
           

   
  2019 年 8 月 22 日 

 

 

______________________________________________________________________________________ 
注意：本報告已力求所提供的資料為可靠及中肯，惟對內容之完整、準確及有效性不作任何保證。本報告亦不構成

任何投資或買賣建議，讀者應對本報告進行獨立評估及判斷，並建議在進行有關投資或買賣時徵詢專業人士的意見。 

1 

《信報》專欄〈圖理滿文〉 

零售銷售增長穩 大幅減息有疑問 

環球經濟增長放緩，全球製造業一致地走弱，個別國家的私人投資亦開始減少，樓

價普遍由高位回落，唯美國零售市場算是少數保持穩定增長的板塊。雖然去年底零售銷

售按年增長一度放緩至 1.4%，但現時已回升至 3.4%。展望將來，究竟當地零售會否維

持平穩增長，還是最終跟隨其他國家及行業出現放緩？ 
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圖一：美國零售銷售及消費信心指數

零售銷售按年變幅
消費信心按年變幅

 

最直接的，當然是比較美國的信心指標。圖一比較零售銷售及消費信心指數的按年

變幅，後者領先前者一季，結果顯示零售銷售增長略為放緩，但未有明顯急跌的跡象，

似乎外圍經濟轉弱及美股高位回落的影響有限。 
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圖二：美國零售銷售及來年通縮預期

零售銷售按年變幅
來年通縮預期按年變幅

（逆向）

 

另外，密歇根大學除了每月統計消費信心指數外，亦會詢問被訪者對未來經濟、利

息、收入等議題的看法，其中被訪者對通脹前景的看法，將反映未來的消費意慾，因為

若消費者認為未來物價將會下跌，將減少或延後非必要開支，反之亦然。因此，圖二比



           

   
  2019 年 8 月 22 日 

 

 

______________________________________________________________________________________ 
注意：本報告已力求所提供的資料為可靠及中肯，惟對內容之完整、準確及有效性不作任何保證。本報告亦不構成

任何投資或買賣建議，讀者應對本報告進行獨立評估及判斷，並建議在進行有關投資或買賣時徵詢專業人士的意見。 

2 

較美國零售銷售按年變幅，跟認同未來一年物價出現下跌的民調支持度按年變幅（簡稱

「通縮預期」），後者領先前者兩個月，結果顯示零售增長大致平穩。 
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圖三：美國零售銷售及銅金比率

零售銷售按年變幅
銅金比率按年變幅

 

銅金比率傳統被視為預示經濟前景的一大指標，因為銅主要用作基建，而黃金則有

避險作用，銅價表現領先金價，帶動銅金比率上升，即代表經濟前景造好，反之亦然。

圖三比較美國零售銷售及銅金比率的按年變幅，後者領先前者兩個月，金融海嘯後兩者

的相關系數更高達 0.72，結果顯示零售增長只會輕微放緩。 
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圖四：美國零售銷售及就業人數

零售銷售按年變幅
就業人數按年變幅

 

總括而言，信心指標、關於物價的民調及銅金比率均顯示美國零售銷售增長未有明

顯放緩，似乎外圍經濟走弱未有帶來嚴重影響。這情況下，除了有利零售相關的企業盈

利外，亦直接影響當地的就業市場及聯儲局貨幣政策。圖四比較美國零售銷售及就業人

數的按年變幅，後者領先前者約五個月，結果顯示職位增長大致平穩。在就業及零售市

道大致平穩下，聯儲局於年底前減息次數有機會少於市場預期的三次。若投資者視減息

為利好美股或其他風險資產的重要因素，那麼減息預期出現落差將引發風險資產出現調

整，建議散戶要小心下半年市況將變得波動。 
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