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一、經濟篇 • 觀乎歐元區四大國的滯後與領先指標，經濟前景大致穩定 

二、樓市篇 • 聯儲局上半年停手兼放鴿，成功托起樓市，後市仍未可料 

三、股市篇 • 第二季新興大幅跑贏成熟，且波幅較低，後市續升動力強 

四、利率篇 • 英國經濟增長仍向上，通脹或反彈，英倫銀行真的要減息？ 

五、匯市篇 • 英國公投後令大市 risk on，歐元及英鎊的交叉盤應可反彈 

六、商品篇 • 環球商品雖反彈，但經濟仍然不佳，揀選防守商品最穩陣 
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【 一、經濟篇 】 

歐洲前景 大致穩定 
在英國脫歐，法、德、土皆受恐襲後，

據說近期資金從歐洲撤走，因市場擔心歐洲

經濟即將衰退。驚還驚，數據怎樣說呢？ 

 

看歐元區，毋須看遍近廿國數據，因為

如圖一所見，四大國（G4）的 GDP已佔了

逾四分之三，甚至單是德、法已佔了一半，

故關鍵是德、法如何，其次包括意、西。 

圖一：歐元區四大國
GDP

佔比

德

法

意

西

其他

 
歐元區無疑早已復蘇，至於能否持續，

則要看些滯後指標來判斷復蘇有幾確認，而

失業率是大路指標之一。圖二所見，德國的

失業率早已回落，近年更跌穿 5%；西、意、

法的水平較高，但自 2013年亦陸續見頂。 
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圖二：歐元區
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從跌勢所見，德、西是理想的，但法、

意則在近年於一成以上水平停下來。按圖一

比例，可說歐元區有三分之一的失業率改善

得不錯，但亦有三分之一近年裹足不前。 

經濟增長又如何呢？從圖三所見，近期

還是以德、西較佳，法、意則稍遜。不過，

屬豬國陣營的意、西近年復蘇勢頭顯然好過

德、法之非豬國。不只近期，其實早自海嘯

至今，豬國經濟增長的升勢亦快過大國。 
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圖三：歐元區
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固然，現在還現在，未來還未來。圖四

為能預示未來經濟前景的長短債息差。觀乎

息差於 2009/10 年見頂而經濟增長於 2010/ 

11 年見頂，可見息差領先經濟大概一年。

2014年 G4息差均大幅收窄，但效應理應於

2015 年見到。2015 至今息差僅上落而無再

收窄，意味今年 G4 經濟增長將穩定下來。 
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今文從滯後的失業率、同步指標 GDP

和領先指標長短息差，均見歐元區 G4狀況

穩定。連串政治事件無疑會擾亂市場秩序，

但經濟影響則數據上見不到。 

羅家聰 
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【 二、樓市篇 】 

聯儲局忍手 美樓有睇頭 

上期談過脫歐公投前後英國樓市的表

現，結論是難寄厚望。隨著公投後市況回

穩，市場焦點漸漸重新回到聯儲局加息上。

美國樓市狀況又如何？是否有利加息呢？ 

 

從領先指標看，不論新屋動工或建築批

則，均見由年初的波動中回穩過來，固然可

能是兩者去年的大幅波動已預先反映加息

的影響，但更重要的應是今年 2 月聯儲局官

員表明因應市況不穩而暫停加息，其後領導

層亦多番發表鴿派言論，令市場鬆一口氣，

兩組領先指標因而拗腰再上，新屋動工更有

衝頂之勢，反映發展商對後市回復信心。 

 

供應面如是，需求面亦然。佔市場成交

逾八成的現樓銷售稍見升破 2008 年至今高

位，去年底和今年初的兩次短期急跌似乎造

就趁低吸納良機，反映買家情緒未見逆轉。 

 

實際樓價方面，標普／Case-Shiller 樓

價指數升勢未止，現距 2006 高位僅一成左

右，而按年升幅自去年初見底後亦於 5%上

方橫行，未見再跌。 

 

更重要的是，在樓價升至復蘇期高位的

同時，美國人的購屋能力指數亦未有跌穿

160，意味買家對樓價的負擔能力並無進一

步減弱，是支持樓市穩步向上的一股動力。 

 

由此推斷，聯儲局上半年停止加息並放

鴿，的確對美國樓市起了積極作用，起碼市

場情緒已變得穩定，買家的負擔能力亦大致

維持。不過，若然聯儲局在未來數月重回加

息軌道，樓市上落，仍未可料。 

 

 

 

 

 

何文俊 
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【 三、股市篇 】 

後市新興仍將跑贏成熟 

2016 年第二季全球股市波動，以高低

波幅計，成熟市場約 10%，新興市場約

8.5%，前者罕有地高於後者。踏入 7月市場

大幅反彈，後市發展如何？ 

 

從技術看，代表成熟市場的MSCI世界

指數近一個月雖急速反彈後，雖然略為突破

頭肩底頸線，但未見持續急升，反而僅於頸

線上爭持整固，顯示突破仍待確認。 

 

相反，MSCI 新興市場指數走勢顯然較

佳，突破頸線後展現凌厲升勢，完全符合

break and run 之技術原則。另一方面，世

界指數對新興市場比例亦見向下並突破頭

肩頂頸線，反映新興市場後市動力確實較成

熟市場為強。 

 

從板塊表現看，亦見新興優於成熟。年

初至今，世界指數僅升 2%左右，而且在三

個下跌板塊中，非必需消費品和金融均屬重

要經濟範疇，反映成熟市場前景仍有隱憂。

相反，新興市場指數升逾 9%，不僅大幅跑

贏成熟市場，而且所有板塊悉數上升，升勢

十分全面。 

 

表一：年初至今
MSCI

世界指數分類表現
 

股類
 

升幅
 

股類
 

升幅
 

能源 15.4% 
工業 6.5% 

原料 12.4% 
資訊科技 2.7% 

公用事業 11.2% 
醫療保健 -0.4% 

必需消費品 7.4% 
非必需消

費品 

-1.8% 

電信服務 7.1% 
金融 -7.0% 

 

觀乎新興股市持續受惠於歐、英政經前

景未明及聯儲局加息嘆慢版，預料後市仍將

跑贏成熟市場。                          

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% 
電信服務 3.4% 

能源 13.2% 
金融 2.6% 

資訊科技 6.3% 
非必需消

費品 

2.6% 

必需消費品 4.8% 
醫療保健 1.6% 

公用事業 4.3% 
工業 2.2% 

 

何文俊 
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【 四、利率篇 】 

英央行減息？暫難下定論 

大家都話英倫銀行 8月會減息，但真的

會嗎？首先，英國於 6月底只是公投通過脫

歐，但尚未啟動程序。數數手指，由公投到

落實脫歐是以年計的。若說現在要預先減息

放水以防脫歐後經濟下滑，即現時放水預備

最少一至兩年後才發生的事情，未免太誇張

吧。 

 

一、兩年後經濟難估，那不如看看現時

經濟環境是否應該減息，將按年經濟增長對

比息口，圖一見到，廿多年來，央行息口加

減大都與經濟增長同上同落。如是者，2010

年至今整體經濟增長仍在上行，英倫銀行會

貿然減息嗎？ 

 

另外再看看聯儲局用來判斷息口走向

的失業率及通脹。圖二見到英國失業率似乎

與息率走勢沒多大關係。但通脹就不同，圖

三見到近廿多年來，息率升跌與通脹週期接

近，大部分時間同上同落。而近年在通脹持

續走低下，英倫銀行把息口維持在低水平亦

合乎道理。但問題是，是否需要進一步減息

呢？圖四見到，油價按年變幅與英國按年通

脹走勢算是吻合，當中由 2000 年至今更常

出現同向情況。故現在問題是，油價是否已

經脫離最低點？若油價由廿多元回升的

話，通脹亦會由低位抽上，到時英倫銀行仍

要減息嗎？不大可能。 

 

如是者，筆者認為英倫銀行於 8 月減息

的機會應不大。就算減，都不會是減息週期

開始。繼經濟外再看資金流，以股市為例，

現時英國富時一百指數已經升穿公投前高

位 6,400點。計計升幅，現時 6,800點距離 
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圖一：英國息率與經濟走勢
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圖二：英國息率與失業率走勢
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圖三：英國息率與通脹走勢
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圖四：油價變幅與英國通脹走勢

 

公投前高位已升凸半成，比起公投後低位

5,800點更彈近兩成。資金撤離英國？起碼

股市並不如此。英國經濟真的很差嗎？不盡

是吧。 

劉振業 
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【 五、匯市篇 】 

直盤待觀望 英鎊交叉有運行 

人人唱減息，豈料英倫銀行就是不減。

雖然央行聲稱 8 月會放水，但筆者認為機會

只是參半，因為就算多等一個月，經濟亦不

會有大分別，而且市況暫時平穩，脫歐的負

面影響不明顯下，英倫銀行再等等才放水亦

可。由是觀之，英鎊直盤表現應不太弱。 

 

不過，比起直盤，交叉盤應會更穩陣。

首先，7 月間商品貨幣較強勢主因是環球資

產皆 risk on，資金遠離歐洲有利商品大國表

現。但今年稍後時間仍會這樣嗎？未必。環

球經濟下行壓力大，大市隨時掉頭回落，到

時商品貨幣沽壓大增。更何況利率期貨市場

顯示 8 月澳、紐兩央行的減息機會超過一半

下，再追商品貨幣的風險大增。如是者，踏

入 8 月，只要英倫銀行按兵不動，到時英鎊

及歐元兌商品貨幣的交叉盤將掉頭回升。 

 

除了圖一歐元兌澳元外，圖二至圖四皆

見歐洲貨幣兌商品貨幣於週線圖已見極度超

賣，當中以英鎊兌紐元尤甚。若上文分析在

8 月如願發生，一眾交叉盤有望強力反彈。

圖一的歐元兌澳元因未有超賣，反彈力較

弱，目標 1.50，歐元兌紐元先看 15週平均線

1.59。相比歐元的交叉盤，英鎊因先前直盤

跌勢過急，現時應迎來較強反彈，故英鎊兌

澳元及兌紐元的彈力應更強。 

 

相比圖三英鎊兌澳元，圖四見到今年英

鎊兌紐元的跌勢比 2015 年急。若以跌得急、

彈得愈急的原理，英鎊兌紐元的反彈力應最

強，量度升幅可至 1.95 至 1.98，英鎊兌澳元

則至 1.85 左右。 

圖一：歐元兌澳元 

 
圖二：歐元兌紐元 

 

 
圖三：英鎊兌澳元 

 

圖三：英鎊兌紐元 

 

鳴謝: 彭博 

劉振業 



          

  

交交  銀銀  金金  融融                                            2016
年

8
月號

  

 

 

下載：http://www.bankcomm.com.hk/tw/financialinfo/info01.html 電郵：treasury@bankcomm.com.hk

  

6

【 六、商品篇 】 

大市雖強勢 防守商品有運行 

大市似乎又想再衝過，商品仍在高位。

不過，今年下半年環球市場前景仍不明朗，

當中美國經濟增長或會慢下來，加上新興市

場經濟仍在低位運行，就算要博商品再上都

要量力而為。 

 

先看看近年不同類別的商品表現，總體

上，商品未有因股市走強而向上，反因美元

走強而下跌。再細看部分商品如食物、油脂

與禽畜上，在油價於 2014年大跌之前（由

2012 年底至 2014 年中），上述三類商品都

持續向下（見圖一）。反之，原材料及金屬

類在這段表現異常平穩，與股市走勢較吻

合，但與圖一的三類商品弱勢大相徑庭。 

 

食物、油脂與禽畜類在 2012 至 2014

年的調整，似乎與圖三的金價弱勢相符。在

這兩年間，金價曾由高位 1,800美元急跌至

1,200美元，與大部分商品同時走弱。 

 

然而，再看看圖四，在 2012 至 2014

年間油價於高位整固並與股市及圖二的原

材料及金屬類算是吻合，略略見到就算近年

商品弱勢，但亦不是每類商品都一同下跌。 

 

如是者，由於原材料及金屬類與石油皆

屬於與經濟週期相關的商品，走向應會較一

致。筆者估計油價經過去年及今年初的大跌

後，今年下半年應會喘定。在油價下跌空間

有限下，原材料及金屬類的回落幅度亦應有

限。雖然現時商品價格仍然強勢，但萬一美

元再度轉強，到時商品可能再跌過。不過，

由於油價或已跌定，與之相關的原材料及金

屬類或在下半年有較強防守力。 
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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。 


