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環球經濟繼續穩步增長，唯要留意美國失業率將於今年初見底回升；日本經濟改

善，但通脹未見起色；加拿大無論經濟、通脹及就業數據均領先澳紐，料強勢將會持續。 

 

美國樓價按年增長將見放緩而香港樓價增長出現橫行，隨著外圍貨幣政策日趨收

緊，本港按息隨上，料供樓成本漸升，樓市升幅趨向放緩。相反，澳洲央行已表明利率

暫時不會上升，與主要央行背道而馳，料其樓價繼續見上升空間。 

 

美國終於通過稅改方案，為美股帶來支持，料納指上試 7,060點，道指及標指亦將

分別上試 25,100 點及 2,710 點。市場重炒內房股，支持港股繼續上揚，料重返 30,000

點。內地醫藥股及物流股走軟，拖累滬深三百表現，料下試 3,870點。 

 

以現時各國的基本面，估計加拿大央行最有條件於年初加息，聯儲局則於 3 月加

息。歐洲央行於去年 10 月宣佈縮減量寬規模，預期要到今年年中才會檢討貨幣政策。

其他主要央行受到低通脹及家庭負債高企的問題困擾，料短期內難以加息。 

 

美匯在過年前破位向下，技術上本月料先試 9 月低位 91 邊。鑒於基本因素未變，

美匯仍以過去半年上落區間作預測藍本，換言之，本月料先低後高，上方阻力 93。 

 

油組延長減產協議，但美國頁岩油繼續增產，全球原油需求未見明顯反彈，料紐約

期油升勢有限，63美元見主要阻力。美元下行壓力較大下，料金價上試 1,300美元。 

一、經濟篇  美投資及零售升幅減慢拖低職位增長，失業率將見底回升 

二、樓市篇  美國經濟、工資及房屋銷售增長均回落，今年樓價應放緩 

三、股市篇  央行目標利率與股市關係高，料美股升勢放緩歐股追落後 

四、利率篇  日本薪金增長慢，料通脹續疲弱，央行難以收緊量寬規模 

五、匯市篇  以通脹、增長、息差等基本因素連拼圖，美匯下半年始跌 

六、商品篇  美國原油需求隨經濟回落，而印度則見上升，料油價橫行 
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【 一、經濟篇 】 

美失業率將見底回升 
去年美國就業市場強勁，失業率更跌至

2001 年以來新低，成為聯儲局縮減量寬及

加息最有力的理據。踏入 2018 年，就業市

場的強勢可持續嗎？ 

 

看失業率前，當然要先分析非農職位增

長。圖一比較美國非農職位及私人投資的按

年變幅，結果顯示兩者走勢呈正相關性，私

人投資領先約一個季度。隨著投資增長逐步

放緩，短期非農職位增長亦將跟隨放緩。 

 

圖二顯示非農職位及經濟領先指標的

按年變幅，兩者走勢呈相同方向，經濟領先

指標領先非農職位約七個月。由於領先指標

的升幅出現反覆下跌趨勢，估計非農職位增

長將繼續放慢。 

 

圖三顯示非農職位及零售銷售按年變

幅，兩者關係比圖二更為明顯，零售領先非

農職位約六個月。由於零售銷售增長明顯放

緩，預期非農職位增長將跟隨下跌。 

 

既然上述結果均顯示非農職位增長減

慢，那什麼時候才反映在失業率上？ 

 

圖四顯示美國非農職位及失業率按年

變幅，兩者走勢呈相反方向及同步。如果綜

合上述四圖的關係作推算，得出失業率有機

會於第一季回升至 4.5-4.7%。 

 

總括而言，非農職位增長放緩下，失業

率將於今年第一季見底回升，投資者要有心

理準備就業數據轉弱將對其他數據及息率

預期所帶來負面影響。 
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【 二、樓市篇 】 

美國樓市今年將放緩 
美國長短國債孳息差在去年第四季開

始向下，市場擔心經濟前景轉淡，那麼樓市

也會受影響嗎？ 

 

先從宏觀角度看。市場常用長短息差來

預示未來經濟增長去向，而圖一可見，美國

十年減三個月國債孳息差走勢領先實質經

濟按年增長約五季。目前而言，息差日漸收

窄，料美國實質經濟按年增長在未來五季將

見下行。 

 

再看圖二，可見美國經濟與樓市關係密

切。實質經濟按年增長領先樓市按年增長約

三季，不過兩者週期不同，因此圖中可見其

關係間中出現短暫背離但整體大方向均見

依然同向。然而美國實質經濟增長處於近年

低位，加上圖一預測未來經濟放緩，可見樓

價按年增長在未來三季仍可輕微上升，但隨

後將會回落至少兩季。 

 

轉看市場買樓意欲。投資者消費意欲 

與財力固然有關。圖三可見售樓按年增長與

工資按年增長關係密切；後者領先前者約十

個月。美國勞工市場雖然接近全民就業但工

資未見明顯增長，在近兩年更出現放緩。由

此推測，售樓按年增長在今年見放緩甚至收

縮。 

 

售樓情況影響樓價，因此圖四可見美國

樓價按年增長走勢反映九個月前的二手樓

銷售按年增長走勢。再綜合圖三可見，樓價

按年增長應在未來二十個月繼續下行。由是

觀之，宏觀環境或市場意欲均顯示美國樓市

按年增長今年及明年均見放緩。 
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【 三、股市篇 】 

多國央行已加息 唯獨歐股追落後 
去年全球股市造好，圖一可見其升幅接

近兩成，是 2016 年回報的四倍。這受惠於

投資者炒作美國稅改能帶動經濟前景，以及

其經濟基本面保持穩健，尤其是勞工市場及

樓市保持明顯增長。 

 

然而圖二顯示聯儲局目標利率按年變

動與美股按年增長呈正比關係。聯儲局加息

次數由 2015年及 2016年各一次到去年增至

三次；較快的加息步伐吸引資金流入美國，

股市升幅也最為明顯。 

 

不過美國經濟開始出現放緩跡象，料今

年聯儲局加息步伐與去年一樣甚至更慢，因

此推斷美股今年升幅比去年小但仍高於

2016年。 

 

那麼歐洲又如何？用同一方法換上歐

洲撇除英國的數據得出圖三，可見也呈同

向，然而歐洲這對的關係比美國更為密切。

圖四顯示，歐洲股市去年升幅只達半成左

右，表現遜於MSCI全球股市指數。 

 

其實去年多個主要央行也隨美國收緊

貨幣政策，包括英國、加拿大、甚至南韓，

然而歐洲央行在經濟前景仍有不確定因素

下只減少買債規模而維持利率不變，因此表

現較差，而整年走勢料與 2016 相若；相信

該行完全退出買債計劃才加息，因此推斷歐

股今年表現繼續平穩。 

 

綜合可見全球股市今年升幅應見放

緩，投資策略可與去年相若但相信歐股不是

大熱之選。 
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【 四、利率篇 】 

日本無條件收水 
歐美兩大央行已開始收緊量寬及加

息，估計今年政策方向維持不變，相反日本

央行仍維持量寬規模。隨著環球通脹回穩，

日本央行今年有條件收緊量寬嗎？ 

 

日本央行一直寄望薪金升幅加快將帶

動通脹回升。圖一顯示日本薪金升幅跟通

脹，兩者走勢同步，因此「薪金升幅加快，

通脹自然升」的期望相當合理。 

 

不過，短期內薪金增長未見上升壓力。

圖二顯示日本薪金及產業活動指數的按年

變幅，兩者關係密切，而且後者領先前者三

個月。去年 10 月份產業活動指數按年上升

1.5%，若將數字代入迴歸算式，得出今年 1

月份按年薪金增長只有 0.05%。 

 

至於中長線，日本薪金增長未見明顯好

轉。圖三顯示薪金及經濟領先指標的按年變

幅，兩者方向一致，後者領先前者約七個

月。去年 10 月份經濟領先指標按年上升

5%，若將數字代入圖中的迴避算式，得出

5月薪金增長只有 0.3%，對通脹支持有限。 

 

圖四顯示日本薪金及短觀大型製造業

指數按年變幅，兩者方向一致而後者領先前

者約兩個季度。最新去年第四季大型製造業

指數按年上升 15%，將數字代入迴歸算式，

得出今年第二季薪金按年增長只有 0.2%，

對通脹的影響非常輕微。 

 

總括而言，日本薪金在今年中前未見好

轉，難以帶動通脹明顯上升，因此預期日本

央行未有條件縮減量寬規模。 
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【 五、匯市篇 】 

一八下半年 美匯跌勢現 
記得踏入 2016 年時，美元由升轉跌，

美匯指數在 100 掉頭；到踏入 2017 年時，

美匯指數也由升轉跌，但稍高至 104 掉頭。

現踏入 2018 年了，美匯會否也由升轉跌？ 

 

歐元佔美匯指數權重逾半，故問美元，

變相是問歐元。歐美息差固然是基本因素，

但兩幣息差一般不會領先於匯價（其實應是

同步），故無助於測市。由於匯價本已反應

甚快，因此以另些市價測此市價不是辦法；

是故要測市，必須以更基本的因素出發。 
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如果（政策）息口取決於通脹，那息差

的基本因素便是歐美的通脹差。圖一所見，

通脹差領先歐元廿二個月，測程甚遠，不過

相關系數僅 0.16，不高。圖料未來一、兩年

匯價將於 1.00 至 1.20間上落，先低後高。 
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另一角度是息口取決於經濟；這也不無

道理。圖二將歐美的經濟增長計算差距， 

計算顯示這領先匯價三年，但相關系數高達

0.37。圖料歐元將先行整固至明年中，之後

才發力飆上，更上一層樓至 1.30/40 水平。 
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圖三：歐美息差差與匯價
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眾所周知，長短息差是經濟增長的領先

指標，先達五季，將上述增長差換上這長短

息差之差，豈非測得更遠？然而圖三顯示，

息差差僅領先歐元一季，相關系數也 0.36。

此法測市無甚着數，只知來季歐元稍回。 
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圖四：十六年半前後的美匯指數

 
圖四為我們經典的美匯拼圖，行之多年

有效。圖料美匯在高位捱多一輪後便要跌，

開始急跌的準確時間為 2018 年下半年。 

 

無獨有偶，無論基本、技術手法，同皆

料美匯在 2018年上半年上落（歐元亦然），

下半年美匯將顯著下跌（即歐元升）。既然

如此，其他外幣的大勢亦不難推斷了。 

羅家聰 
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【 六、商品篇 】 

美印原油需求各異 油價增長或將放緩 

油組去年正式落實減產協議，更兩度延

長其計劃，可惜油價去年按年增長只見一成

左右，表現遜於金屬。油價今年能否突破

63美元？ 

 

全球原油用量最高的國家非美國及印

度莫屬。原油是國家經濟的基石，燃料及交

通運輸應用間接反映業務，然而經濟好壞也

會影響企業對原油的需求。因此圖一可見，

美國原油需求按年增長與經濟按年增長在

過往三十年來同升同跌。 

 

那麼推測經濟去向應能推算原油需求

去向，最直接的指標非息差莫屬。圖二可見

美國長短息差下行，料未來五季其經濟年增

長也下行。綜合圖一推測，美國原油需求按

年增長在今年見放緩，而且收縮。 

 

再看印度，把圖一換上印度數據得出圖

三，可見其原油需求按年增長及經濟增長同

樣呈密切正比關係。那麼印度經濟如何?由

於印度債市不及美國般普遍，因此轉用股市

來預測其經濟去向。 

 

圖四可見，MSCI印度指數按年增長領

先其經濟按年增長約一年，因此相信印度今

年經濟增長應見反彈，並接近一成左右。在

這前提下，印度原油需求按年增長應見進一

步上揚。 

 

由是觀之，需求面而言，兩大原油消費

國今年的原油需求升幅應難見一致；供應面

而言油組減產效力低，相信油價今年表現繼

橫行，2015 年高位 63美元仍是關鍵阻力。 
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袁沛儀 
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