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一、經濟篇 • 四大指標看英國，皆似美國復蘇期，若美不淡，英國亦然 

二、樓市篇 • 環球樓市步向過熱，德國尤其明顯，歐央行或成泡沫推手 

三、股市篇 • 本輪股市反彈，新興市場猶勝成熟市場，聯儲局功不可沒 

四、利率篇 • 所謂聽其言不如觀其行，聯儲局「話」加兩次，搵鬼信？ 

五、匯市篇 • 美元仍於高位整固階段，交叉盤有運行，澳元日圓要留意 

六、商品篇 • 股、匯市對商品有啟示，美元橫行下，商品將與股市同邊 
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【 一、經濟篇 】 

四大指標看英國 經濟形勢似美國 
聯儲局終於有點吉士，再一次談到今年

的加息路線圖。不過，今次筆者不是談美

國，而是英國。何解呢？近年英國既談加息

亦談減息，最終還是原封不動。6 月就公投

會否退出歐盟，加上近月市況不穩或拖累英

國經濟，大家都正懷疑英倫銀行是否加不了

息。 

 

不過，若大家認為美國經濟好的話，那

其實英國亦不差太遠。看看圖一，由 2009

年金融海嘯後至今，英國經濟增長趨勢與美

國大致同向，如 2011 至 2013 年增長放緩，

其後則稍回升，至今兩國按年都增約 2%左

右。一來這程度的增長於一眾發達國算是平

穩，二來若大家同意美國經濟穩定，亦應認

同英國不太差。 

 

聯儲局判斷是否加息基於就業及通

脹。先看前者，趨勢上，除了 2010 及 2011

年兩國有點背馳外，其後至今都一同下跌，

而且兩國失業率都約在 5%左右。至於通

脹，兩者同向情況更明顯。而且，現時全球

商品價格疲弱下都出現低通脹情況，以通脹

低企來抨擊英國經濟的立論不太足夠。 

 

最後，筆者以樓價來判斷經濟之好壞，

無他，人民大部份財富在於樓市上。樓市不

穩，人民生活自然受到影響，消費力隨之下

降。圖四見到由 2009 年至今，兩國樓價的

按年增長都一直趨升。雖然英國樓價的增長

幅度較反覆，但總體上仍表現不俗。故此，

從經濟增長、就業、通脹及樓價幾方面看，

如果美國經濟算是不俗的話，那大家都應該

對英國一視同仁。 

 

-6%

-5%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

英國
美國

圖一：英美按年經濟增長
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【 二、樓市篇 】 

環球樓市步向過熱 

2016 年首季全球資產市場大幅波動，

被譽為全球最貴的香港樓市也已見頂。其他

各地樓市的表現又如何？國際貨幣基金組

織的最新數字（去年第三/四季）或有啟示。 

 

雖然近年香港、英國、加拿大和澳洲等

地的樓市屢見天價，但從整體樓價看，全球

樓市大頂其實見於 2007 年金融海嘯爆發前

夕，及至美、歐爆煲後兩地樓價根本從未見

過家鄉，亦談不上泡沫。由此可見，一地樓

市爆煲不一定會溢出至其他地方的樓市，一

如美、歐樓市先後在金融海嘯和歐債危機時

爆個不亦樂乎，但港、英、加、澳樓市僅象

徵式調整，入市低位稍縱即逝。 

 

從去年第三季至最近各地樓價按年變

幅看，升跌約 4:2，升市數目明顯壓倒跌市

數目。幅度方面，如果撇除烏克蘭及俄羅斯

兩個地緣政治焦點地區的話，其他地區的跌

幅顯然相當溫和；相反，升幅高近一成者有

十地之多，升半成至一成又有另外十地，整

體樓市偏熱情況明顯。 

 

另外兩個判斷樓市是否偏貴的指標為

樓價對收入和租金的比例指數，兩者均有一

半地區高於 2010 年的水平，當中以德國和

紐西蘭最值得關注；兩地並非國際投資者的

熱門置業地，但在兩個指標中卻同時位列三

甲，或意味樓市偏熱情況已經擴散。  

 

綜合以上所見，雖然全球樓市整體不算

全面泡沫，但愈來愈多地區出現偏貴情況是

不爭事實，在環球貨幣政策持續寬鬆下，樓

價由偏貴步向過熱，再到泡沫，機會不低。 

圖一：世界各地樓價按年變幅（%） 

 
 

圖二：樓價對收入比例指數（2010=100） 

 
 

圖三：樓價對租金比例指數（2010=100） 

 
數據來源：IMF，數據期為 2015 年第三/四季 

 
當中特別要注意德國。柏林政府一向以

打擊炒樓著稱，樓市走勢亦相對穩定。不

過，近月卻見其樓價對收入和租金比例指數

升幅雙雙名列第二，反映樓價負擔急速上

升。雖然歐央行加大力度放水，但若然新水

僅推高資產價格而非實體經濟，樓價與現實

經濟的距離只會愈來愈遠，距離泡沫卻愈來

愈近。歐央行是否正在製造一個樓市泡沫？

機會不低，起碼有利通脹上升。 

何文俊 
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【 三、股市篇 】 

後市走勢 還看新興 

2016 年第一季全球股市大幅波動，以

高低波幅計，成熟股市約 13%，新興市場更

高近 18%。下半季市場大幅反彈，加上全球

央行紛紛出手托市，後市發展如何？ 

 

從技術看，MSCI 世界指數近一個月雖

急速反彈逾 12%，但仍然處於始自去年中的

下降通道內，並受制於頂部阻力。去年第四

季，指數大跌後同樣出現類似反彈，結果三

度受制於下降通道頂阻力後單邊向下（圖一

紅圈），轉而測試底部，同期美息唔加又加，

牽動大市上落。今次聯儲局同樣出乎意料嘆

慢版，稍後會否再次變卦引發大市波動，歷

史重現？不無機會。要歷史不再重演，關鍵

全看指數能否突破且企穩 1,650 點之上（圖

一綠圈）。 

 

另一方面，MSCI 新興市場指數走勢顯

然較佳；轉角時間（1 月底）固然先於 MSCI

世界指數（圖二紅圈），現價亦已大幅突破

去年中至今的下降軌。在聯儲局暫不作為

下，新興股市短期上升動力仍在，目標約為

去年 11 月初的頂部，距離現價尚有 5%左

右的空間（圖二綠線），屆時且看指數會否

營造雙頂形態。 

 

從板塊表現看，亦見上季市況新興優於

成熟。年初至今，世界指數仍然微跌，而且

資訊科技、非必須消費品、金融及醫療保健

等近年強勢股繼續見紅，跑贏的主要為避險

味濃的公用電訊股和去年跌至極低殘的能

源原料股。相反，新興市場指數升逾 4%，

除了醫療保健股略為下跌外，其他板塊悉數

上升，升勢較為全面。                                                                                  

圖一：過去一年 MSCI 世界指數走勢 

 
 

圖二：過去一年 MSCI 新興市場指數走勢 

 
圖片來源：彭博 

 
表一：年初至今 MSCI 世界指數分類表現 
股類 升幅（%） 股類 升幅（%） 

公用事業 6.0 工業 2.9 
電信服務 5.7 資訊科技 -0.8 

能源 5.7 非必需消費品 -2.2 

原料 4.5 金融 -5.6 
必需消費品 3.0 醫療保健 -8.3 

 
表二：年初至今 MSCI 新興市場指數分類表現 

股類 升幅（%） 股類 升幅（%） 
原料 13.5 資訊科技 3.4 

能源 13.2 金融 2.6 

公用事業 6.3 非必需消費品 2.6 

必需消費品 4.8 工業 1.6 
電信服務 4.3 醫療保健 2.2 

 
觀乎新興股市直接受惠於上月聯儲局

決議及美元跌勢，反彈走勢不單領先而且明

顯強於成熟股市，後市是龍是蛇，還看新興

表現了。           

 
何文俊 
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【 四、利率篇 】 

說了不做是耶倫 屢放空話找誰信 
聯儲局對上一次議息時將通脹與利率

預測均大幅調低：展望差了自然推遲加息，

表面上看似合情合理。不過，到底展望是否

真的急轉直下，還是儲局頂不住市場壓力，

明明經濟基調容許，但亦遷就市場轉鴿？ 

 

數據騙不到人，就讓我們起回近幾年來

當局對今年底的預測往跡，看看有否大變。 

 

圖一為當局自 2013 年 9 月至今，每季

對各經濟環節的預測，全取中值；留意 GDP

增長並非政策目標，只有 PCE 整體通脹輔

以失業率才是目標。不難發現，失業率預測

一路調低，即一路好過預期；PCE 通脹預測

則截至去年第三、四季仍穩定，即測得準。 
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圖一：過去儲局對今年底的預測
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不過，於當局對自己的政策利率預測，

卻並非如通脹預測般穩定。圖二所見，同期

當局對今年底的利率預測，一直大幅波動，

就在 2014 年 9 月至 2015 年 9 月的一年間， 
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圖二：儲局與市場對今年底的利率預測

儲局

市場

 

當局所預測的利率跌足厘半，但同期的 PCE

通脹預測卻變動不大，失業率預測更大跌。 

 

這反映什麼？很明顯，這厘半下調並非

因應經濟展望，而是其他。從 2014 年 3 至

9 月一段可見，當局欲提高市場對今年底的

利率預期，但市場（當時的利率期貨引伸）

拒絕跟隨（紅線橫行）。結果，之後當局與

市場的看法同皆轉淡。是誰跟誰呢？不知，

單看圖二無答案的。或者有第三者因素?! 

 

圖三顯示美股與長短利率期貨引伸差

（一年期引伸利率減去一個月期的），後者

反映遠期加息展望。不難發現，自 2013 年

起兩者漸見關係──之前無的。自 2014 年

2 月耶倫上任後，兩者關係見進一步加強。 
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圖三：美股與長短利率期貨差
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率期貨引伸差

 
有何啓示？自耶倫上任後不久，儲局與

市場的加息預測均向下跌（圖二），差不多

同一時間起，市場對利率前景的看法與股市

接軌（圖三）；在伯南克年代，情況相反。 

 
換言之，伯落耶上後，數據上見到耶倫

被股市甚或整個市況圍迫，總之一跌就驚，

一驚就褪。現在雖言今年加兩次，難保屆時

股市再插，這位女士分分鐘又再褪了。 

羅家聰 
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【 五、匯市篇 】 

美元仍整固 交叉有方向 

聯儲局終於再談加息路線圖，市場可能

又炒一輪加息。雖然議息會議後美元持續走

弱，但始終是加息，這一輪回落後美元仍可

能重返先前高位。一上一落下，估計美元年

內仍整固居多。 

 

如是者，美元又可能回復過去一年的上

落市。雖然如此，不少交叉盤卻已升或跌至

近年重要關口。無他，近年炒收水的國家有

放水亦有收水，縱使美元橫行，但交叉盤卻

有運行。 

 

筆者先講講近期數據大好的澳元。或者

因為澳洲儲備銀行早在 2011 年減息，故現時

環球經濟沒起色下反而平穩發展。比起剛開

始減息週期的紐元，澳元走勢會較好。圖一

見到澳元兌紐元已略升穿長期降軌，年內可

見 1.17。 

 

另一個當炒的要數歐元兌英鎊。雖然近

月歐洲央行落力放水，但歐元不跌反升，似

乎市場未對歐洲央行的持續放水持悲觀態

度。反之，英國 6 月才公投，公投前英鎊應

仍弱，估計歐元兌英鎊可試降軌頂部 0.81。 

 

最後就是日圓交叉盤。日圓跌夠了嗎？

筆者認為已跌夠。何解？觀乎 2 月初市場對

日本央行放水無動於中，加上其後股市大跌

令日圓大升，筆者判斷市場傾向把日圓炒升

多於炒跌。故此，只要找一些弱勢貨幣如減

息紐元及受油價弱勢影響的加元來作交叉

盤，勝算極高。加上圖三及圖四見到兩者交

叉盤已經跌至長期升軌底部，穿位後將迎來

大單邊，今年大家要加倍留意。 
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劉振業 
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【 六、商品篇 】 

股匯市場看商品大勢 

股市回勇，其他一眾資產相繼反彈，當

中商品亦由低位反彈一成多，看看油價由

26 美元升至近 40 美元就知今輪反彈有多睇

頭。影響商品升跌的因素眾多，當中大家一

向都認為股市與匯市走向對商品有莫大影

響。今次筆者就以這兩因素來看看商品市場

的前景。 

 

在下先把 2008 年金融海嘯至今分兩

期，第一期是由 2008 年至 2015 年初，第二

期是其後至今。筆者之所以分兩期，因為明

顯見到兩期中商品與股、匯市有不同關係。 

 

先講第一期，圖一見到由 2008 年金融

海嘯至 2015 年初，美匯與商品走向大致逆

向，當中以 2014 年中至 2015 年初的美元大

升時而商品急挫最明顯。若大家估得中美匯

走向的話，亦應預計到商品方向。 

 

不過於第二期上，由 2015 年初至今，

美匯似乎與商品開始分道揚鑣，一個高位整

固，一個就持續下跌。反之，若由股市看商

品，情況就清楚得多，圖二見到由去年初至

今，股市與商品一同下跌，到現時商品與股

市則同時反彈，兩者同向。近年商品的走

向，在股市及匯市已可解釋一切。 

 

如是者，今年往後時間商品會與股市同

向或與美元反向呢？首先，筆者認為，今年

美元雖會因為加息不如預期而反覆偏軟，但

始終聯儲局是主要央行中率先加息，美元轉

弱的速度不會太急，幅度亦不會大，整體上

是整固而偏向下行，整固形態不會與過往一 
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圖一：美元與商品

（第一期）
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圖二：股市與商品

（第二期）

 
年有太大分別。故此，依照過往一年的匯市

與商品關係，美元未必對商品有太方向性的

指示。 

 
  至於股市與商品上，過去一年主要由於

油價大跌而令股市氣氛急速轉壞，故此，只

要油價仍有得跌，商品與股市仍會弱勢。那

問題就在油價。 

 
筆者認為油市今年仍是政治市，大油國

因要與頁岩氣競爭而不會輕易減產，加上全

球經濟環境轉弱，市場肯定再炒經濟轉差而

令原油需求減少。縱使筆者不認為油價會再

大跌，但肯定仍在低位反覆，到時商品會一

樣無運行。故此，筆者估計今年商品可能仍

會與股市同邊，弱勢將會持續。 

 
劉振業 
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