
繼本月中旬李克強副總理訪港以來，監管
部門的迅速行動表明最新一輪的人民幣國際
化措施將以更快的步伐推出。商務部表示，
最新關於離岸人民幣回流的外商直接投資規
定最快將於9月份推出，而《上海證券報》
也已對下個月可能出台的小QFII計劃細則進
行了報道。中國的人民幣貿易結算計劃已擴
大到全國範圍，我們通過與內地基金公司高
管的討論發現，業界預期香港掛㢕ETF的實
施很快將會獲得批准。以下我們將分析點心
債市場以及香港和內地之間的投資資金流動
將受到怎樣的影響。

預期離岸人民幣存款的競爭加劇，債券收

益率上升。商務部已就一項即將實施的人民

幣計值外商直接投資計劃公佈了相關監管措

施的草案，闡明離岸人民幣如何以外商直接

投資形式回流內地市場。商務部發言人並進

一步表示，商務部將爭取在9月份實施該項

規定。最新一輪的措施旨在通過擴大合格發

行人的來源範圍以及制定離岸人民幣的回流

機制，增大離岸人民幣市場的廣度和深度。

由此而擴大的點心債市場將加劇離岸人民幣

存款的競爭，並使債券收益率上升。

長期而言，新的投資產品應有助促進跨境
投資資金的流動，但初期影響可能不大。小
QFII計劃的最初額度定在人民幣200億元
（相當於目前香港存款總額的3.6%），而鑒於
「A+H」兩地上市公司的A股與H股的股價
相比存在12%的溢價（根據恆生AH股溢價
指數），預期首批小QFII基金將以投資境內
債券市場為主。同時，去年發行規模最大的
QDII基金（諾安基金管理有限公司的全球

黃金基金）獲得人民幣32億元的認購資金，
而同期發行的其他13隻QDII基金平均募集
資金達人民幣6.10億元。

初期的小QFII產品將以債券投資為主。雖

然小QFII的許可證發放標準仍存在許多不確

定性，但市場預期第一代產品在資產配置

上，債券和股票的比例將為80/20，相比之

下，現有的QFII產品主要以投資A股股票為

主。因此，股票在小QFII的初期額度中所佔

比例將非常小。自李克強副總理訪港以來，

香港財經事務及庫務局副局長已表示希望小

QFII計劃可在2011年底前推出，而香港金融

管理局則表示離岸人民幣回流中國內地的政

策框架將在年底前制定。

上述措施表明香港作為離岸人民幣結算中

心的重要地位將進一步加強，同時表明中央
最高領導層已經認識到擴大離岸人民幣市場
產品種類的必要性。在撰寫本報告時，我們

與中國多家預備推出香港ETF產品的資產管
理公司進行了討論，了解他們對產品推出時
間和投資者認可度的預期。

本地投資者對房地產投資一向熱衷，但是動輒數
百萬的投資並不是每個人都可以負擔得起。加上投
資單一地產市場，風險之高也會令部分投資者卻
步。故此，一些以環球房地產為主的基金應運而
生，不單止入場費可低至數千美元，同時可以透過
組合於各地的投資來分散風險。

環球房產復甦創造機會
我們相信環球房地產市場的復甦正為長線投資者

創造吸引的機會，環球地產入息基金以環球估值最
吸引的房地產證券構成投資組合，為投資者把握高
流通性的相關機會。
此外，房地產證券令投資者有機會把握房地產市

場的長期回報潛力，同時兼享證券的高流通性特
點。往績顯示，如果投資兩年或者更長時間，該資
產類別能夠創造具有房地產直接投資特質的表現，
包括商業地產所帶來的較高收益回報。
事實上，儘管短期回報可能與傳統股票或債券存

在相關性，但隨㠥投資時間愈長，房地產證券的總
回報與房地產直接投資的正相關性會愈來愈高，而
與股票的相關性卻會愈來愈低，甚至呈現負相關
性。這就說明，在現有投資組合中配置部分房地產
證券，可望帶來分散風險的重大優勢。
投資於房地產證券的環球組合，亦令投資者可以

參與投資相關度較低的不同地區物業，其優勢在於
與任何單一地區的投資組合相比，環球組合有機會

提供較低波幅和較高的調整風險後回報。
最後一項值得提及的好處是，在三至五年周期

中，房地產和房地產證券投資擁有對沖通脹的能
力，加入組合中有助投資者對抗通脹的影響。
長期而言，REITs擁有對沖通脹的強大功能，而

當利率剛剛開始上升時，REITs初期受到的影響也
通常小於人們所擔心的。
回顧過去，房地產市場在金融危機當中的大跌為

投資者創造了吸引機會，當時環球房地產市場經歷
了自1990年代初以來最大規模的跌幅，物業價值和
基本因素在此之後的復甦可望令投資者受惠。物業
表現反彈的範圍極其廣泛，大部分國家和環球主要
大都市的房地產市場都出現了空置率下跌和租金回
升。

上市房地產股票前景看好
房地產市場的改善落後於股票大市，但目前在物

業和公司層面已開始出現現金流增長，反過來又可
望刺激未來數年股息率增長超越現金流增長。現金
流和股息率增長料將支持上市交易的房地產股票前
景看好。
而整個投資流程建基於選股，通過分析師的基

本因素研究，在環球各地發掘擁有最吸引價值的
REITs和房地產證券。基於公司未來的盈利和現金
流預期，可對各地區的股票按價值進行排名，從
中發掘價值被市場低估的機會。這項「自下而上」
的投資流程，與「自上而下」的宏觀判斷相結
合，使投資者得以在不同地區之間比較投資機
會。

人民幣國際化有利兩地資本流動

多個新盤有機會於9月份推出市場。回顧本港二手樓市，
經歷8月份環球股市波動、土地拍賣底價成交等不利消息洗
禮後，近期二手成交似有回暖跡象。而筆者亦在此透過全
港35屋苑近期的成交量，分析一下8月以來的二手樓市表
現。
雖然每月二手註冊量可於土地註冊處公佈數字取得，但

鑑於簽署買賣合約至遞交到土地註冊處註冊登記需時，每
月註冊個案一般主要反映前一個月市況。以8月數字為
例，全港二手住宅註冊量錄得4,677宗，比起7月4,788宗輕
微下跌，但該數字其實反映7月二手成交量較6月有所回
落。
因此美聯物業按周統計全港35個熱門屋苑的成交量資料

並對外公佈，以供市民了解最新的市場走勢。

業主擴大議價空間
回顧8月35屋苑數據可見，上半月二手交投顯著放緩，一

周成交量曾跌至93宗；不過，隨㠥業主擴大議價空間，以
及美國維持未來兩年低息環境，下半月成交量已見回升，8
月15日至21日一周成交量攀升逾6成至155宗。至8月底筍盤
開始「買少見少」，交投再輕微回落至135宗。
綜合8月份數字，全港35屋苑於8月四星期(8月1日至28日)

合共錄得490宗買賣成交，較7月的四星期(7月4日至31日)
434宗上升超過一成。以此推算，筆者估計9月份全港二手
註冊量有望超越8月份的4,677宗，重上5,000宗水平。
而剛剛過去的一周(8月29日至9月4日)35屋苑合共錄得148

宗買賣成交，增加9.6%，成交量平穩回升。預期隨㠥賣地
後樓市進一步明朗化，一二手市場交投可望加快。

REITs有助對沖通脹風險

一二手市場交投可望加快

量化寬鬆之所以在國際上反對的聲音大，是因
為它把美國財赤貨幣化的嫌疑令美元承受貶值壓
力，作為全球首要儲備貨幣美元的發行國，美國
如果明知其貨幣政策會導致美元貶值還是執意推
行，則是以鄰為壑的行為。美國和亞洲新興市場
貨幣政策背馳所造成的息差擴大，會進一步加大
美元兌亞洲各國貨幣的貶值壓力，從而危及亞洲
持有的約佔全球一半的官方外匯儲備當中巨額美
元資產的購買力。
近月，歐債危機與美國政府債務上限調升以及

美國主權評級被S&P調降糾結在一起，使美元暫時
成為避險貨幣，惟其避險功能還是無法消除美元
因為QE2而承受的貶值壓力。到8月底，美元兌6
種主要貨幣的美元指數從年初的高位貶值9.0%，
美元指數73.959的水平距離從2002年初展開的大跌
浪的低位72.696點僅一步之遙。QE3如果推出的話
相信能把美元推至新低。如非瑞士、日本干預等
人為影響，美元貶值幅度恐怕會更大。歐債危機
雖然較美國的政府債務問題更為嚴重和迫切，其
解決更加遙遙無期，但美元兌歐元今年首8個月仍
然顯著貶值7.8%，顯示美國量化寬鬆對美元的殺
傷力。

勢將刺激風險資產價格
美元貶值、以美元計價的商品價格攀升、通脹

壓力抬頭是有聯動關係的。在一度跌穿80美元一
桶的水平後，紐約即月期油又回升至接近90美元
的水平；現貨黃金價格在急跌至接近1,700美元一
盎司的水平後，現已回升至1,835美元的水平；
CRB商品指數從8月初急跌後的低位反彈了7%，
較其歷史高位只差約8%。美元貶值固然刺激以美
元計價的商品價格，另一方面聯儲局推QE3其實
也向市場傳達了一項信息即聯儲局將為市場風險
包底，這也會刺激風險資產的價格。

在其他條件不變的情況下，股市也將受惠於
QE3。8月9日聯儲局議息會議有3位公開市場委員
會的成員投反對票，所反對的是關於零利率將至
少維持至2013年6月份的明確承諾。其後，這3位成
員在公開發言中說明他們主要擔心明確承諾會降
低政策彈性，另外也表態反對貨幣政策被用來支
持股市，因為當時正值美國主權評級被S&P下調以
及歐債危機導致美股乃至全球股市出現恐慌性下
跌。由此可見，QE3推出除對股市有流動性的支持
以外，也能刺激股市投資者的風險承受意願。至8
月底，美股年內的表現明顯較歐洲和亞洲主要股
市為佳，道指甚至全部收復S&P評級調降所導致的
失地而平收，對QE3的憧憬正是原因之一。
至於債市，央行買債肯定是正面的消息，因為

即使歐債危機蔓延至意大利和西班牙，但只要歐
洲央行入市買其債券，其長債息率仍應聲而降逾
100bp。美國聯儲局如推QE3加碼買美國國債，或
是把其債券組合置換及展期，都可以壓制長息，
令美國國債收益率曲線變得更平。由於短息已低
至與日本國債相若的水平，故其長息會有更大的
下降空間。不過，在美國政府要削赤、投資者對
美國國債不離不棄的情況下，聯儲局買債其實是
在與美國私人投資者和外國投資者爭利。
(摘自中銀香港財經評述，《評估美國推出QE3的

可能性及其影響》四之三）

中銀香港高級經濟研究員

戴道華

QE3對國際金融市場的影響

最大新興經濟體之一的巴西，在上月底減息
0.5%，至12%，主要因為對經濟前景的憂慮，市
場對該行動為之意外。反觀作為另一新興經濟體
的中國，仍然不惜犧牲經濟增長，傾向以控制通
脹，作為貨幣政策的主要指標，這不得不令人憧
憬貨幣政策轉向。事實上，內地年內新增貸款不
斷放慢，有指上月新增貸款只有1,400億元人民幣
（下同），貨幣增長受控，惟內地當局似乎未有意
慾改變現有的緊縮政策。
內地八月份PMI為50.9%，在經過連續四個月下

跌後回升，按月升0.2%，指數除了繼續處於50%
以上的榮枯臨界點外，亦反映內地製造業增長速
度加快。然而，數據只是在表面上呈現利好，若
細看PMI當中的分類數據，不難發現內地製造
業，以致宏觀經濟的隱憂。
期內新訂單指數為51.1%，按月未有變動，新出

口訂單指數更加錄得2.1%的按月跌幅，至48.3%，
是自09年4月份以來首次下破50%的分界線，顯示
內地製造業的生產狀況仍處於回落，未有全面反彈
的跡象。另上月主要原材料購進價格指數按月增加
0.9%，至57.2%，顯示製造業通脹壓力加大，或傳
導至宏觀層面上，增加整體CPI上漲的壓力。
PMI同時展現製造業放緩及原材料壓力加大的困

境，不利經濟增長及控制通脹，有關當局的取態
尤其受到關注。國務院總理溫家寶在《求是》雜
誌中撰文指出，經濟增速略為放緩的水平合理，
主要因為主動調控未超預期，同時提出宏調首要
任務仍是穩定物價，亦不會改變宏調取向。
有關言論意味內地經濟雖呈放緩，惟已在當局

預期及掌控之內，政策方向及執行奏效，而當局

繼續以打擊通脹為主要任務，也預示宏調將延
續，無疑令市場對調控鬆綁的預期落空。

市場對調控鬆綁預期料落空
內地通脹高企，上月升至37個月以來的新高，

在原材料價格推動外，食品價格亦是通脹居高不
下的主因，其中豬肉價格再度見升勢，連升三
周，在中秋及國慶等假日需求刺激下，豬肉價格
料再受支持，從而影響CPI回落幅度，預期通脹只
會以緩慢速度回落，能否達到年初4%的調控目
標，難度甚大，而內地上半年GDP達9.6%，高於
「保八」的目標，有一定放緩的空間，固此當局㠥
力打擊通脹的方向，可謂無可厚非。
另一方面，歐美經濟放緩跡象越趨明顯，勢拖累

內地出口，而有關當局在宏調取態上又未見轉向，
經濟放緩的趨向幾成定局，加上內地續收緊市場流
動性，早前有指央行擴大存準金徵收範圍至保證
金，變相上調存準金2-3次，預期A股將反覆。

康宏証券及資產管理董事

黃敏碩

美聯物業首席分析師

劉嘉輝

政府拍賣3幅地皮，其中將軍澳第66A區地盤面積最大，
加上該區長實及新地新盤推售在即，成為市場焦點，終由
新地以31.2億元投得，樓面呎價3,935元。這是繼九肚及油
街之後，一連三次賣地都有大型地皮以低於市場事前估值
下限售出。
九肚及將軍澳都有限量的條件，有人認為由於同類有限

「量」的賣地數據不多，事前同地區缺可資參考的同類成
交，故此事前大家都估計太高。這說法可能歸咎於「限量」
的效應，我並不完全同意。我認為更重要的因素是近期歐
美經濟不穩，發展商都以較保留心態評估項目，尤其是投
資額達數十億以上的，就更加小心。
觀察今次賣地，將軍澳第66A區屬市場焦點所在，除上述

外圍經濟因素外，該區未來供應多，兼且限量對發展有一
定掣肘，未必能夠作「豪宅化」包裝，現場所見，發展商

出價表現審慎，我覺得平均價4,000元不到，是買得抵，兩
三年後，無人能說到時市況會怎樣，但假如現時歐美經濟
陰霾過去售樓價隨行就市，是不會因為入貨成本低而賣平
的。
反觀另外兩幅地皮，元朗洪水橋丹桂村及西貢白石窩土

地，由於投資額較小，當中尤以前者競投較將軍澳地激
烈，且節奏明快。而兩幅細地的做價均不算太低，證明發
展商對小型住宅地仍很有吸納興趣。

利淡因素多影響實質需求
綜合幾次賣地成績，我認為短期樓價已經在年中見頂，

今年將會稍偏軟橫行，歐美債務問題一日未清，香港出
口、經濟受拖累，兼有大型裁員，影響樓市實質需求。
不過，樓價跌就會吸引更多內地同胞買樓，因為內地及

本港通脹高企，內地合法又安全的投資渠道亦不多，所以
香港樓市有內地同胞這個強大後盾支持，加上本港土地供
應有限，長遠樓價還有上升空間。

港樓價長遠還有上升空間
世紀21(香港)首席顧問兼註冊專業測量師

陳東岳

摩根資產管理投資資訊總監

崔永昌

經濟放緩成定局 人行緊縮政策不變
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點百家觀
摩根大通中國區全球市場業務主席

李　晶

儘管近期市場的波動性較大，中國和香港的監管部門仍在醞釀出台多項新的股票和債券市場措施，包括一度被

擱置的「小QFII」計劃（也稱為人民幣合格境外投資者「RQFII」計劃），以及推出在境內上市的追蹤香港股票指

數的交易所交易基金（ETF）。當局已經多次表示正在對這兩項措施的推出做預先準備，而最近公佈的支持香港

發展的多項政策中也包含這兩項措施，似乎表明它們出台的步伐將相對加快。在固定收益市場方面，內地非金融

類公司將首次獲准以香港的「點心債」形式進行籌資；此外，中國政府將促進人民幣債券在香港的發行。

■業界相信，人民幣國際化將持續刺激融資需求，本港銀行所擁有之內地相關貸款勢將
愈來愈多。 資料圖片

■分析認為，美聯儲局若推QE3，勢將進一步推
升金價。 彭博社

■圖為中國人民銀行辦公大樓。 新華社


