
截至4月底內地一批經濟金融數據公布後，

中央銀行貨幣政策的兩難處境愈加明顯：降息

還是不降息，這的確是個問題。

從居民消費價格總水平（CPI）數據來看，

2013年前4個月分別為2.0%、3.2%、2.1%和

2.4%。此數據表明通脹仍運行在央行目標區間

內。從工業生產者價格指數(PPI)數據來看，

2013年前4個月分別為-1.6%、-1.6%、-1.9%、

-2.6%，數據表明實體經濟有效需求不足。

通脹受控 實體經濟需求不足

從中央銀行政策選擇來看，今年以來央行繼

續以數量型工具為主要調節手段，廣義貨幣

(M2)繼續保持16%的增速，截至4月底M2餘額

增至103萬億元人民幣。社會融資總額中4月份

增量為1.75萬億，低於第一季度平均數 （2萬

億）；但銀行信貸類融資佔比仍為85%，與第

一季度相同（2012年全年平均為80%）。我們

早前的研究表明，2008年環球金融危機之後，

中國M2增量對拉動內地經濟增長的邊際效用

實際上呈現遞減趨勢；這反映貨幣使用的效率

正在降低，尤其是當貨幣的價格-利率-被行政

手段所扭曲時，貨幣體系的低效率將不可避免

地進一步傳遞到實體經濟。

外圍降息 海外熱錢加速湧入

邏輯上貨幣供應量的增加應拉低利率。但中

國人民銀行發佈的第一季度貨幣政策執行報告

顯示，2013年3月一般貸款加權平均利率為

7.22%，比年初反而上升15個基點；執行下

浮、基準利率的貸款佔比下降，執行上浮利率

的貸款佔比反而上升。近期全球主要經濟體央

行紛紛降息，若內地基準利率繼續維持不變，

將進一步吸引海外熱錢湧入，並進一步扭曲貨

幣政策、匯率政策傳導機制。因此，從貨幣供

應和通脹目標的角度分析，中國或已經進入新一輪降息周

期。

毋庸諱言，降息並不是推動中國經濟轉型升級的靈丹妙

藥，它只是當前完善市場經濟運行機制的理性選擇之一。

在「宏觀政策要穩住，微觀政策要放活，社會政策要托底」

的政策基調下，要確保降息能夠真正刺激實體經濟的增

長，政府還需要避免過往非市場化的行為，包括：（1）選

擇性地對個別行業保底，導致低效率企業的持續性產能過

剩；（2）利率市場化進程中，對借款人的任何歧視性政

策；（3）單方面控制需求的房地產

調控政策等。（以上資料只供參考，

並不構成任何投資建議。）
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張震遠否認求救地產商
稱公司個人均無債務 借詹培忠錢早還清

商交所前日宣佈，由於入不敷支，資金無法滿
足證監規定的經營條件，自願交還自動化交

易服務（ATS）牌照，另期望在6月底前配股籌集1
億美元資金，以期東山再起。由於張身兼政府行政
會議成員，又獲續任市建局主席，相關消息引起對
其個人及商交所財務問題的關注，擔心他若向大地
產商借錢會受制於人。

2010年底曾借詹培忠800萬

張震遠昨在聲明中指，「港商交所在籌備期間，
曾在2010年12月14日向詹培忠先生借款800萬港
元，但商交所已在一個月內，即2011年1月11日全
數清償」，「此外，本人及港商交所，從無向任何
所謂『大地產商』借貸」，並指其所有財務及資金
安排合法亦合符市場上一貫的商業處理方式。

張震遠的聲明強調，其個人的非公職商業業務，
與其公職完全無關，有關業務不會影響其公職上的
職責，會繼續在公職崗位上服務公眾。

前商務及經濟發展局局長馬時亨當年曾參與審批
商交所成立，馬時亨昨出席活動時被問及張震遠的
負債情況，他表示張震遠沒有向他借貸，亦未聽聞
張震遠曾向人借款，至於應否公開交代個人財務狀
況，相信張震遠自有分寸。他又指，張震遠一向有
良好操守，認為其個人財務狀況不會影響公職及政
府威信。

馬時亨唏噓商交所停業

馬時亨認為，商交所是值得鼓勵的生意，有助鞏
固港國際金融中心地位，但創立至今交投不太活
躍，相信暫停營業的影響不大。他指曾於05年獲張
震遠邀請加入商交所，但其後沒參與，日常遇見張
震遠時，仍有關注商交所業務情況。馬時亨稱作為

前任官員，對商交所自動放棄牌照感到分外唏噓。
張震遠前日表示商交所的資金周轉問題可望在6

月底解決，屆時將再申請取回牌照，並發展人民幣
貴金屬及基本金屬合約等新產品。分析認為商品期
貨市場競爭激烈，即使商交所可重返沙場，但面對
港交所及上海黃金交易所內外夾擊，其如意算盤能
否打響成為疑問，而市場對其賺錢能力亦深表懷
疑，憂慮日後仍會重蹈覆轍。

人民幣新業務強手環伺

要數商交所的直接競爭對手，港交所的貨架上已
有100金衡安士美元黃金期貨合約產品，而收購倫

敦金屬交易所（LME）後，其商品期貨市場優勢更
加明顯，港交所行政總裁李小加已表明，會藉LME
進入商品交易市場，以便日後推出離岸人民幣計價
商品期貨產品。相對而言，商交所財不雄勢不大，
日後面對強敵環伺，要攻佔市場恐怕不易。

若然商交所變陣轉攻內地客戶，論商品品種、便
利程度及市場參與度，其吸引力亦不及上海期貨交
易所。上期所提供多達十個品種的商品期貨合約，
包括黃金、白銀、銅及燃油期貨等。上期所4月黃
金期貨成交金額2,293.76億元人民幣，同比增長達
72.1%。離岸市場供應商想從中突圍，估計較難有
勝算。

兩寶貝女秀中文 全場喝彩羅傑斯入股中國文化企業
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香港文匯報訊（記者 李昌鴻 深圳報道）知名
投資大師、商品大王吉姆．羅傑斯（Jim Rogers）
昨日在深圳出席文博會，他預計金價將繼續在
每盎司1,200－1,300美元之間震盪，未來數個月
仍會調整，只有當歐美投資者不再關注黃金市
場時，他才打算入市抄底。此外，他又表示看
好農產品、水務等領域投資機會，並認為數字
文化產業將會是一個新的投資熱點。他昨日還

與內地創藝公司FAB精彩集團簽約戰略投資。

金價料跌至1,200美元

上周五國際金價再度暴跌28.6美元，至1,358.3
美元，連跌7日，「中國大媽」亦因之前瘋狂購
金而紛紛被套。此次羅傑斯再度來到深圳，無
疑引起許多投資者的高度關注，他們紛紛向羅
傑斯請教。有投資者問目前中國大媽投資黃金
被套時應該怎麼辦時，羅傑斯表示：「短期我
不看好黃金市場，主要是因為印度作為全球最
大的黃金消費國，將黃金進口稅率上調50%至
6%，從而抑制了對黃金的需求；技術角度看黃
金會仍繼續下跌；塞浦路斯等歐元區國家出現
財政危機將出售黃金；以及未來美聯儲將縮減
QE規模等。」

他強調，黃金價格會在每盎司1,200－1,300之
間震盪，而金價從2011年9月歷史高峰的1,921美
元往下調整30%－40%，這是正常的範圍。他
認為，儘管上周金價大跌再度回到1,350美元，
但是未來幾個月黃金市場仍將是在調整和震
盪。

在談到何時是買入黃金的最佳時機時，他透
露，只有當歐美機構投資者不再對黃金市場關
注時，這便是金價調整到位和抄底的機會，但
未透露具體的買入點位。他此前曾表示，如果

黃金跌至1,200美元，他會買更多黃金，如果觸
及1,150，950或750美元，他會買入更多。

看好內地文化消費行業

有點出乎意料的是，羅傑斯昨日還現場與內
地文化公司FAB精彩集團簽署了包括股權投資在
內的重要戰略合作協議，但對於其具體的投資
金額和持有股權則未向外界透露。他說，作為
中國文化產業的代表性企業，FAB長期堅持正版
經營的理念，走國際化的發展道路，並能根據
時代的發展快速轉變經營策略，做到與時俱
進，並成功在美國紐交所上市，說明了FAB精彩
集團未來的發展也潛力巨大。羅傑斯透露，其
與FAB精彩集團的合作將長期深度進行下去。

羅傑斯表示，對中國市場的發展未來一直非
常看好，並認為21世紀是中國的世紀。隨 全球
經濟的復甦，13億中國人將會越來越關注精神文
化生活，文化消費或將成為人們日常生活不可
或缺的一部分，數字文化產業將會是一個新的
投資熱點。中國政府亦加大了對文化產業的的
扶持力度，所以中國的文化產業，特別是數字
文化產業，將發展成為中國的支柱型產業，成
為中國經濟的又一個崛起點。他建議投資者關
注政府支持的領域，把錢投資到政府支持的地
方。

香港文匯報訊（記

者李昌鴻深圳報道）

在「文化中國、數字
城市」論壇上，羅傑
斯一再強調，21世紀
是中國人的世紀，為
此，他數年前移民新
加坡，讓全家感受華
人文化。在該論壇現
場，羅傑斯通過視頻
向與會700多位嘉賓
秀了他兩個女兒的中
文水平，他們唱中文

歌和背唐詩，引得許多觀眾鼓掌喝彩。
羅傑斯作為投資大師環遊全球，在他看來，未來隨 中國經濟長足發

展，經濟總量居全球第二的中國，將會成為本世紀全球的主角，21世紀是
中國人的世紀。為此他年年來中國投資布道。為了讓他兩個女兒耳濡目染
中華文化，他數年前全家搬到新加坡定居，並給兩個女兒請了專職的中文
老師，教他們說中文，唱中文歌和背中國古詩。

唱中文歌背唐詩

在論壇現場，羅傑斯兩個女兒分別背誦了唐朝李嶠寫的詩《風》：「解
落三秋葉，能開二月花。過江千尺浪，入竹萬竿斜。」和王之渙的《登鸛
雀樓》：「白日依山盡，黃河入海流。欲窮千里目，更上一層樓。」引起
觀眾陣陣鼓掌稱讚。而他的大女兒還唱了一首中文歌，其優雅嫻熟的歌聲
也引起觀眾們聲聲讚歎。羅傑斯此前曾表示，他因看好中國的發展前景，
將來會給女兒找中國女婿。

香港文匯報訊（記者 方楚茵）由於被指疑似
「債仔」，令身兼多項公職的張氏被質疑會否因個
人財務而受制於人，擔心會牽涉利益輸送。張氏
在昨日發聲明指，自己一貫以嚴謹的態度，按公
職所屬機構的要求，作出相關利益申報，並重申
自己的非公職商業業務，與公職完全無關，不會
影響在公職上的職責，會繼續在公職崗位上服務
公眾。

任多間上市公司非執董

曾被指為「兼職王」的張震遠，據其在行會每
年登記的個人利益冊中申報，現時仍是貫維能

源、俄鋁(0486 )、友邦保險(1299)的獨立非執行董
事，亦是商交所主席及市建局主席及非執董，而
上述項目均為受薪職位。據報，單是友邦的獨立
非執董一職，年薪已達121萬元。截至去年底，
張氏雖辭任俄鋁主席，但去年仍收取達41.4萬美
元的酬金，即約322萬港元。而據張氏申報，他
本身在本港或海外地區並無物業。

公職及其他機構方面，張氏仍任哈羅國際學校
香港主席、香港齊心基金會董事、長遠房屋策略
督導委員會、授勳評審委員會、紀律人員薪俸及
服務條件常務委員會、山東省政協委員會常委
等。

強調私人兼職不影響公職

香港文匯報訊（記者 陳遠威）香港商品

交易所（HKMEx）財困停業，該交易所及

大股東兼行會成員張震遠的個人財務狀況引

起關注，有報道指身兼主席的張震遠為撲水

解困，懷疑曾向同屬「梁粉」的大地產商借

款過億元周轉，甚至向前立法會議員詹培忠

免息借貸800萬元，其後沒有歸還。張震遠

昨日發聲明，否認向大地產商借款過億元報

道，但承認2010年底曾向詹培忠借貸800萬

元，不過在借貸後一月內已清還，他強調個

人及商交所現時均無任何債務。

■羅傑斯與FAB精彩集團簽約股權投資。

李昌鴻攝

■羅傑斯用視頻秀兩個女兒背唐詩和唱中文歌。

■張震遠
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