

三、股市篇 • 歐洲政治年下歐股仍可取，另商品股在油價橫行下不樂觀 

四、利率篇 • 英倫銀行雖有能力上調指標利率，但脫歐前景不穩難實行 

五、匯市篇 • 要看兩年後匯價，踏破市場無覓處，得來還得看基本因素 

六、商品篇 • 金價於美國加息下將跑輸油價，整體商品形勢落後於股市 
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【 一、經濟篇 】 

美歐英經濟各異 銷售工資欠動力 

踏入 4 月，美國新政府推行政改進度，

歐洲大選及英國脫歐進程將成為市場焦

點。圖一顯示，美國及英國經濟按年增長自

去年呈升勢，縱使英國公投脫歐，但對經濟

層面暫時無影響，其表現更優於美國。相比

下，歐盟經濟按年增長維持穩定，接近 2%。

這三地的經濟前景會否維持目前狀況? 

 

首先可參考些領先指標。圖二可見三地

樓價自 2012 年至今呈升勢，美國樓價按年

增長在 5%靠穩，英國走勢較反覆但增幅水

平最高，而歐盟走勢則在三地中較為溫和。 

 

再看零售銷售數據來觀察當前的消費

者需求和信心。圖三顯示，歐盟及英國的零

售銷售按年增長自金融海嘯後均見升勢，而

美國整體則尚算穩定。 

 

不過細看下，可見歐盟及英國的零售銷

售按年增長自去年回落，而美國則繼續上

升。由此推斷，歐盟及英國面臨脫歐下，投

資者對其前景較為審慎，而美國新政府上任

後，投資者比較短線看好美國經濟前景。 

 

再看推動消費需求的因素，如工資。圖

四黃框可見，歐盟工資按年增長在三地中處

於較低水平，而且近年呈跌勢。 

 

綜合以上指標，可推測三地經濟按年增

長整體上維持穩定，其中美國依然佔上風，

歐洲增長則放緩，而英國表現靠穩，估計脫

歐為其經濟帶來的衝擊只在談判開始時才

浮現。 
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【 二、樓市篇 】 

成交跟恒指走 樓市正在乾升 

美國再加息，而且不同往年加一次，今

年可能加三次，或更多。人人都開始怕怕息

口上會對樓市不利，事實是否這樣呢？ 

 

圖一見到自 1997 年金融風暴後的廿多

年來，聯儲局共有兩次加息週期，而 1999

年的加息週期確見住宅銷售宗數下降，但

2004 年的那次加息週期就不然，難以確定

加息後會影響投資者的入市意欲。 

 

樓市是資產市場，資產價格受投資氣氛

影響。如是者，圖二見到在 2004 至 2006 年

加息間，以按年變幅計，無論是住宅銷售額

或宗數都與恒指的走勢同升同跌。 

 

另外，圖三亦見這廿多年圖二的三類數

據走向都十分吻合，驟見樓市成交熾熱與

否，與股市關係大於美國息口。 

 

由是觀之，加息只是影響投資者的心

理，大市氣氛好與壞才是主宰投資者入市與

否的重要因素。但問題來了，成交宗數高低

與樓價強弱有關嗎？看看圖四，近廿多年

內，前半段確見住宅成交宗數與樓價同向。

不過，2011 年後兩者卻變成反向，即樓價

仍升下，成交宗數卻持續走低。奇怪嗎？大

家有否聽過股市可以乾升？即股市上升

下，但交易額（或數量）下跌。同樣地，於

樓市上，有賣家叫價進取，亦有人承接，但

買樓的人不多導致如斯情況。 

 

總括而言，除非股市能大幅爆上刺激成

交，否則樓市只是一個乾升市而已。 
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【 三、股市篇 】 

炒歐股不亞炒美股 油橫行不利商品股 

今文筆者想講講今年的兩大焦點，一是

美國，二是油價。前者上美股勁爆，但道指

已創新高，再追風險實在不低。後者上，油

價是今年的潛在利淡因素，看看往年油價怎

樣影響市場氣氛就知一二，故今文就討論一

下兩個利好及利淡因素下的投資策略。 

 

道指表現令人拍案叫絕，但其他地方

呢？大家一向覺得歐洲股市落後，今年歐洲

是政治年，更不應沾手。不過，回想起 2012

至 2015 年間歐洲炒歐債之餘亦不時出現如

意大利及西班牙等政局不穩，歐洲股市仍然

持續向上（圖一）。再看圖二，這段時期中，

美股對歐洲股市的比率都是橫行，意指歐洲

股市與美股的上升力度相若。不要忘記，當

時美國經濟已逐漸復蘇，資金湧入美股絕不

出奇。而現時亦正發生類似情況，炒美國經

濟好，美股升；歐洲是政治年，坊間不太看

好。然而，圖一及圖二見到，去年至今歐股

持續上升之餘，表現比起美股亦不失色。除

了買美股外，何不試試買歐股呢？  

 

至於油價，現時雖有承托，但似進入橫

行市。觀乎 2011 至 2014 年 6 月油價大跌前

的橫行市，圖三見到 MSCI 環球分類行業指

數上，商品股如能源類、原材料類及工業類

都跑輸大市，故大家要看緊手上持有的商品

類股票。另外，若果油價沒方向，商品價固

然難升，但並不代表環球股市弱。圖四見到

在 2011 至 2014 年油價橫行時，發達國家股

市表現比新興市場更優異。 
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  發達國家經濟好，股市好，自然有其升

市道理。不過，就如筆者所言，要博發達市

場，歐洲股市也是焦點之一。 
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【 四、利率篇 】 

英國前景漸不穩 加息短期難實行 

英國首相文翠珊終於啟動脫歐程序，市

場焦點將落在談判進程對匯市及股市有何

衝擊，近月投資氣氛明顯較為審慎。雖然英

國前景不穩，但有能力提高指標利率嗎？ 

 

先看些經濟指標，勞工市場方面造好，

圖一可見失業率低於金融海嘯前的平均水

平 5.2%。縱使市場擔心移民制度在脫歐後

將見變動，非英籍勞動人口離開或會影響勞

工市場供應，但綜觀各行業其實仍然非常依

賴英籍勞工，因為非英籍勞動人口佔比只達

一成二左右，影響力不大。 

 

至於通脹水平，圖二可見零售物價通脹

走勢的確較為凌厲，表面上似有加息條件，

不過核心通脹其實維持穩定，而圖三可見整

體通脹也呈升勢，因此近月市場相信英倫銀

行將會商討收緊貨幣政策，但通脹能否持續

強勁增長將是調整指標利率的因素。 

 

通脹與油價按年增長呈正比，雖然油組

落力實行減產，但美國原油存庫依然高企，

料油價在近八年的低位 48 美元附近徘徊。

根據彭博預測的油價得出其按年增長將見

明顯放緩（圖三藍虛線），因此料英國通脹

升勢短期內會結束，料該水平與 2%仍有一

段距離。 

 

再看圖四，可見根據上次議息會議記

錄，顯示大部份委員其實保持中性態度，只

有一位非常鷹派。綜合以上，相信一眾英倫

銀行委員短期內也繼續傾向維持貨幣政策

不變，同時觀望政府與歐盟商討脫歐細節會

為經濟帶來什麽影響。 
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【 五、匯市篇 】 

經濟看匯 美元要回 

測匯從來都難，因無論有何風吹草動，

匯市幾乎都是最先反映，難有「領先指標」

可更早作出預示。要較這先行部隊更領先，

不能單靠市場資料，而須回到基本因素。 

 

論基本因素，有什麼比得上得來全不費

功夫的 GDP 更基本呢？將匯價與對應的

GDP 增長差比較，不難發現不少「國家對」

皆見 GDP 增長差領先對應匯價大約兩年。 
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從六圖中三對歐洲貨幣、三對商品貨幣 

的關係所見，起碼歐、日、澳三對都不錯，

其他的或較遜。然而，六圖同皆預料六幣兌

美元的前景向好（留意日、加方向相反）。 

 

其實，十六年半前後的美匯比較所見，

美匯確近頂部，但未來一、兩年僅處橫行，

倒跌要待後年。這與本文六圖所料的大勢並

無矛盾，起碼 GDP 增長差未呈破位格局。

中線而言，美匯料在 100 至 110 間上落。 
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圖五：紐美經濟增長差與匯價
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【 六、商品篇 】 

商品弱勢延續 油將比金好 

美國上月再次加息，利好美元而利淡商

品。在今年仍將加息下，商品應怎選擇呢？ 

 

先講金油。圖一見到金油比率剛好在

2016 年初，即聯儲局第一次加息後一個多

月就轉向，由本來金價跑贏油價到油價跑贏

金價。油贏金很出奇？也不是，金價向來對

聯儲局貨幣政策敏感。加息在前下，金價升

不了很正常。反之，影響油價的因素眾多，

近年大炒環球經濟不穩與及不少政治因素

均令油價走低。不過，原油與頁岩油的競爭

暫告一段落，加上環球主要央行已想收水，

反映其經濟動力不俗，或令油價有承托。 

 

另外，若果把 2015 年底美國加息後至

今的金、油價分段來看，圖二見到金油價都

不時出現反向情況，與大家一般認為金油應

同向的情況大相徑庭。如果以上分析於今年

會持續的話，油價有支持，而金價則受聯儲

局加息影響而走低就絕不出奇。 

 

再把圖一及圖二放諸整個商品市上，圖

三見到在 CRB 商品指數與環球股市的比率

上，在 2015 年底聯儲局開始加息的前後，

股市表現都比商品優勝。再看看分段表現，

圖四見到 2016 年下半年至今兩類資產走勢

反向，驟見資金換馬潮，反映近年商品市未

有跟隨股市之升跌。亦即是，如果是看好油

或金股等商品股而入市買商品的話，那就大

有機會損手，始終商品及股市是兩類市場，

大家都受不同因素影響。最後如果大家都估

今年聯儲局加息是利好股市的話，那商品

呢？可能就會延續去年底起的弱勢了。 

 

15

20

25

30

35

40

45

50

1/15 7/15 1/16 7/16 1/17

圖一：金油比率
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