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一、經濟篇 • 失業率再跌，經濟增長持續向好，歐洲經濟復蘇仍有睇頭 

二、樓市篇 • 股市爆落，樓市成交卻早已後勁不繼，轉角時間愈來愈近 

三、股市篇 • 油價跌逾年，能源企業股價跌、違約價差升，爆煲風險大 

四、利率篇 • 通脹與失業率，誰較主宰政策利率？誰較受債市所關注？ 

五、匯市篇 • 聯儲局年內仍有機會加息，但小心美元好倉趁消息作回吐 

六、商品篇 • 金油關係若即若離，大市轉差利淡商品下，避險造好黃金 
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【 一、經濟篇 】 

歐洲谷底復蘇 就業經濟有睇頭 

歐洲、美國、亞洲，是為全球經濟增長

三大引擎。亞洲以至其他新興地區問題，相

信不用再多講，炒美國加息令資金逐漸撤出

亞洲及新興市場令其經濟問題浮面。能撐起

全球的，似乎還要看歐美先進大國。 

 

以股市看經濟，近年美股穩步上升反映

投資者對當地經濟樂觀。至於歐洲，由於歐

債危機不時發生，歐洲股市大上大落。不

過，自 7 月希債危機告一段落後，似乎希豬

不會在短期內再作亂，起碼今年機會甚微。

基本上，近年歐洲經濟復蘇情況確實不俗，

先講通脹，圖一見到，現時美國及歐洲通脹

皆已跌穿 2010 年低位，這都是拜油價大跌

所賜，而這亦是環球普遍出現的情況。 

 

但若以失業率及經濟增長看，歐洲經濟

從谷底回穩就十分明顯。圖二見到，2010

年歐債危機初起至 2013 年，歐洲失業率確

是不斷上升，但自此後，於去年歐洲央行認

為經濟已再次滑坡而兩度減息下，其實失業

率已經持續回落，直到今年跌至 2012 年低

位，反映歐洲就業市場並不如外界所想般

差。 

 

相比美國 5.1%的失業率，歐洲當然無

得比。但資產市場炒的是前景，有復蘇前景

就有得炒，那歐洲失業率持續回落就是一大

焦點。除此之外，圖三見到，以按年經濟增

長計算，歐洲經濟雖曾收縮，但現時已經回

升至接近 2010 年水平，美國亦如是。表面

上看似不太特別，但大家要記得，這幾年歐 
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元區是發生過不同形式的危機，當中希臘好

幾次差點脫歐不在話下，塞浦路斯銀行危機

以至意大利政局不穩又如何？如斯情況

下，歐洲經濟仍能跟隨外圍逐步回穩，底子

不夠厚是辦不到的。歐洲經濟，實在不如外

界所想般惡劣。 
   

劉振業 
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【 二、樓市篇 】 

樓市轉勢倒數階段 

近月港股大幅下挫，並且跌穿 2008 年

金融海嘯低位延伸至今的上升軌，確認轉

勢；另一方面，本地樓市減價成交消息頻

傳。股市大跌下，樓市氣氛有無逆轉跡象？ 

 

土地註冊處的住宅樓宇買賣合約數字

看，原來在上月股市大跌的同時，成交合約

宗數已跌至 4,000 宗以下，正是 2013 年第

二、三季市場出現「收水恐懼（Taper 

Tantrum）」時的水平；按年變幅更早於今年

2 月見頂，然後短短半年間由按年大增逾九

成大幅下滑至按年大減近四成，反映樓價雖

然屢創新高，但成交嚴重背馳，入市意欲有

轉向跡象。 

 

另一方面，住宅樓宇買賣合約金額亦有

同樣情況；如將合約金額除以合約數字，更

見所得的每張合約平均金額雖然明顯趨

升，但按年變幅卻緩步趨跌，兩者大幅背

馳，反映前者升勢可能已到最後期，難以持

續。 

 

事實上，.歷史數據顯示，由 1979 年第

四季至今，差估署的私樓樓價指數與恒指走

勢的相關性高達 0.85，呈統計顯著，意味港

樓港股一向同升共跌。迴歸分析更顯示，自

2011 年歐債危機開始，恒指走勢可解釋近

八成樓市走勢，兩者近年關係愈趨密切。 

 

綜合以上觀察，可以發現，早於股市近

月爆落之前，樓市成交已後勁不繼，市場天

價承接的意願成疑。隨著市場氣氛逆轉，業

主企硬心態漸漸改變，放盤開價議價態度料

趨進取，樓價轉角的時間已愈來愈近。 

 

 

 

 

 
何文俊 
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【 三、股市篇 】 

跌市能源重災區 爆煲風險不排除 

過去一個月，環球股市跌勢持續， 

MSCI 世界指數單月跌近 3.5%；細看之下，

能源及原材料分類指數卻分別大跌 7%至

8%，毫無疑問是重災區。 

 

不過，單計能源及原材料兩大難兄難

弟，前者要比後者難看得多。在 2009 年至

今整個復蘇期內，原材料累計升逾兩成，雖

已跑輸升逾七成的世界指數，但能源卻幾無

變動，更屬嚴重跑輸。換句話說，環球能源

股表現已回到 2008 年第四季的危機時期。 

 

事實上，過去二十年來，雖然能源分類

對世界指數比例在 2008 年中一度衝上 0.23

的高位，但金融海嘯爆發後該比例其實以一

浪低於一浪的形態走低，反映在全球復蘇的

同時，能源分類持續跑輸大市。值得留意的

是，在 2011 年中全球通脹見頂至去年年

中，雖然油價大部分時間在 90 美元上下橫

行，但期內能源分類卻一直向下，意味在能

源價格仍然高企時，市場已不看好能源分

類，為今年的暴跌埋下伏線。 

 

另一方面，油價和股價大跌，已令整個

能源分類板塊的信貸風險大升。自從去年

11 月油價跌穿 80 美元起，美洲能源企業的

信貸違約價差持續大幅抽升，當中垃圾級別

更一度抽至 2011 年歐債危機以來的最高

位；投資級別稍好，但價差也大幅拋離其他

企業板塊。 

 

油價見頂下跌至今已經五季，相信已對

中上游能源企業構成重大壓力；在油價、股

價持續不振下，企業爆煲風險絕不能排除。              

 

 
 

 

 

 

何文俊 
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【 四、利率篇 】 

美息短加長減 
美國推遲加息，早年的理由是就業尚未

滿意，今天的理由卻是通脹仍未稱心。 

 

的確，兩個都是政策目標。不過，到底

央行們考慮通脹多些還是就業多些呢，倒要

看看數據才有結論。今次取美歐差距為例，

這可窺視政策相對合理性，對匯有啓示。 

 

圖一為美、歐的通脹差及政策利率差。

自 1999 年有數據起至今，兩者走勢一致，

但難分先後。儘管兩個差距不時互有高低，

但目前兩個差距水平相若，即兩地政策大致

合理地反映通脹差距，符合通脹目標。 

 

圖二將通脹差換上失業率差。因失業率

理論上跟利率成反比，故左軸逆向。如圖所

見，目前美歐利率差偏低，未符失業率差。

換言之，假使央行政策較重視就業，美國應

相對歐元區加息，或歐元區相對美國減息。

數據看來，兩地央行政策還較取決於通脹。 

 

政策利率看過，現轉看十年長債孳息。

長息不由央行決定，但卻反映市場的看法。

圖三、四將政策利率換上長息來再做一次。

一眼即見，長息差較反映的並不是通脹差，

而是失業率差。換言之，市場較以實體經濟

──失業率──來判斷（相對）長期利率。 

 

緣何早前短債息抽，反映債市預期美國

9 月加息，結果估錯？原因正是今文所指，

市場較從就業角度看息，而央行則從通脹。

這結論對一國息口展望未必有用，但對兩地

相對息差，或是孳息曲線斜率則甚有啓示。 
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圖四：美歐失業率、長債息差
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如圖二、三的判斷正確，則美相對歐的

短息應抽、長息應軟。這即是美元孳息曲線

相對歐元平坦，是美國加息前的典型現象。 

羅家聰 
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【 五、匯市篇 】 

加息利好美元？ 小心出現反高潮 

膽小耶倫就是沒勇氣把息口回歸正常水

平。3 月因為油價大跌已經延後了加息，今

次新興市場問題又令耶倫再次龜縮。筆者估

計，聯儲局年內應會加一次息，而加息前美

元只會呈上落市，這是由於耶倫模稜兩可的

態度。不過要留意一點，近年美元升市或已

計及不少加息因素，實在難保美元在加息以

後反而會掉頭回落。  

 

筆者有這擔心不無道理，除了要小心因

現時美元或已計及加息因素而出現的 buy on 

rumour sell on fact 外，技術角度上，圖一見

到在美匯指數的月線圖上，年初至今已經出

現強烈超買，根據往時經驗可見，月線圖出

現超買或超賣的情況極之罕見。圖中見到無

論 2008 年超賣或 2000 年的超買，其後都出

現強勁轉勢。懂技術分析的朋友都知月線圖

是屬於較穩定的技術圖象，即出現信號的次

數極少，但每次出現信號後，轉向機會皆十

分高，此乃大家不得不留意的。 

 

同樣地，歐元形勢亦值得留意。基本因

素上，相信自 7 月初談判成功後，年內歐豬

再起風雲的機會不大。另外，近年歐洲經濟

復蘇速度著實不錯，詳細情況可看經濟篇。

因此，筆者不會小看歐洲的吸資能力。至於

歐洲央行可能再出 QE 而令歐元弱勢？但大

家亦要記得以往曾經試過炒 QE 而撐經濟並

令歐元走強。因此，炒歐洲復蘇概念應是市

場焦點。 

 

技術上，圖二見到歐元月線圖已出現多

年未見的超賣。同樣地，歷史可見在 2008 與

2003 年出現的超買，或 2000 年的超賣皆 

圖一：美匯指數 

 
圖二：歐元 

 
圖三：紐元 

 
見大轉向下，現時由 2008 年起的大跌而

出現之超賣，實在有可能在年底前出現一

陣強勁的反彈。 

 

  除了歐元外，部分近期跌得過份的貨

幣亦可能開始見到支持，當中以炒減息的

紐元更要值得留意。10 月底紐元亦會議

息，再減息機會大，紐元或跌至 0.58，但

技術上紐元同樣已經在月線圖超賣，估計

年內跌勢有機會回穩。須知紐元波幅大，

萬一反彈，力度絕對有睇頭。總括而言，

年內美元的強勢絕不能過份高估，因為炒

加息的概念，或許已經不如想像中好炒。 

 
劉振業 
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【 六、商品篇 】 

危機爆煲不炒油 金價避險有運行 

上月筆者建議大家低位建倉買油，黃金

則以靜制動，及後油價即來個大彈。到了今

天，這個策略仍然可行嗎，尤其是近月炒新

興市場危機下，金價仍會無運行嗎？ 

 

先回顧一下近年商品走勢。2010 年歐

債危機開始後，圖一及圖二見到，商品價格

與金油走勢大致同向。但留意一點，圖一見

到，2011 年歐債危機爆煲間，商品與金價

的正向關係發生變化，跟圖二商品與油價的

正向關係稍有不同。再看圖三，2011 年金

價與油價的關係呈反向，一升一跌，與其餘

時間同升同跌情況大相徑庭。 

 

為何要特別提及 2011 年歐債危機？除

了今年 7 月希臘差點脫歐外，2011 年中希

臘也差點因還不了債款而遭踢出歐元區，當

期恐慌情緒絕不亞於今年 7 月初。現時歐債

危機雖暫緩解，但新興市場走資潮及經濟危

機呢？近月股市不振已經說明市場正憂慮

下一輪經濟危機將在新興市場發生。2011

年歐債危機間，市場擔憂希臘脫歐令金價發

揮了避險作用而抽升至歷史高位 1,921 美

元，同時市場亦擔心經濟前景不明朗令原油

需求下跌，故油價跟隨商品價格回落。由此

可見，大時大節炒經濟危機，金價絕對可與

商品及油價有不同方向。 

 

2011 年歐債危機大市轉差，而現時亦

因新興市場問題而蒙上陰影。圖四見到，

2010 至 2012 年商品與全球股市走勢同向，

2013 至 2014 則出現了少許轉變，但今年卻

好像再次出現同向。若走勢持續，萬一新興

市場危機來臨，股市大跌，商品亦將無運行 
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圖一：CRB商品指數與金價關係金價（美元）
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圖二：CRB商品指數與油價關係
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，到時情況可能會如 2011 年歐債危機般，

股跌，商品跌，油跌，但金就升了。 

劉振業 
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【 免責聲明 】 

 
本文件所提供的資料乃從相信屬可靠之來源搜集。交通銀行股份有限公司香港分行

對該等資料、意見或推測的公正性、準確性、完整性或正確性並無作任何明示或默示的

擔保、申述、保證或承諾，亦不會就使用或依賴本文件所載之任何資料、意見或推測承

擔責任或法律責任。投資者須對本文件所載資料、意見及推測的相關性、準確性及充足

性自行作出評估，並就此評估進行認為有需要或合適的獨立調查。所有此等資料、意見

及推測均可予以修改而毋須事前通知。 

 

本文件所提及、評論或推薦（視情況而定）之投資項目未必適合所有投資者。投資

者必須根據其各自的投資目的、財務狀況及獨特需要作出投資決定，並在有需要時諮詢

其獨立專業顧問。本文件並不擬提供專業意見，因此不應賴以作為此方面之用途。 

 

投資涉及風險，投資者需注意投資項目之價值可升亦可跌，而過往之表現亦不一定

反映未來之表現。本文件只供一般參考用途，並不構成任何投資買賣（如證劵及/或貨

幣）之建議、招售或招攬。 


