
港股下半年走勢評估
今年10月，期待中的「滬港通」機制有望正
式啟動。其中，港股通為更多內地投資者南下投
資港股提供便利，其對港股成交與氣氛好轉的正
面幫助值得期待。
從以上幾方面因素看，港股下半年存在向好的
基礎。另外，由於港股歷來受到美國股市與內地
股市的影響，近年來，內地市場對香港的影響愈
加顯著，可能成為影響港股走勢的重要力量。

「滬港通」效應利好A股
如何看待下半年內地股市走勢？一方面，內地股
市存在諸多不利因素：一是6月IPO再次重啟。根
據歷史經驗，歷次IPO重啟對股市行情增添下行壓
力，這種情況短期內較難改變；二是上市公司與券
商素質參差、機構投資者佔比不高、大小非解禁等
系統性、制度性問題導致內地股市投資者信心不
足；三是開戶情況不理想。據中國證券登記公司的
跟蹤調查，今年以來參與A股交易賬戶數在2月衝
高後一路下滑，近期為695.49萬戶。市場也擔心
房地產下滑與銀行壞賬風險上升。
另一方面，鑒於上半年內地股市在新興市場乃至

全球的表現幾乎墊底，下半年應可見底回穩的有利

因素包括：經濟增長有望較上半年平穩，企業利潤
有機會好轉；隨着財政與貨幣政策調整的力度與頻
率加大，定向寬鬆與政策性鬆綁有助於股市向好；
去年以來一系列金融改革與結構調整的措施有望在
下半年陸續落實，可向市場釋放前景利好。另外，
「滬港通」正式啟動，能否吸引境外投資抄底A
股，也值得期待。綜合而言，下半年內地股市「政
策市」特點可能進一步彰顯，儘管總體走勢不可能
明顯走強，但可望略好於上半年。

恒指有望衝越24000點
美國股市方面，儘管今年上半年延續去年的升
勢，但上升幅度明顯放緩。目前市場對其下半年
走勢並不樂觀，三大指數存在調整的可能性，或
會對港股走向產生抑制。另外，今年以來，香港
房地產市場價格陷入跌勢。儘管近期一手樓成交
有所反彈，但缺乏重拾價格升勢的動力，似也預
示着港股短期內難有較大起色。
綜合以上因素，今年下半年港股恒生指數表現
料將持續波動，指數有望衝越24,000點，總體表
現略好於上半年。成交方面，在六月「世界盃」
淡靜期過後，下半年可望有所回升，全年日均成
交約680億港元。
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內地經濟下半年料略勝上半年

今年上半年內地經濟增速放緩，一季度GDP增長只有
7.4%，略低於今年7.5%的官方增長目標。今年以來，內地房
地產行業出現明顯下滑，對整體經濟造成一定衝擊。不過，
隨着二季度人民幣意外貶值，以及歐美經濟回暖，內地出口
明顯增加，彌補了內房的負面影響。

今年GDP可達7.5%增長目標
市場普遍預期內地二季度GDP增速可以達到7.5%或7.6%
的水平。換言之，內地上半年基本可以實現7.5%的GDP增
長。筆者預計，內地下半年經濟將會略好於上半年，今年完
成7.5%增長目標問題不大。
近日中國官方公佈的6月製造業PMI數據為51%，環比上
升0.2個點子，連續4個月上揚。而匯豐公佈的6月中國製造
業PMI終值為50.7，較5月的49.4大幅回升，今年首次回到
枯榮線（50）上方。官方PMI樣本主要是國企，匯豐PMI樣
本主要是中小民企。由於內地政策對國企傾斜較大，長期以
來官方製造業PMI和匯豐製造業PMI有較大背離。這次兩個
指數同步造好，意味着中小民營企業也出現擴張，整體經濟
呈現企穩跡象。
事實上，除了中國，美國、歐洲和日本6月製造業PMI都高

於50，全球主要經濟體今年第一次同時呈現擴張跡象。歐美日
等國經濟復甦，可以帶動下半年全球經濟保持高於趨勢水平的
增長勢頭，進一步刺激內地出口增長。此外，近幾個月人民幣
的小幅貶值也有望持續為出口添加動力。出口增加可以抵消樓
市下滑的負面影響，為GDP增長提供一定的動力。

寬鬆政策料持續至下半年
內地仍會面對房地產市場放緩，信貸產品違約等風險，需要
維持相對寬鬆的財政和貨幣政策。內房下滑造成相關行業資金
鏈緊張，信託及債券等產品違約風險大增，迫使內地央行維持
相對寬鬆的貨幣政策。而一系列改革措施短期內也會對經濟造
成一定拖累，政府需要維持寬鬆的財政政策，例如大力推動鐵
路、棚區改造及環保等基礎建設，來保持經濟增長。5月份的
「克強指數」（用電量、鐵路貨運量和新增銀行貸款）齊齊轉
好，顯示寬鬆政策初見成效，內地經濟出現築底反彈跡象。
今年內地大力推行經濟結構轉型，對金融、國企、財稅等
進行改革，以及大力反腐等，短期內會對部分行業造成衝
擊，但長遠來看可以釋放更大市場空間和增長動力。現時中
國政府在推動改革的同時，刺激經濟增長方面也保持足夠的
耐心和彈性，「定向降準」就是一個很好的例子，屬進可攻
退可守。總體而言，筆者認為，儘管內地仍面對內需疲弱，
內房下滑的挑戰，但基礎投資持續增長及出口回暖，可以幫
助內地完成7.5%的GDP增長目標。
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房署推售大澳居屋天利苑85個單位，另加天水圍天頌苑一個單位，收
到逾萬份申請表，超額認購116倍，反應異常熱烈。反觀「白居二」推
出一週年，5,000個名額，近四千人申請了「購買資格證明書」，但截至
六月中，房委及房協合共批准了約1,870宗申請成交，只佔5,000名額的
37.4%。
大澳居屋收到10,079份申請表，證明需求強勁。但開宗明義協助白表
人士免補地價買二手居屋的「白居二」計劃，推出一周年，成功買入單
位的申請者只佔名額不足四成，值得研究何以有這樣的反差。
大澳居屋天利苑的85個單位，訂價由64萬至89萬不等，雖然位處大

嶼山大澳，但山明水秀，環境清幽，最重要是價錢平，雖然受交通條件
限制，距離東涌市區較遠，但卻適合喜歡寧靜環境人士。筆者認識一位
朋友，他的想法比較另類，先入表申請博上車，取其樓價容易負擔，再
在市區租一個劏房，方便周中上班及交友應酬，周末才回大澳當度假。
這位朋友的想法屬於非主流，卻顯示就着上述樓價範圍，就算位置偏遠
的居屋，仍是很多上車置業者心目中的理想水平。

天利苑居屋價廉反應佳
天利苑居屋收到56份綠表，白表佔其餘逾萬份申請表的絕大部分，說
明原本租住公屋家庭相對有較低意慾搬到大澳，以綠白表單位比例六比
四計算，綠表分配得51個單位，有56份申請，即中籤率超過九成。反觀
白表只分得34個單位，中籤率約千分之三，機會極微。
「白居二」推出一年，成功使用這計劃購樓者，不足5,000名額的四

成，何以這表現與上述天利苑居屋的白表強烈反應有偌大的反差？有人
認為私樓市場受壓，短期樓價易跌難升，較多人抱觀望態度，故此「白
居二」成交較少屬正常。這個看法有其道理，九七年之後樓價回落，當
年「樓蟹負資產」，大家記憶猶新。但這仍解釋不了何以近期發生的天
利苑居屋超強申請量。
筆者嘗試去為上述反差提供答案，最主要是樓價問題，現時二手居屋

的平均樓價不低，市區居二市價動輒也要幾百萬，「白居二」獲批購買
證者一方面要考慮負擔能力，另一方面要選擇合適地區的合適居二樓
盤，要知道居屋業主大多數只有一間屋，除非經濟條件許可樓換樓，否
則一般不輕易放盤。

居屋換私樓資金門檻不低
現時樓價在特區政府實施各項辣招後，已受到控制，但仍未致於回落
到一般上車家庭可容易負擔的水平。由居屋換樓到私樓的資金門檻不
低，況且樓市在港府政策及外圍經濟變化之下，尚有下行風險，居屋業
主早年上車，現正住得安穩，非必要或不會在此時冒風險換樓。
「居二」在市場供應不多之下，「白居二」獲批者的選擇亦自然不
多，客觀條件使其揀樓遲疑不決，致使「白居二」成交未如理想。天利
苑居屋定價64萬至89萬，與市區居屋差一大截，雖然位置偏遠，但大嶼
山未來有發展計劃，說不定將來在交通規劃上有大幅改善。無論如何，
居屋作為資助房屋在香港社會有很大需求，雖然「白居二」計劃有利於
活化居屋二手市場，但受制於整體市場環境，筆者建議在現有5,000名額
用完之後，應暫停新增名額，反為應該集中資源興建公屋及居屋，以滿
足社會上的強勁需求。

歐央行將推量寬 間接推高他國貨幣

歐央行於周四（3日）晚上舉行議息會議，經過6月初該行
宣布了進一步刺激經濟的計劃後，央行於舉行的會議有機會
採取更多放寬措施，更有可能正式推出量寬。這不單對歐元
匯價，乃至其他國家匯價均有着不輕的影響，間接推升其他
國家的貨幣，而由於這將會打擊該國的出口，這是其他國家
不願見到的事情。

瑞士央行出招壓升勢
隨着歐洲央行採取存款負利率政策，歐洲的資本有望進一
步流向瑞士，進而推動瑞郎強勢。事實上，瑞士央行6月份
繼續按兵不動，但該國央行已表示，正在密切關注歐洲央行
6月降息以及存款負利率可能對瑞士帶來的潛在影響。如有
必要，瑞士央行準備無限量購買瑞郎來捍衛歐元兌瑞郎的匯
率下限，還有可能採取進一步的必要措施，保持歐元兌瑞郎
1.20的匯率下限不變。
雖然瑞郎強勢目前並未對當地經濟帶來太大影響，瑞士失
業率企穩，貿易盈餘逐月提升，反映外部貿易環境在持續改
善。不過，當地就業率正在不斷下跌，至於工業及製造業情
況則好壞參半，其中工業訂單數據持續攀升，但採購經理人
指數則顯示出萎縮的跡象。因此，假如匯價強勢持續，未來

有可能成為經濟惡化的催化劑。
與歐元區鄰近的瑞士受歐央行行動影響最大，然而，遠至

南半球的澳洲，亦同樣受歐央行的政策所影響。

高匯價對澳經濟幫助不大
澳洲央行於最近的議息會議同樣按兵不動，維持指標利率

在2.5厘不變，並預期該國經濟增速在未來一年內仍將低於趨
勢水平，通脹率則將處於目標區間內。澳元匯率處於歷史水
平的偏高位置，對經濟均衡增長幫助不足，而在聯儲局持續
退市的情況下，推高澳元的主要原因很有機會是歐央行。
不過，可幸的是，澳洲的經濟在中國經濟回穩的情況下，
目前情況已有好轉；該國央行預期，勞動力需求已有改善，
消費者需求溫和增長，內地房地產市場亦已經出現明顯回
暖，不過，鐵礦石價格下跌將為澳洲經濟的不明朗因素。
而最近的澳央行會議紀亦表示，今年第一季度澳大利亞經
濟同比增速達到3.5%，處於一個相對較快的速度。但澳央
行認為，這主要是來自出口大幅攀升的貢獻，這種情況難以
持續，該行目前基本預計澳央行在2015年一季度前不會加
息。
澳洲加息與否，除受當地經濟影響外，相信歐央行的行動

亦會是左右澳央行決定的主因之一。皆因一旦歐央行推出量
寬，澳洲加息將會進一步吸引資金流入，推高澳元，繼而影
響當地出口，這是澳央行不願見到的。

永豐金融集團研究部主管

涂國彬

資金回流 新興市場股市當旺

上周，美國經濟在第1季的萎縮幅度令投資者
大感意外。修正後的第1季GDP顯示，美國經濟
的年度衰退幅度接近3%，遠差於預期，個人消
費則只增長了1%。這些數字因冬季的嚴寒而受
到影響，醫療支出也受影響下調。回頭看，這可
能是反映全民醫保法（Affordable Care Act）而
產生改變。受到第1季數據影響，2014年的增長
率將再度跌到2%以下。
欣慰的是，近期的數據較為令人鼓舞。非國防
資本訂單(飛機除外)在5月份增加了0.7%，新屋銷
售則增加了18.6%，是1992年1月以來增幅最多
的一個月。遺憾的是，表現未如理想的經濟區塊
也是最大的一塊，那就是家庭消費。5月份的個
人支出再度令人感到失望，相比起原先預期增幅
的0.4%，僅上升0.2%。原因可能來自於消費疲
弱，儘管美股可望會有不錯的一年，但非必需消
費品公司在今年以來表現平平，大盤則有6%左
右的升幅。
由上周好壞參半的數據可以預見：它將會同時

壓低利率和美元。十年期國庫債券的孳息率以
2.50%作收，是6月初以來的最低水平，美元也下
跌至一個月來的低位。

歐洲復甦情況依舊疲弱
上周有更多的證據顯示，歐洲的復甦情況依舊

疲弱，未見起色。核心國家的採購經理人指數和
商業景氣指數走低，法國的數字尤其疲弱。
數據疲弱導致歐股下滑，由近期高位下挫約

2.50%。與此同時，停滯不前的經濟也持續帶動

歐債升勢。西班牙債券孳息率略高於2.60%，愛
爾蘭十年債孳息率仍低於英國國債。
英債孳息率較高有部分原因在於，相對於歐洲

的大多數國家，英國經濟持續表現強勁，甚至有
點過熱。為了出手控制房屋市場，英國央行
（BOE）的金融政策委員會宣布了多項措施，以
壓抑樓市投機活動。這些措施所針對的是外圍的
放款（貸款所得比偏高），而不是主流市場。
新興市場(尤其是中國)的經濟正逐步回穩：新興

市場的股市流向正在轉變，但仍顯疏落。中國採
購經理人指數初值從5月的49.4上升到6月的
50.8，遠遠超出預期，並且是今年首次上升。新
訂單則上升到十五個月以來的高位51.8。預計中
國經濟仍會減慢，但近期的數據顯示，中國應該
能於短期內避開硬着陸。

新興市場央行減息利好氛圍
除了中國，新興市場還有其他正面發展。土耳
其央行將利率調低75個基點，超出市場一致認為
的50個基點。這是近期最新一個新興市場央行採
取了較為溫和的立場。此前，匈牙利將利率調低
了10個基點，波蘭則示意可能會減息。相較於新
興市場央行在今年年初為了捍衛貨幣而積極加
息，局面已大為好轉。
近來的回穩使新興市場氣氛有所好轉。新興市

場債在上周出現了連續第13周的淨流入。連同股
市方面，氣氛似乎暫時有所改變。過去三個月以
來，新興市場股市比已發展市場略勝一籌，資金
流量也已轉正。以截至6月25日為止的數據來
說，新興市場的共同基金和指數型基金總共流入
了13億美元，而流向亞洲的資金也是自2012年
年底以來首度領先。

如何解讀恐慌指數？

投資者在情緒高漲時，往往通常忽略了風險。在投資情緒
低迷的時間，卻忽略了放在面前，勝算可能達九成的投資機
會。為何會出現這種情況呢？投資者怎樣去平衡自己的投資
心理，又或受羊群心理影響呢？ 這點在投資者身上非常重
要。更重要的是，一旦是大眾均受到影響時，樂觀或悲觀的
情緒將隨之而轉變。自金融海嘯後，有恐慌指數之稱的波幅
指數，卻成為一眾散戶以至大型投資者的焦點。
香港近期亦推出了名為恒指波動指數(VHSI)，但全球最出
名的非美國波動指數VIX了。VIX是指向美國芝加哥期權交
易所(CBOE)推出的VIX。其實，CBOE早已於1933年推出了
VIX指數。指數過去數十年的名字沒有變動過，但由於標普
成份股由當初的100隻，增加至2003年的500隻，所以基準
範圍亦有所轉變。VIX指數主要是衡量標普500指數中，期
權的隱含波動率。VIX指數是每日計算的，代表市場對未來
30日的市場波動率的預期。

指數愈高市場波動性愈大
期貨的波幅計算，主要是來自認購期權(Call Option)及認沽
期權(Put Option)的價格。若市場的波幅擴大，不論是認購期
權或認沽期權，於到期日時間內的機會便更高，故更具價

值。指數愈高，市場的波動性愈大，即代表市場認為風險增
加。相反，若投資者認為大市波動風險下降，那麼VIX亦會
隨之而下降。
VIX指數近期便處於10左右的水平，正顯示市場對前景可

能過度樂觀。若指數升至20水平，將反映未來30日標普500
指數的年化波幅為20%。更具體一點，預期波幅有68%的機
會率不多於5.77%。自2007年以來，曾出現三次屬危機級別
的事故。2008年的金融海嘯，當然是佼佼者，指數曾經高見
90水平。之後兩次，分別是歐債危機及美國出現財政懸崖
時，最高亦達到48點。

跌市持續易引發市場恐慌
某程度上，VIX指數的波動反映了市場的樂觀與悲觀情

緒。但VIX指數內反映的是市場上的波幅可能會擴大。為何
VIX指數通常在跌市時才上升，當升市時卻下跌呢？好簡
單，跌市持續將引發投資者的恐慌，容易發生人踩人的現
象，令下跌速度轉急，從而令波幅擴大。但當大市上升時，
少有在短時間內狂升。因此，除非大市急升，從而令VIX指
數於短時間內上升，否則VIX指數未必大幅上升。
值得注意的是，VIX指數出現顯著升幅後，標普500指數

往往出現了短期的底部，博反彈的機會增加。但問題是，難
以判斷VIX指數在什麼時候見頂回落。因此，投資者在投資
VIX產品時，是判斷指數與產品的關係性。
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■由原本龍田村公屋改建而成的大澳天利苑，今次推售85個居屋單位，
樓齡已19年。 資料圖片


