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香港文匯報訊（記者 廖毅然）本港
經濟增長放緩加上通脹高企，市場憂
慮會出現滯脹。匯豐亞太區業務策略
及經濟顧問梁兆基昨表示，歐美政府
均已「彈盡糧絕」，明年難逃經濟放緩
的命運，亞洲區出現滯脹的風險正在
加劇，預料股票市場會持續波動一段
時間，市民要分散風險，而相對上本
港樓市仍是較安全的投資組別。
美國債務評級被降，歐債危機又遲

遲未能解決，環球股票市場在過去一
周風高浪急。梁兆基昨日出席電台節
目時指出，歐美政府在2008年尚能推
出一系列刺激經濟的政策，但現時已
無法再找到有力措施以承托經濟。尤
其是明年美國、中國內地及香港政府
都將換屆（編註：內地中央政府2013

年換屆），新班子若未能就金融危機作出應對，明年環球經濟會面臨更多不
穩因素。但可以肯定的是，歐洲的出口市場將大幅放緩，歐美今年經濟增長
一定不及過去一兩年，美元將持續弱勢。

通脹率「追尾」經濟增幅
本港方面，第二季貨物出口增長大幅減少，令經濟增長顯著放緩至

5.1%，相反基本通脹率從首季的3.7%升至第二季的5%，且仍有上升空間。
港府預計，全年經濟增長在5%至6%，同時預計基本通脹率達到5.5%。市場
憂慮，一旦通脹率高於經濟增長，滯脹將會降臨。事實上，各大行對本港通
脹預測均直逼經濟增長，花旗預計本港全年經濟增長為5.8%，通脹率則為
5.5%。高盛亞洲更預計，今年本港經濟增長為5.2%，將略低5.3%的通脹
率。
梁兆基認為，美元弱勢令商品價格將持續上漲，另一方面，亞洲各國壓抑

貨幣升值，亦令貨幣供應增長放大，流動性過多；加上金融海嘯後，各國的
刺激經濟方案帶來高通脹的後遺症。他指出，種種跡象顯示，滯脹的風險正
逐步加劇，而美國明言會維持超低利率政策，負利率的程度已到達歷史高
位。

物業黃金將成「避難所」
他警告，滯脹一旦出現，市民加薪幅度減少，甚至面臨失業壓力，同時還

要面對高通脹，對無資產人士將造成雙重壓力。同時，環球股市現時表現極
為不穩，有重複2008年基調的趨勢，滯脹若出現將再削弱投資者對股市的信
心。
因此，梁兆基建議，投資者需要分散投資，避免因單一市場的損失導致不

可翻身。他認為，資金再會趨向實物資產，如樓市、黃金等。他指出，樓市
現時雖然不穩定，交投量下跌，但環球資金繼續流向新興市場及亞太區，本
港樓市仍會有大量資金停泊，因此相對而言，樓市仍是較安全的資產組別，
樓價不會大幅下滑。政府繼續透過土地供應穩定樓價，做法正確。

財爺昨在最新網誌中指出，政府奉行聯匯制度，不是
迷信聯匯，而是建基於聯匯制度是穩定本港金融體

系及便利經貿發展的必然選擇。他又稱，匯率和通脹無簡
單直接關係，採用盯住一籃子貨幣匯價的方法來降低通
脹，效用成疑。面對環球金融市場大幅波動，政府當然要
提高警覺，但絕對不能藥石亂投，「我們展示對聯繫匯率
制度堅定不移的信心，更是防止投機者在金融動盪時，豪
賭本港匯率制度改變的有效方法。我們千萬不可以輕率從
事，將香港的金融長城自我破壞」。

指物價大受食品租金影響
曾俊華指出，大部分零售物價都包含了很大的本地成本

因素，包括租金、人工、水電和其他營運支出。匯率和入
口價的關係不是那麼直接和簡單，入口價除受匯率影響
外，亦要視乎有關貨品的供求情況和供應地的通脹走勢，
更要看入口商、批發商和零售商會否將所有成本上升都轉
嫁給消費者。香港通脹近期明顯上升，主要反映在食品價
格和外出用膳費用及私人住宅租金上升，兩者帶動了第二
季度5%的基本通脹率中的70%。　
他指出，零售食品價格上升主要由於世界食品價格急升

所致，聯合國糧農組織的世界食品價格指數今年第二季按
年升幅達38%，跟人民幣在同期兌美元的5%升值幅度相
比，顯而易見是前者的影響遠大於後者。再看歷史經驗，

美元在2002年初至金融海嘯前2008年中一直走低，美國聯
儲局編算的美匯指數在這段期間大幅下跌了26%，但對香
港通脹的影響甚微。從2002年到2008年，香港消費物價通
脹平均每年僅為0.4%，可見通脹受其他經濟因素的影響更
大。

稱美債升價 美元無大跌
對近期有部分評論指在標準普爾下調美國主權信貸評級

之後，美元勢必轉弱加劇本港通脹，港府有必要檢討聯匯
制度。曾俊華強調，過去一個星期，市場信心減弱，股市
和商品市場極為波動，但市場最為關注的是世界經濟前景
以及歐美經濟會否再陷衰退，而不單是美債是否可靠。美
元兌主要貨幣並無顯著轉弱，而美國國債反而價升息跌，
顯示國際投資者在風高浪急之際，仍要擁抱美元資產，視
美國國債為主要避險工具。
他認為，面對環球金融市場大幅波動，當局要提高警

覺，一定要對症下藥。今年財政預算案已推出一系列措施
幫助市民抵禦通脹。近幾個月世界食品價格已穩定下來，
只要趨勢持續，本地食品的上升壓力在未來幾個月會有所
減少。在政策方面，政府會確保食物供應穩定，亦會為樓
市降溫，嚴防信貸過度擴張，以及採用審慎財政政策，盡
力紓緩來自內部的通脹壓力。從中長期角度，香港必須不
斷提升生產力，以紓緩部分通脹壓力。

港通脹升溫 涉多種因素

聯匯脫 自毀長城
香港文匯報訊（記者 鄭
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賭本港匯率制度改變，港元
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滯脹全稱為「停滯性通脹」

（stagflation），主要是指經濟增長

緩慢甚至停滯，而失業率上升

及高通脹同時發生。滯脹源於

上世紀60年代末至70年代初，

當時美國因為石油危機導致物

價飛騰，然而經濟又出現衰退，失業率

高企。在這之前，失業率和通脹是呈反

向關係，因此經濟學家對這種新的經濟

現象冠以「滯脹」一詞。

時至今天，美國已兩次啟動量化寬鬆

政策。兩次「印銀紙」雖然有推高股

市、刺激消費的作用，但同時亦推動商

品價格暴漲，為全球帶來通脹問題。而

且寬鬆貨幣政策只治標不治本，失業率

仍然高企。今年第二季，美國失業率高

見9.1%，通脹率亦達2.9%，但本地生產

總值僅升1.3%，市場均認為，滯脹已經

重臨美國。

本港今年第二季經濟增長兩年來首次

出現按季下跌，相反通脹率升至5%，這

無疑是滯脹期的徵兆。經濟學家指出，

若連續第三季生產總值出現負增長，便

可界定為經濟衰退，若到時通脹仍持續

升溫，滯脹便告出現。

一旦降臨 有錢沒錢一樣煩
匯豐亞太區業務策略及經濟顧問梁兆

基指出，若滯脹來臨，即使有錢沒錢一

樣煩惱。基層市民要面對通脹及失業雙

重壓力。另一方面，股票市場又持續不

穩，外幣波動亦不小，沒有一種資產能

給予投資者安全感。不過，有學者則

稱，現時本港並未出現滯脹，因為人均

實質收入沒有下跌，而且實質GDP仍然維

持正數，同時失業率維持在極低水平。

據政府日前發布的經濟數據顯示，本

港失業率在第二季處於3.5%的低水平。

由於勞工市場相對緊張，工資和收入進

一步上升。住戶入息中位數在第二季按

年大幅上升9.6%，扣除通脹後仍有4.2%

的實質升幅。

香港文匯報記者 廖毅然

「滯脹」需滿足三個條件

香港文匯報訊 有些評論認為，既然人民
幣並未全面兌換，港元跟人民幣掛 是不
切實際，對於為何港府不採用跟一籃子貨
幣掛 的制度，曾俊華羅列三大理由作出
解釋。

財爺指出，香港作為細小
開放的經濟體，整體貨品

及服務貿易佔本地生產
總 值 的 比 例 高 達

440%，而現時世界上大部分的貿易仍以
美元計價，假若港元與一籃子貨幣掛 ，
即使港元與一籃子貨幣的匯率穩定，但兌
美元仍可能大幅波動，只會增加本港進出
口商的匯率風險。

其次，與一籃子貨幣掛 亦會失去了聯
匯制度高透明度、運作簡單和高效率的優
點，更不代表本港可以實施獨立的貨幣政
策；而若該籃子貨幣沒有高流動性、沒有

足夠的市場深度和廣度，或沒有可完全自
由買賣的投資工具，即使港元與這一籃子
貨幣的匯率存在差異，套戥機制亦不一定
能有效運作，令港息出現波動。　

第三，匯率大幅升值的副作用是經濟可
能急速降溫，對民生影響更大。他以採用
一籃子貨幣掛 的新加坡為例，今年6
月，新加坡元兌美元已較一年前大幅升值
13％，但新加坡的通脹亦高達5.2%，跟香
港的5.6%相距不遠，因此，採用盯住一籃
子貨幣匯價的方法來降低通脹，效用成
疑。

拒 「籃子」理由有三
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匯控ADR飆3.3%  港股料攀2萬關
香港文匯報訊（記者 卓建安）上周五歐美股市繼續反彈，

尤以歐洲股市反彈幅度更大，帶動在美國掛牌的港股預託證
券（ADR）亦大幅上升，匯控（005）ADR大升3.34%。單計
8隻 指成分股的ADR已相當於推高今日 指180點，若將該
升幅套到所有的 指成分股之上，相當於推高今日 指470
點。證券界業內人士指出，短期內 指有望挑戰20,000點大
關。

歐美造好 憧憬中央送禮
上周五美國公布的零售數據優於預期，再加上美國證券交

易委員會（SEC）對標普此次下調評級進行調查，道指升125
點，升至11,269點，升幅為1.13%。上周五法國、意大利、西
班牙和比利時四國宣布暫時禁止沽空金融股，刺激歐洲股市
造好，歐洲股市普遍升幅達3%至4%，其中西班牙股市更升
4.82%。
上周五港股在美國掛牌的ADR普遍造好，尤以近日股價持

續疲弱的匯控（005）表現最佳，收市折合69.39港元，較香
港收市價升2.24港元或3.34%。
另一隻 指重磅股中移動（941）ADR收市亦升1.51%至

75.06港元，兩隻石油股中石油（857）和中海油（883）ADR
亦造好，收市分別升2.16%至折合9.56港元和2.01%至折合

14.51港元。
展望今日港股走勢，金利豐證券研究部董事黃德几向香港

文匯報記者表示，歐洲四國禁止暫時沽空金融股，且可因應
市況而延長禁止沽空時間；加上國務院副總理李克強訪港，
市場憧憬中央再送挺港大禮，均有利於改善市場氣氛。港股
經過近期大幅下挫後，具備反彈的條件，短期內 指有望挑
戰20,000點大關。

港股跌近4000點嚴重超賣
這一輪港股從本月1日的高位22,808點，跌至本月9日因美

國被標普調低信用評級跌而勁挫的今年低位18,868點，已下
跌3,940點，港股嚴重超賣，具備反彈的條件。
黃德几表示，雖然美國被標普調低信用評級，但之後美債

價格不跌反升，與美債掛 的CDS（信貸違約掉期）價格並
沒有明顯上升，顯示市場並未對美債失去信心。他說，以美
債19.3萬億美元的深度，目前市場上難以有其他國家債券可
以取代其地位，因此，就算美國也被穆迪和惠譽調低信用評
級，相信對美債的影響也不大，其2A信用評級的債券仍會有
基金持有。
黃德几續稱，近期來看， 指本月9日的低位18,868點已經

見底，19,000點已有較大支持，但未來仍需要整固。

匯
豐
料
亞
洲
滯
脹
風
險
加
劇

■曾俊華指出，香港奉行聯匯制度，不是迷信

聯匯，而是建基於聯匯制度是穩定本港金融體

系及便利經貿發展的必然選擇。 資料圖片

■環球資金繼續流向新興市場及亞太區，
本港樓市仍會有大量資金停泊。 資料圖片

■梁兆基昨表示，歐美明年難逃
經濟放緩的命運，亞洲區出現滯
脹的風險正在加劇。 資料圖片


