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外圍弱 博港股紅盤難度高
內地PMI差美退市 新興市場撤資打擊
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雖然A股要到2月7日才復市，但
由於內地銀根仍然緊張，加上昨

日公布的中國1月非製造業商務活動
指數（PMI）較前月回落1.2個百分
點，至53.4，為連續第三個月回落；
日前公布的1月份中國官方製造業
PMI也降至50.5，為6個月低點；以
及滙豐中國1月製造業PMI終值也降
至49.5，更是6個月來首次跌破枯榮
線，連串PMI指數回落，顯示2014年
初內地經濟不樂觀。

投資氣氛轉趨消極
耀才證券研究部經理植耀輝指出，
最近市場的負面消息頗多，令投資氣

氛轉趨消極，包括聯儲局再度減少每
月買債規模至650億元，歐美股市均
疲弱。此外，英國及內地的PMI均見
收縮、大除夕日的夜期大炒低水逾
300點，加上內地銀根仍緊，所有因
素令港股繼續下跌的機會較大。不
過，他認為，以上負面因素大都已為
市場預計之內，故此今日港股未必跌
足全日；中短期來說，投資者應留意
內地的PMI數據，因為1月的PMI下
跌，可能是受到春節長假期所影響，
未來兩個月的表現對後市至為關鍵。
第一上海證券首席策略師葉尚志亦

指，中國經濟放緩、資金緊張、產能
過剩及負債偏高，均會繼續困擾大

市，令淡友續有機可乘，相信港股會
繼續捱沽。

大市支持位21000
他透露，過去一直有好友在除夕預

先買入指數牛證及認購證，等新年首
日紅盤高開獲利，但今年此策略未必
奏效，相信馬年開紅的機會一半半，
港股 2 月有機會下試 21,000 點至

21,500點支持位，阻力位則在250天
線約22,564點。
單計恒指牛熊證街貨的變化，牛證

街貨集中於收回價21,300點至21,899
點。資金流方面，恒指好倉在對上5
個交易日，合共流入逾2.8億元，同期
淡倉流出約1.2億元。據證券業人士分
析，若今日大市開出黑盤，或會令賭
紅盤高開的散戶損手近億元。

香港文匯報訊（記者 周紹基）剛過去的蛇年「虎頭蛇尾」，

全年累跌逾5%。踏入馬年首個交易日，由於歐美股市未見造

好，內地經濟數據差強人意，加上投資者擔心新興市場撤資潮持

續，預計今日港股紅盤高開有難度。統計顯示蛇年尾共斥逾億元

資金買入指數牛證或Call輪的投資者，今日可能甫開市便要損

手。在美國上市的港股預託證券（ADR）早段顯示恒指今日將低

開逾60點，報21,974點。連續十多年首天開出紅盤的紀錄或要

「斷纜」。

香港文匯報訊 新興市場近年因不斷吸入美
聯儲量化寬鬆（QE）政策所產生的大量低價
資金而膨脹，這部分資金多為追逐高額回報率
流進發展中經濟體。然而，隨着美聯儲上周再
宣布縮減QE，資金的流向開始逆轉，新興市

場再表現出脆弱一面。尤其是那些經濟和政治問題
最為嚴重的國家，如阿根廷與土耳其的貨幣匯價，
首當其衝大幅跳水。
捱過數次危機之後，投資者的行為或許並沒有太

多改變。儘管許多新興經濟體的匯率更具彈性，且
擁有幾萬億美元外匯儲備。路透社引述市場人士分
析指出，新興市場可能再次經歷1990年代外資出逃
之痛的主要理由有3個。

外資撤離三大原因
首先是過去10年流入新興市場資金的數量，已經

超過了1990年代外資倉皇出逃現象發生前的總規
模。
其次，新興市場透過債券市場得到的貸款一直在

增加，數額高於曾佔主導地位的銀行直接貸款；後
者往往涉及到銀行、公司和國家三者之間的長期關
係。
第三，在過去10年，可以說追隨指數的上市交易

基金（ETF）加劇了流入新興市場的資金數量，這
讓新興市場更加容易受到熱錢撤出的拖累。

跌市主要拋售資產
高盛集團首席執行官布蘭克梵（Lloyd Blankfein）

表示，儘管新興經濟體在轉型、擁有較高的信用評
級、優異的資產負債狀況和基礎設施，但當市場下跌
時，投資者仍傾向於全面拋售發展中國家資產。
國際金融協會估計，自2005年以來，通過製造業
與服務領域的直接投資、企業併購、股票與債券投
資等渠道，新興市場吸引了大約7萬億美元。
摩根大通估計，未償還的新興市場債券高達10萬

億美元，1993年只有4,220億美元。以新興市場指數為基準的基金
資產為6,030億美元，是2007年時的兩倍多。目前追蹤MSCI主要
新興市場指數的資產超過1.3萬億美元。
湯森路透旗下基金分析公司理柏的共同基金數據顯示，過去10

年淨流入新興市場債市與股市的資金為4,120億美元。理柏指出，
重要的是，在此期間，新興經濟體沒有出現什麼重大低落期，只
是在2008年全球金融危機和2013年出現淨贖回。
許多人士表示，這導致的結果是，當回報低於某一水平時，基

金贖回活動就會像滾雪球一樣一發不可收拾。因為若在一兩個市
場中出現損失，就可能使得基金經理別無選擇，只能結清其他倉
位，以保護基金的資產淨值（NAV）。NAV是基金相對於標的資
產獲利的主要指標。

ETF加劇市場波動
此外，近年大受歡迎的ETF，亦可能加劇了新興市場固有的波

動性。EPFRGlobal追蹤的新興股市ETF的資產鼓脹到約3,000億
美元的高峰，是2008年的三倍，2004年時幾乎為零。
不同於共同基金，這些比較便宜和流動性很高的投資工具全天

持續更新價格，帶來更多波動。前周ETF約佔25億美元新興股市
外流資金的一半。EPFRGlobal表示，上周迄今為止，淨流出41.2
億美元，相當於已流出總規模57億美元的四分之三。
Coutts亞洲暨中東投資總監GaryDugan指，當中國經濟表現遜

於預期，阿根廷和委內瑞拉評級遭調降，盧布身陷困境以及烏克
蘭情勢堪憂等等一連串壞消息接踵而至的時候，投資者紛紛撤出
資金，靜觀其變。
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聯想：購摩托羅拉毋須集資
香港文匯報訊（記者 陳遠威）聯想
（0992）為求搶攻美國手機市場，年
終無休，趕在大年三十宣布斥資29.1
億美元（約225.8億港元），收購谷歌
旗下摩托羅拉手機業務。此為集團在
一周內第二項大型收購，但消息令聯
想股價在蛇年最後交易日（1月 30
日）大插水8.212%。投行摩通質疑巨
資收購摩托羅拉是否物有所值。聯想
首席財務官黃偉明則強調，集團資金
充足，毋須為兩項大型交易融資。
聯想預期收購摩托羅拉後，在全球

智能手機市場的市佔率將由目前第五
位躍升至第三位。然而，對於賣家谷
歌保留摩托羅拉大部分專利下，過去
兩年累計虧損逾10億美元的摩托羅
拉，聯想是次收購作價普遍認為偏
高。另外聯想在近日亦斥資23億美元
收購IBM伺服器業務，聯想隨即被摩
通唱淡，上周四股價大瀉8.212%，收
報10.06元。

摩通指收購作價過高
摩通認為，以營業額規模45億美元

的聯想而言，是次收購作價過高，該
行同時對聯想能將摩托羅拉扭虧的能
力存疑，加上摩托羅拉手機在美國的
市佔率僅7%，要挑戰三星及蘋果在當
地合共65%戶市佔率有極大難度。鑑
於摩托羅拉仍正面臨巨額虧損，盈利
攤薄亦為一憂慮。
聯想在短短一周豪花共52億美元
（約206億港元）進行大型收購，黃偉
明在電話會議指，目前集團持有現金
約30億美元，加上有銀行備用貸款逾

12億美元，相信足以應付兩宗交易的
初期支出，暫時毋須急切在資本市場
融資。
收購摩托羅拉是內地最大宗的科技

企業收購項目，但是否物有所值受到
外界關注。聯想主席兼首席執行官楊
元慶表示，過往一直有意收購摩托羅
拉，但在3年前被谷歌「奪愛」，現購
得摩托羅拉的手機業務，相信有利聯
想在北美及拉丁美洲迅速發展；預料
交易後一年內，集團總智能手機出貨
量將達1億部。摩托羅拉及聯想將沿用
原有的「Motorola」及「Lenovo」兩
個品牌，並不會在相同市場競爭。

谷歌保留逾萬項專利
谷歌在2011年以125億美元收購摩

托羅拉所有資產，包括各項專利權，
是次谷歌主席施密特主動提出，將摩
托羅拉的手機業務，包括品牌、商
標、3,500名員工、50多家營運商的合
作關係，以及2,000項專利售予聯想，
但仍保留其餘15,000項專利。
此外，有日本傳媒報道，日本索尼

（SONY）與聯想有意合資組成個人
電腦業務，並由聯想接管索尼個人電
腦的海外業務，但索尼已發表聲明否
認有關傳聞。索尼個人電腦業務在早
前發出盈警，指受到智能手機及平板
電腦產品競爭的威脅造成虧損。
不過，索尼在聲明中表示，他們正

在與聯想商談建立合資公司，但這並
不意味着索尼將出售其業務。儘管如
此，索尼還是表示會權衡所有可能
性。

港人幣存款月增335億
香港文匯報訊（記

者 陳遠威）本港人
民幣資金池突破萬億
元關口，人民幣存款
仍在持續增長。金管
局上周資料顯示，去
年12月本港人民幣存
款按月增長4.05%或
335億元（人民幣，
下同），至8,605億
元，加上存款證餘額1,815億元，截至去年底人民幣資
金池已進一步增長至10,420億元。

人幣匯率料保持穩定
中銀香港人民幣策劃主管楊杰文預期，今年人民幣

匯率將基本保持穩定；人民幣資金流出管道日趨多
元，將持續為本港市場帶來人民幣資金。
跨境貿易結算方面，去年12月人民幣匯款總額在月

內增加302億元至4,696億元。楊杰文認為，本港跨境
貿易持續增長及跨境資金流出入結構不斷改善，反映
本港及境外貿易商使用人民幣結算的趨勢不斷提升，
人民幣跨境流動的良性循環正逐步形成。相信隨着內
地推動人民幣國際化，以及人民幣在海外貿易中的接
受程度逐步提高，本港人民幣貿易結算量將繼續保持
快速增長。

華多利料溢利惡化發盈警
香港文匯報訊 華多利（1139）昨發盈警，該公司

預期截至去年底經營溢利將按年顯著惡化，由於期內
全球經濟環境復甦緩慢、內地施行限牌令、經濟增長
放緩，以及其去年收購Jumbo Chance業務所產生之議
價購買收益所致。有關收購項目截至去年3月底止錄
得年度稅前虧損約395.8萬元，亦顯著低於早前溢利預
測的2,320萬元。

瑞信大降國指目標9.1%
香港文匯訊報（記者 黃子慢）上

月底內地中誠信託的30億元（人民
幣，下同）理財產品到期償付問題雖
得以解決，但令市場關注到中國銀行
體系及影子銀行問題嚴重。瑞信指，
市場對內地信貸風險的憂慮令投資情
緒受到抑制。該行表示，為體現銀行
間流動性收緊之際，中國債券收益率
和股票風險溢價攀升，故將恒生中國
企業指數的12個月目標價從14,300點
下修至13,000點，下調幅度約9.1%。
中國銀行間市場波動及影子銀行問
題嚴重，內地理財產品規模去年急增

1倍，達7,000億元，令市場擔憂內地
除整體資金償付問題外，同時關注有
多少債務會遭外國投資者追討。

憂中誠信託產品未能兌付
瑞信指，市場對於中國股市的投資

情緒受到抑制，主要因其擔憂中誠信
託發行的30億礦產信託產品遭遇兌付
問題。據悉這批信託產品通過中國工
商銀行出售給約700位中國投資者，
並用於投資一家山西煤礦公司，惟其
所有者被控非法集資並已被拘留。
中誠信託早前亦已宣布，將重組該

投資產品的一項貸款。該投資產品將
於1月31日到期。據重組方案，該產
品大概700名投資者將拿回本金，但
不會獲得最後三次的利息支付。瑞信
指，上述信託產品似乎能夠避免直接
違約，因此中誠信託事件不太可能成
為中國發生大規模系統性信用事件的
導火線索。瑞信指，上述問題及美國
聯儲退出量化寬鬆，均導致MSCI亞
太指數和MSCI除日本外亞洲指數截
至1月24日分別下挫2.6%和3.9%，
基本符合MSCI世界指數2.9%的跌
幅。除此之外，1月滙豐採購經理人

指數預覽值從12月的50.5意外降至
49.6亦導致經濟增長相關憂慮重燃，
故將中資股評級下調。

體制改革將驅動大市走勢
展望未來，瑞信認為農曆新年過

後，體制改革將成為重要的市場驅動
因素，因為內地政府計劃在3月初召
開的全國人民代表大會上通過具體的
改革方案，這可能構成中國股市，特
別是改革受惠股，如中國券商、保險
商、大型銀行及新興產業股類股票的
上漲動力。

美元貸存比急升 港銀淨息差受壓
香港文匯報訊 金管局近日公布，本港美元貸存比在

去年底上升至85.4%，比前年的73.1%急升超過12個百
分點，意味着本港銀行業美元資金更趨緊絀。中銀香港
發展規劃部經濟研究處分析員劉逸飛認為，美元貸存比
近年急升，凸顯港銀美元資金緊張問題，美元貸存比急
升和近年內地貸款需求大增有很密切關係。

內企刺激港美貸增長
劉逸飛指出，近年，內地企業不論計劃「走出去」發

展或是從海外採購，均會開始在香港尋找適合的美元融
資，刺激香港美元貸款增長。加上內地與本港兩地的套
利活動增加，香港美元貸款需求更為蓬勃。美元貸存比

和人民幣匯率走勢有一定相似（見附圖），反映套利活
動和美元貸存比關連頗高。
展望由於美國開始退市，部分資金流出新興市

場，美元存款增長步伐可能會減慢。相反，美元貸款
需求估計會隨中國經濟發展及人民幣升值有增無減。
故此，未來美元貸存比有較大上升壓力。
他認為，美元資金緊張可能對銀行淨息差造成壓力。

預期美元資金持續緊張，銀行可能要以不同方法應對美
元需求。一方面，各銀行可能會加大港元吸存力度，再
將港元資金兌換成美元以滿足市場需求。這不但可能會
造成存款競爭加劇，最終導致資金成本上升，不利淨息
差更會令港元存款可能減少。

■今日港股紅盤高開料有難度。 資料圖片

■資料來源：金管局、彭博

美元貸存比和人民幣匯率

■本港人幣存款持續增長。
資料圖片


