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一、經濟篇 • 澳洲零售就業人口回穩，礦業類更見增長，經濟將可回穩 

二、樓市篇 • 眾人皆說全球量寬狂印錢，樓價豈能不升？我們看看數據 

三、股市篇 • 環球經濟前景不明朗，恒指缺乏多元化下，港股難有起色 

四、利率篇 • 澳洲通脹雖低，但經濟增長向上，油價回穩下央行難減息 

五、匯市篇 • 美元走勢難捉，商品貨幣走勢不明朗，建議留意歐洲貨幣 

六、商品篇 • 假期、婚嫁季節、經濟政治不穩定，帶動 SPDR 金價上揚 
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【 一、經濟篇 】 

澳洲經濟漸回穩 就業復蘇已在望 
環球經濟很差嗎？歐日經濟浮浮沉

沉，美國好一點，但比起歐美，澳紐經濟似

乎表現不俗。以澳洲為例，澳洲儲備銀行今

年仍然減息，大家或以為澳洲經濟很差嗎？ 

 

先從失業率角度看。圖一見到澳洲失業

率由 2011 年低位持續抽上，同時間澳洲經

濟增長持續下滑。到了去年中，失業率從高

位持續回落，但經濟增長已由低位抽上。如

是者，澳洲經濟很差嗎？ 

 

當然，失業率是否見頂難估。筆者嘗試

以不同行業的就業人數增長來看看澳洲的

就業市場是否正在健康復蘇。圖二見到澳洲

頭三大行業上（就業人數超過一百萬），由

2009 年金融海嘯後計起至 2015 年失業率的

頂部，零售業的就業人數一直下跌，建築業

亦只是好壞參半，反映澳洲樓市及消費市道

確實不振，央行減息有理。 

 

不過，由 2015 年失業率見頂後至今（圖

二至圖四由 2015 年 2 月開始再計起），零售

業及建築業的就業人口持續增長，似乎有見

底跡象。另外，圖三見到其他行業上（就業

人數為五十萬至一百萬），除了製造業持續

偏弱外，往年一直弱勢的運輸業似乎亦已翻

生。更重要的是，大家常以為澳洲要減息救

礦業，但圖四（就業人數五十萬以下，只列

部分行業）見到，礦業由 2009 年後的就業

人數一直向上，直到現在亦持續增長。 

 

由此可見，澳洲儲備銀行近年一直減

息，似乎不一定是壓匯價撐經濟，反而希望 
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是刺激內需及地產市道。如今這兩大行業似

乎復蘇在望，澳洲經濟有望回勇。  

劉振業 
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【 二、樓市篇 】 

外圍寬鬆外圍事 港樓升因多港紙 
近期本港樓價回升，雖然本已十分貴，

但為了合理解釋，不少人認為全球都在 QE

印銀紙，樓價何解不升？今文審視此說。 

 

全球貨幣總量其實不易統計，尤其廣義

貨幣經循環存貸，後者數據在落後國家不易

取得。世銀編制的全球 M3 亦以佔 GDP 計，

圖一所見，比例長線趨升，而本港樓價亦同

長線趨升。儘此，不少數據都長線趨升的，

故不可單憑兩個數據長線趨升便論因果。 
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若嫌 M3 對 GDP 不夠指標性，可換上

M3 增長，但沒有直接的全球數字（縱可將

剛述比例乘以全球名義 GDP 推算得之），故

以下換上經合（OECD）各國的 M3 總和。

須知經合近廿國已包含絕大多數先進國。 
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以年度數據計算，圖二所見，兩者關係

根本從來都不高。尤其近年，經合 M3 增長

每況愈下，但本港樓價增長卻是居高不下。

這背馳現象自 2010 年起至今更為明顯。 

將兩者換上月度數據再做一次，從圖三

所見，關係並無因而改善。由此可見，外圍

是否狂印銀紙，與本港樓價本無直接關係；

以前無關，近幾年全球量寬下一樣無關。 
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要解釋本港樓價，大概可直接用上本港

M3。圖四可見，兩者確自 1980 年代後期起

見多少關係，且以 M3 稍稍領先樓價數月。

然而，兩者在不少時期亦見背馳，即是關係

是長線的，但近十餘年 M3 增長趨勢橫行，

近期更稍趨跌，因此樓價亦呈類似勢頭。 
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由於聯匯只掛美元，而非一籃子貨幣，

故歐、英、日皆量寬其實與本港無關。只要

美國收水，聯匯之下本港亦要跟隨收水。 

 

換言之，本港 M3 按年增長應隨趨跌，

而樓價按年增長走勢將滯後數月跟隨。即使

相信樓價由銀紙推升，也要看看幣量怎行！ 

 

羅家聰 
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【 三、股市篇 】 

恒指成份太集中 後市看淡買公用 

主要央行貨幣政策分岐，歐日經濟復蘇

未穩，以及不少地區的地緣政治局勢緊張，

美國年內加息預期升溫下，亞洲股市回落。

2 月 16 日是港股本年表現最差的一天，今

文看看由該日起的股市隱憂。 

 

踏入 10 月，業績期已過，圖一可見

MSCI 世界指數走軟，新興市場指數先升後

跌，港股缺乏炒作消息，料繼續受外圍消息

影響而回落。 

 

近月主流股市的新興行業股受捧，但港

股難以受惠，由於資本市場選擇不多，恒指

成份股仍然側重於金融及地產，科技股和科

網企業寥寥可數。加上市場前景不明朗，圖

二黑框可見恒指上揚之際但創業板近來表

現持續失色，表示投資者放棄投資風險較高

的企業。  

 

轉看國企指數，雖然短期受北水南下造

好，但成交量多次上試高位後回落。圖三可

見，該指數在第三季呈上升趨勢後近日回

落，料後市在 9,600 點徘徊。  

 

細看分類指數，由於物業市場景氣在前

期顯著反彈，圖四可見地產分類指數升幅較

為強勁，但近月有回落跡象。 

 

經濟前景不明朗下，港股整體較上月走

軟，料公用股繼續造好，由於盈利相對穩

定，派發股息也容易預計。雖然公用股增長

緩慢，但若市況調整時，跌幅亦將較小。 

 
 

 
 

 
 

   

 袁沛儀 



          
  
交交  銀銀  金金  融融                                            2016 年 10 月號  
 

 

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

4

【 四、利率篇 】 

通脹或回穩 澳洲減息難 

經濟篇已經講過澳洲經濟表現著實不

俗，以就業市場表現為例，失業率自 6.3%

回落至 5.6%，但澳洲儲備銀行卻仍然減

息，似乎有所矛盾。 

 

另外，在就業市場慢慢復蘇下，經濟增

長亦應不會太差。圖一見到，2015 年後經

濟增長已持續向上，但央行卻仍持續減息，

至今澳洲按年經濟增長已達 3.3%，於一眾

發達國家上屬不錯的表現。就算由 2009 年

金融海嘯至今計起，經濟增長都是持續向

上。那央行的減息理由充分嗎？ 

 

影響息口的另一個重要因素當然不能

不數通脹。圖二見到，近廿多年來，澳洲息

口與通脹走向幾乎同向。細看之下，2009

年金融海嘯後至今的按年通脹每況愈下，息

口亦隨之向下。由此可見，似乎澳洲是因為

想谷通脹才減息。 

 

其實減息谷通脹向來在議息聲明中有

所提及，8 月減息時就提到: the Board judged 

that prospects for sustainable growth in the 

economy, with inflation returning to target 

over time, would be improved by easing 

monetary policy at this meeting.，可見通脹高

低是央行會否減息的一大因素。 

 

  不過，影響通脹去向的其中一個重要

因素如油價，圖三見到，油價升跌向來與

澳洲通脹同向，而且油價略有領先。在油

價的按年變幅已經由底抽上下，估計通脹

就算未能大升，近年的跌勢亦應會回穩。 
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  其實這在澳洲儲備銀行的議息聲明一

直都有提及由於環球生產成本低企，央行

預期低通脹仍會維持一段時間，可見通脹

高低與否並不是澳洲獨有，而是環球現

象。如是者，在國內經濟表現不俗下，就

業市場有起色，加上油價脫離低位下，澳

洲再減息的機會已經不如想像般大。 

劉振業 
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【 五、匯市篇 】 

歐洲貨幣穩定 猶勝商品貨幣 

踏入 10 月，雖說聯儲局於 12 月有機會

加息，但由於仍相距兩個多月時間，美元或

先整固才再上，此時需小心非美貨幣或會出

現較個別的走勢。 

 

先講歐洲貨幣，2011 年後美元強而歐洲

貨幣跌。就算在 2015 年 3 月美匯見頂後，歐

元與瑞郎跟美元的反向關係都保持得十分穩

定（圖一歐元的藍色框），例如年初至今歐元

及瑞郎與美匯指數的相關系數分別達-0.95

及-0.90（圖一及圖二的紅色框），反映就算今

年美元沒大方向，歐元與瑞郎跟美元都穩定

地保持逆向關係。 

 

不過，英鎊走勢卻相對不明朗。圖二見

到年初至今在美元偏弱下，英鎊比之更弱，6

月底更因公投脫歐大跌。在英國的貨幣政策

不明朗下，英鎊暫時觀望。 

 

商品貨幣與英鎊情況有點相似。在 2015

年 3 月美匯見頂後持續整固，圖三及圖四見

到，澳元及紐元於往後一年未有跟隨整固而

出現大跌市，與圖一及圖二的歐元及瑞郎走

勢大相徑庭。就算數到今年走向，年初至今

澳元及紐元與美匯指數的相關系數分別低見

-0.65 及-0.52，而近月的同向走勢更為明顯

（圖三及圖四的紅色框）。如果大家以美元強

弱來炒商品貨幣，肯定大叫救命。 

 

由此可見，除了英鎊外，歐洲貨幣的走

勢比商品貨幣更能反映美元強弱。無他，歐

洲央行正在觀察其寬鬆貨幣政策的效果。在

沒有大動作下，歐元及瑞郎會較容易反映美

元強弱。相反，在澳洲及紐西蘭儲備銀行仍 
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有機會減息下，其寬鬆貨幣政策容易令其

貨幣增添不確定性。故此，想捕捉美元強

弱，還炒歐元及瑞郎。       劉振業 
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【 六、商品篇 】 

全球風險高 金價仍看好 

今年市場明顯出現經濟和政治的不確

定性――先有日本和歐洲採用的負利率政

策、中東地區地緣政治動盪、意大利銀行業

隱憂、美國加息週期放緩等等。這推使投資

者重投黃金市場。 

 

踏進 10 月，中國假期增多，加上也是

印度婚嫁季節，黃金需求上行空間大，對金

價有支持。然而圖一可見黃金需求強勁的國

家依然為中國及印度，反而美國相對最少。 

 

由於 2016 年上半年金價上漲接近

25%，使各國央行黃金持有量總價值大幅

提高，而圖二可見第二季度黃金淨購買量

達 77 公噸，而年初至今淨購買量只達 185

公噸，按年下降約 23%，主要受金價走高

影響。 

 

另外，雖然美國聯儲局沒有在 9 月加

息，但市場仍預期年內有一次加息機會。

圖三（黑框）可見，參照去年加息時間，

美匯指數抽升 7.4%而金價下跌 11%，而今

次市場反應不及去年加息大，匯價和金價

較為窄幅（圓框），1,320 美元見重要支持。 

 

全球經濟不穩以及越來越高的政治風

險，如意大利修憲公投及美國總統大選，

推動市場轉投避險工具，黃金 ETF 需求增

加， SPDR 黃金在本年維持近三年的高水

平，而成交量自年初起呈上升趨勢。 

 
圖四可見黃金 ETF 需求在 2016 上半年

抽升至 360 噸。相信金價在尋底，料在後

市回升見 1,335 美元。 

 
 

 
 

 
 

 
 

袁沛儀 
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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。 


