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環球國家將繼續維持穩定增長，當中加拿大經濟將在年底前繼續跑贏其他主流國

家。不過受到基數效應的影響，預期明年初歐元區及加拿大經濟增長將出現放緩。 

 

自 4 月起本港樓價按年升幅每月皆達兩成。對上一次按年升兩成是 2015 年中時，

持續五個月，再對上一次即 2012年持續三季。目前已有放慢跡象，料會至單位數。 

 

市場避險情緒明顯放緩，投資者繼續 risk on 投資模式，料道指上試 22,700點，標

指上試 2,570點。恒指表現優，加上估值低料吸引更多資金流入，上試 28,380 點，國指

上試 11,450。十九大會議將於本月舉行，料利好內地股市，滬深三百上試 3,930點。 

 

貨幣政策正常化逐步漫延至其他主流國家，除了聯儲局及歐洲央行分別於年底前加

息及減少量寬規模外，通脹高企亦很大機會迫使英倫銀行於年底前加息。另外，預期加

拿大經濟增長強勁亦會支持央行在年底前再加息一次。港元拆息亦料緊貼美元拆息。 

 

聯儲局貨幣政策正常化步伐較市場預期為快，料對美匯指數有支持作用。留意一旦

指數突破 94 水平，技術上將確認由年初起的下跌浪已形成底部，美匯指數將逐步上試

96水平。預期英倫銀行年底加息，英鎊走勢將較歐元為強，料匯價整固後上試 1.38。 

 

土耳其警告切斷伊拉克輸油管，加上油組很大機會延長減產，料支持紐約期油上試

54美元。美元回穩及市場對朝鮮局勢免疫，料限制金價在 1,260與 1,310 美元上落。 

一、經濟篇  英國通脹高企不利經濟，消費、投資、就業及收入將轉弱 

二、樓市篇  大話怕計數，計計本港樓市供求及其前景，依然難解樓價 

三、股市篇  環球股市均造好，港股相對估值低，公用股回報優宜吸納 

四、利率篇  聯儲局縮表對美債拆息影響不大，息率走勢還看基準利率 

五、匯市篇  待紐西蘭政治不明朗因素消除後，預期紐元將追加元落後 

六、商品篇  商品價格與美國及新興股匯關係明顯，新興幣參考值最高 
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【 一、經濟篇 】 

英國高通脹不利經濟及就業 
英國日前公佈 8 月份按年通脹升至

2.9%，遠高於大部分已發展國家。通脹上升

除了迫使英倫銀行有意在未來數月加息

外，對經濟會否帶來什麼影響？ 

 

經濟學的需求定律，正體現在英國的經

濟增長及通脹身上。圖一顯示按年經濟增長

及通脹大致呈相反方向，通脹走勢亦領先經

濟增長約兩個季度，似乎未來英國經濟增長

有進一步放緩的風險。 

 

聚焦經濟增長中的兩大範疇私人消費

（C）及投資（I），圖二顯示通脹跟英國家

庭消費及投資增長的關係，結果顯示前者領

先後兩者約兩個季度，而且是反比的關係。

要留意的是，同一通脹上升幅度對投資增長

的影響較對消費增長的影響為大。 

 

通脹上升除了不利經濟外，對就業市場

同樣帶來負面影響。圖三顯示英國就業增長

及通脹的關係，結果顯示兩者走勢呈反方

向，通脹並領先就業增長約八個月。隨著通

脹上升，英國就業市場亦會面對衝擊。 

 

另外，通脹上升亦會打擊英國收入。圖

四顯示通脹及平均週薪增長呈相反方向，通

脹領先週薪增長約七個月，似乎未來英國收

入增長有下行壓力。 

 

總括而言，英國通脹上升所帶來負面影

響，將逐漸在經濟、就業及收入上浮現。 
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圖一：英國按年經濟增長及通脹
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【 二、樓市篇 】 

供求平衡升不斷 他朝過剩怎麼算 
本港的樓貴問題困擾多時，有一派會歸

咎於供求失衡。曾經指出，本港單位總數與

住戶總數皆二百幾萬，但前者多出後者稍逾

一成，這廿幾萬，即使扣除計漏的劏房也應

是供求平衡而夠數的。不過坊間多不會如斯

計存量數字，而反而是着重於流動數據。 
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萬 圖一：本港每季住宅供求

戶數按季變動

每季住宅落成

 
我們也不妨計一計流動數字。圖一顯示

本港每季住宅落成，對應戶數按季變動──

即供、求數字。驟眼所見，情況不似得 1990

或 2000 年代初期般明顯供過於求，目前是

供求大致平衡，只是說不上綽綽有餘矣。 
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萬 圖二：本港住宅求過於供與樓價變幅

過去四季求過於供

住宅售價按季升幅

 
這套供求流動數字照理可解釋樓價，但

要稍作計算。圖二將求減供（取四季移動平

均以去除波幅）與住宅樓價按季升幅比較，

可見過去十年在供求平均平衡下，樓價呈近

5%的平均升幅，高於同期平均通脹 3.2%。

由此可見，純粹供求似乎不足以解釋樓價的

升幅，多出升幅可能是投資或炒出來的。 

到底，住宅的使用需求還看住戶總數。

戶數與本港人口多少有關，後者除以前者是

每戶平均人數。近年家庭零碎化，後生的愛

「搬出來住」，離婚率升，這都解釋到緣何

每戶平均人數經年趨跌。不過，近十年數字

顯然跌得慢了，目前已至 2.8 之紀錄新低，

還有幾多下跌空間？當每戶貼近 2.0人時，

即不生育，人口勢必見頂，正如圖三的官方

人口所推算，戶數看來不易突破 300萬。 
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圖三：本港人口和戶數（萬）
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戶數前景一般，但房屋供應卻不見得會

很差。坊間常說無地，但從圖四的政府住宅

賣地及滯後三年半（建築期）的住宅落成，

不難推算，未來兩、三年供應不會太差。 
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公頃 圖四：每季港府賣地與住宅落成
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既然需求前景不及供應前景般好，樓價

持續高速上升顯然不見得合理。只是不合理

的事情可以維持一段頗長時間，才會有目前

習非勝是之樓價與供求誤解。 

羅家聰 
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【 三、股市篇 】 

港股強勁估值低 公用股值得吸納 

全球股市今年一片牛氣，形成近年較罕

見的長期升市，縱使近月較多地緣政治局勢

緊張的消息，但仍似乎無礙市場 risk on 投

資模式。 

 

從圖一可見港人較為熟悉的五大股

市，大部分穩步上揚，只有本港恒指升勢最

為凌厲，大幅拋離美股，年初至今增長高達

兩成六，加上港匯近日轉強，資金重返港

股。踏入第四季，港股表現似乎能在高位靠

穩，分析股市估值及股息或有更多啟示。 

 

論股值，圖二可見五個熱門股市走勢也

相近（撇除英國公投脫歐後，英鎊大幅貶值

影響估值走勢部份），然而其中港股恒指估

值最低，對資金流入有一定的吸引程度。 

 

再看回報。圖三可見港股股息水平竟然

與歐英股市非常貼近，相反美股回報沒有那

麼可觀。由是觀之，若以投資角度而言，港

股相對較抵買，加上回報較高下，港股其實

值得吸納。 

 

不過恒指覆蓋的企業種類不多，若細看

成份股，圖四顯示其四大分類指數自金融海

嘯後的股息及表現比較，可見在樓價瘋癲下

的地產股的股息其實不太吸引；相反，核心

行業如公用股無論表現及回報均跑贏大

市，可值得考慮長線投資這些板塊。 

 

綜觀目前全球走勢，在美國經濟遜預

期，國際資金自然到處流竄，香港經濟基本

面較為出眾，有利股市繼續跑贏其他熱門股

市。 
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【 四、利率篇 】 

縮表對息率影響有限 

聯儲局日前宣佈於 10 月開始縮表，市

場人士擔心美國債息及美元拆息將被推

升，究竟縮表對債息及拆息將會帶來多大影

響？長息還是短息所受的影響較大？ 

 

圖一顯示美國債息（藍色）及美元拆息

（紅色）跟聯儲局資產按年變幅的關聯性，

結果顯示五年期以上的關聯性極低，兩年期

或以下的債息及拆息隨著年期縮短，跟聯儲

局資產的相關性增加，當中以一個月拆息最

為明顯，大約-0.4。 

 

不過直接將一個月拆息跟聯儲局資產

的按年變幅作比較，結果顯示整體關係並不

密切，如圖二所示，只是在個別時期較佳，

例如在 2001年及 2008 年金融海嘯期間。 

 

談到美元拆息，讀者可能更關心港元拆

息，因為與供樓開支息息相關。圖三顯示港

元一個月拆息跟聯儲局資產的按年變幅，除

了在 2001年至 2005年期間兩者的走勢較為

密切外（當時相關系數為-0.39），其他時間

兩者上落沒有太大關係，反映聯儲局收水不

一定推高港元拆息。 

 

如果投資者擔心縮表推高拆息，倒不如

回歸基本步，觀察聯儲局基準利率的走勢，

始終利率是推動短期拆息的主要動力來

源，如圖四所示。在聯儲局最新的息率預測

中，成員預期今年底加息一次，明年加息三

次，2019 年加息兩次，似乎未來一兩年的

美元及港元一個月拆息將會上升。 
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【 五、匯市篇 】 

紐元有機會追落後 

加拿大央行連續在 7 月份及 9 月份的議

息會議中宣佈加息 25 點子，令市場喜出望

外，息率上升令加元近期跑贏澳紐元，如圖

一所示。投資者除了留意加元的上升空間

外，更為關心是澳紐元會否「追落後」，就讓

數據為大家解答。 

 

圖二顯示自 1988 年澳洲及加拿大的按

年經濟增長差，和澳元兌加元按年變幅作比

較。結果顯示兩者的系數為 1.27，而澳元兌

加元的走勢較經濟增長滯後兩個季度。如果

將最近 GDP代入算式中，得出澳元兌加元第

三季的合理值為 0.9893，跟現價沒有明顯差

距，似乎澳元追落後有一定難度。 

 

圖三比較紐西蘭及加拿大的按年經濟增

長差，和紐元兌加元的按年變幅。結果顯示

系數高達 1.83，紐元兌加元較經濟增長滯後

一季。如果將最近 GDP代入算式中，得出紐

元兌加元第三季的合理值為 0.9221，較現價

高出 2.3%。似乎紐西蘭大選過後，待新政府

成立令政治不明朗因素解決後，紐元有機會

出現追落後的情況。 

 

讀者可能好奇，如果將澳洲及紐西蘭的

經濟增長差跟澳元兌紐元比較，會得出什麼

結果？ 

 

有趣的是，如圖四所示，澳元兌紐元領

先澳洲及紐西蘭經濟差約一個季度，而並非

滯後，因此不能從中推算澳元兌紐元的合理

值，相反卻能推算出第三季紐西蘭按年經濟

增長將落後澳洲 0.46個百分點。 
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圖二：澳洲及加拿大經濟增長差和匯價變幅

澳元兌加元（滯後兩季）
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圖三：紐西蘭及加拿大經濟增長差和匯價變幅

紐元兌加元（滯後一季）
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圖四：澳洲及紐西蘭經濟增長差和匯價變幅

澳元兌紐元（領先一季）
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【 六、商品篇 】 

股匯商品找關係 最強還數新興幣 

CRB 商品指數年初至今走勢先跌後回

穩，其中金屬表現更勝能源及農產品。那麼

後市去向如何？今文從股市及匯市尋找商

品走勢線索。 

 

先看股市與商品表現關係。圖一可見

MSCI美國股市按年增長與商品指數按年增

長的關係截然不同――在金融海嘯前，兩者

關係不太強，然而金融海嘯後兩者才呈較強

正比關係。若把美股換上新興股市，得出圖

二，可見MSCI 新興股市指數按年增長與商

品指數按年增長無論在金融海嘯前後均呈

一致性的正比關係。 

 

再看匯價與商品關係。圖三可見美匯指

數按年增長與商品指數按年增長的反比關

係在 2009 年第四季才進一步轉強，此現象

與圖一美股雷同。至於 MSCI新興貨幣按年

增長，圖四可見在整體觀察期與商品指數按

年增長的正比關係及強度幾乎一樣。 

 

綜合四圖可見，自聯儲局及其他央行在

金融海嘯後不斷注資市場，熱錢氾濫下資金

自然流向商品並作為冒險資產及另類投

資，因此各類資產價格同向關係日漸明顯。

而新興市場的生產商以金屬原材料為主，因

此當商品價格下降，原材料企業利潤減少，

股價自然回落，反然亦之。 

 

由是觀之，上述四項均可作商品價格參

考指標，不過商品價格與新興市場貨幣的關

係最為密切，參考價值最高。新興貨幣年至

今增長高達一成，相信商品本年總表現將見

造好，CRB商品價格指數 117見重要支持。 
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圖一：美股與商品指數

金融海嘯前（1995Q1-2008Q3)

金融海嘯後（2008Q4至今）
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圖二：新興股市與商品指數

金融海嘯前

金融海嘯後
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圖三：美元與商品指數

金融海嘯前

金融海嘯後
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圖四：新興貨幣與商品指數

金融海嘯前

金融海嘯後
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