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在宏觀政策層面支持內地經濟基本面的最重要因
素，無疑是中央政府將「努力保持經濟穩定增長」
作為2015年的首要工作任務。對比最近五年的中央
經濟工作會議，曾經連續三年將宏觀調控列為首要
工作任務。這種變化可能體現了最高決策層的「區
間思維」理念，即當經濟發展從高速增長轉向中高
速增長的，要確保經濟增長處於「合理區間」，從
而為消費與產業結構的升級、以及全面市場化改革
等提供穩定的經濟和社會環境。

A股市值佔GDP遠低於美
在金融資產配置方面，投資者可以根據自身風險

偏好，適當提高股票資產佔比、並選擇性搭配債券
資產。支持內地股市的正面因素包括：（1）得益於
穩增長的政策預期、以及中央提出的鬆緊適度貨幣
政策，內地股票估值水平可能繼續維持向上修正的
動力，市盈率將圍繞新興市場合理水平震盪（參
考：2013年上證綜指市盈率約10倍，2014年12月
約15倍）。目前，滬深總市值佔內地GDP之比不
足60%，仍遠低於美國的水平（超過130%）。

過高投資槓杆蘊含風險
（2）股票市場的回暖，也會推動內地居民金融資

產進一步撤離銀行存款、信託類理財等中低風險產
品。連同更大規模的社保資金入市、更多海外資金
通過滬港通及 RQFII/QFII 進入內地市場， 預計
2015年充足的流動性將為內地股市提供強力支撐。

下行風險方面，近期內地股市融資交易額屢創新高接近1萬億
元人民幣，投資者不可忽視這種過高的投資槓杆所蘊含的市場
風險。

在2015年進一步降準降息的市場預期下，內地資產證券化
(ABS)的機會值得海外投資者關注。目前內地ABS大致可分為
(1) 由央行和銀監會監管的銀行間市場，基礎資產是銀行業的信
貸資產；（2）由證監會負責監管的交易所市場，基礎資產包括
企業應收款、租賃債券、信貸資產、信託受益全、基礎設施及
商業物業等不動產或不動產收益權；（3）交易商協會市場。去
年11月底銀監會和證監會分別推出了ABS備案制，預計未來內
地ABS發展將主要以前兩個市場為主體；而RQFII/QFII已被
內地監管當局認定為ABS市場的合資格投資者。

風險因素方面，去年9月國務院下發《關於加強地方政府性
債務管理的意見》（即43號文件），要求妥善處
理存量債務和在建項目後續融資，因此投資者應留
意地方政府融資平台債務重整的潛在風險暴露。
（以上資料只供參考，並不構成任何投資建議。）

MPF部署 康宏薦中美股票基金

香港文匯報訊（記者 陳堡明）萬達集團去年8
月與騰訊（0700）、百度聯手成立的萬達電商，昨
宣布獲兩間互聯網投資基金出資10億元（人民
幣，下同）以財務投資人身份，獲得萬達電商5%
的股份。使該間成立僅4個月的電商公司估值翻了
4倍，新估值達200億元，創下新成立電商公司的
估值紀錄，反映市場對萬達電商的認可外，更為馬

雲旗下的阿里巴巴亮出警號。

兩互聯網投資基金持權益5%
據悉，是次引入的財務投資人為盛科有限公司及

香港虛德仁道電商投資有限公司，兩者均為互聯網
投資基金，入股後將分別持有萬達電商3%及2%股
份。投資人指，萬達電商的金光背景，作為中國線

上、線下三巨頭一起共同做一件事「本身就充滿想
像力」，非常看好公司於O2O領域上的發展。
據了解，萬達電商還將在2015年第四季度啟動

第二輪募資，屆時萬達電商的價值會進一步顯現。
目前王健林與萬達商業（3699）各持有萬達電商
35%的股份，百度及騰訊則各持有15%股權，公司
於去年8月成立時計劃5年投資200億元，銳意打
造全球最大O2O電商公司。
萬達商業股價上周五曾創52周新高50.65元，惟
收市前最終跌0.45元或0.91%，報49.05元。

萬達電商引新投資者 估值翻4倍

踏入 2015 年，預料市場持續波
動，鍾建強提醒強積金計劃成

員更宜小心謹慎，除作定期檢討、做
好風險管理，亦應制定長線投資策略
以分散風險；在衡量投資風險承受能
力後，可留意美國、亞洲和大中華股
票基金，原因是美國經濟持續向好，
美聯儲局的停止買債行動是一個有力
的佐證；此外，美國經濟復甦對亞洲
更是有利因素，加上油價下滑，反而
為高耗油國如某些亞洲國家和中國等
提供正面幫助。

消費推動有利美國經濟
鍾建強預期，踏入1月份，歐洲央

行資產債券購買計劃，料可繼續促進
銀行放貸，增加區內流動性，加上歐
元區目前復甦速度較慢，油價亦持續
低企，料拖累歐元區通脹回升，此外
歐洲今年初推 QE 的機會較大，料有
利歐洲股市走勢。
美國方面，由於消費佔美國經濟約
7 成比重，隨着工資增長加快，加上
低油價將有利消費表現，料當地第四
季將可繼續維持較高成長率，利好股
市走勢。

大中華股票基金備受看好
另外，雖然中國近期經濟數據欠

佳，但當地持續推出措施穩定經濟成
長，例如，為紓緩企業融資成本高問
題，除調降基準利率，更將非銀行金融
機構存款免納入存款準備金，令市場憧
憬中國當局將繼續推出刺激經濟措施，
而近期香港股市與中國股市連動性開始
增強，料會有利大中華股票基金表現。
截至去年12月 29日，康宏 MPF

綜合指數 12月份報 191.04 點，較去
年同期升 1.78%；股票指數則報
194.45 點，按年升 2.27%；債券指數
報 153.79 點，按年升 1.27%。而根
據積金局資料，去年全年平均強積金
總規模約 5,664.8 億元，而登記僱員
數目達 282.9 萬人(截至 9月底)，按
此推算，香港每個打工仔 2014 年全
年平均人賺 3,564 元。
雖然去年強積金表現平平，但據康

宏投資研究部的統計顯示，個別基金
走勢仍然突出，健康護理基金去年升
幅達 19.02%。縱觀各類基金表現，
美國股票基金的表現相當理想，年內
平均升幅10.92%；大中華股票基金

升幅 6.37%，主要是因為第四季A股
及港股向好所帶動。至於亞洲(日本除
外)股票基金，升幅亦有 4.75%。
債市方面，雖然去年初市場曾經憂

慮美國退市，令債息一度上升，惟美國
聯儲局明確指出，在完成退市後的六個
月才考慮加息，加上俄羅斯金融危機，
以及油價於去年下半年急跌，令債息顯
著回落。因此，港元債券基金、亞洲債

券基金及環球債券基金，去年分別升
3.16%、2.20%及 1.08%。
去年表現較差的是歐洲股票基金及

日本股票基金，兩者平均跌幅分別達
4.68%及 4.42%。下跌的原因是因為兩
者的股票基金，大多沒有為貨幣作對
沖。此外，由於歐元及日圓去年下半年
走勢持續疲弱，令到兩者的股票基金在
匯率上跑輸，影響相關基金的表現。

香港文匯報訊 據康宏MPF綜合指數顯示，MPF（強積金）

去年全年正回報1.78%，為2011 年以來最低的年度升幅，每個

打工仔平均每人僅賺 3,564 元。康宏強積金業務拓展董事鍾建

強昨表示，去年強積金整體表現平平，主要受香港股市拖累

（港股去年只升 1.28%）。他預料，今年市場持續波動，宜制

定長線投資策略，可留意美國、亞洲和大中華股票基金。
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強積金每年升幅的比較

各類基金組別2014年及12月份的表現變化
基金組別/指數 2014年(變幅) 一個月(變幅%)
股票 2.27 -1.06
債券 1.27 -0.75
混合 0.03 -0.91
貨幣 -0.16 -0.27
保證 0.72 -0.64
數據來源：康宏投資研究部、積金局網站、湯森路透理柏

IMF或將人幣納入SDR

納入SDR代表IMF股東國將隨即透過SDR資產持
有人民幣，使國際政府間承認將人民幣作為儲備

貨幣地位，Jukka Pihlman認為會觸發各國央行投資人
民幣的熱潮，對人民幣國際化有刺激性作用。而由於
中國的貿易規模擴大，單單計算出口規模就足以使人
民幣的成為SDR中第三大的加權貨幣。

漸達「自由使用」標準
SDR每五年重新審核一次，上次審核時乃2010年，
當時由於人民幣未符合「自由使用貨幣」的標準故作
罷，而在此五年間，人民幣已有大幅長進，SWIFT曾
發統計報告稱，人民幣已經是全球第七大付款貨幣，
全球至少60國的央行亦已經開始投資人民幣作為儲
備，逐漸達到「自由使用」的重要標準。
不過，目前人民幣納入SDR仍有一個最後阻撓，就

是IMF的重要決定需達85%的多數贊成，其中美國擁
有絕對否決權，因單單美國就有接近17%的投票權。
與此同時，有專家指出，IMP協議中規定若方式未有
轉變，IMF執行董事會可以以七成贊成票決定SDR的
組成貨幣。

歐盟表明不會阻撓
然而，歐盟方面已表示，若人民幣符合投資條件，

不會阻撓人民幣躋身SDR中，因歐洲央行最近的報告
顯示他們正考慮將人民幣列入儲備中，當中法國及瑞
士早已將人民幣納入儲備貨幣。
另一個IMF正面對的問題是，目前難以準確計算人
民幣「自由程度」，因任何央行也不會公開自己儲備
中的投資比例，使IMF難以計算人民幣在世界的流通
性。Jukka Pihlman指唯一可行的解決方法，乃IMF直

接從人民銀行手中獲取資料。
即使最後人民幣不被納入SDR，Jukka Pihlman亦認

為應盡快解決央行申報人民幣的問題，否則到2020年
重新審核SDR，IMF仍缺乏官方儲備數據作參考資
料。Jukka Pihlman以目前數字推測，人民幣屆時很大
機會已成為全球第四大常用交易貨幣。

香港文匯報訊（記者馬琳
李昌鴻）小米CEO雷軍昨日
公布，小米 2014 年售出
6,112萬台手機，同比增長
227%，含稅收入743億元(人
民幣，下同)，增長135%。
6,112萬的手機銷量，完成
了之前雷軍許下超過6,000
萬台的銷售目標，也讓小米
成為內地智能手機市場份額領先企業。

雷軍：國際化仍面臨挑戰
雷軍稱，2014年已成為小米發展歷史上的一

個重要里程碑，「我們從行業的追趕者，變成
被全行業追趕的對象。目前，同行們對小米模
式的研究、學習、模仿已達到『像素級』。」
對於2015年，雷軍表示，內地智能手機行業

整體增長放緩，同業角逐更是到了比拚持久力
和整體生態系統能力的大淘汰階段，「所以從
2015年開始，我們以歸零的心態，繼續懷着血
戰到底的決心，重新出發。」他坦承，小米的
國際化仍然面臨挑戰，但成功的路上從來沒有
坦途。「我們將披荊斬棘，乘風破浪，把來自
中國的優質科技產品帶往所有陽光能照耀到的
地方。」

華為去年銷售收入增逾15%
而另一方面，其小米主要競爭對手華為在
2014年的表現也不俗。華為輪值CEO胡厚昆
近日在內部發佈的《2015年新年賀詞》透露，
受4G建設方興未艾，雲計算、大數據、物聯網
等技術創新加速，以及智能終端全面普及等利
好推動，公司2014年銷售收入預計達到460億
美元，同比增長超過15%。其中模仿小米通過
互聯網銷售的華為榮耀手機全年銷售增30倍，
達2,000萬台。集團全年出貨7,500萬台智能手
機，同比增長40%。不過，7,500台的出貨量，
低於集團此前設定的8,000萬台銷售目標。

香港文匯報訊（記者 周方怡 寧波報
道）記者從寧波銀監局獲悉，截至2014年
11月末，寧波市25家中資法人銀行中，民
營資本參股達22家，包括3家城商行、9
家農村合作金融機構、10家村鎮銀行。全
市民營資本合計持有轄內中資法人銀行股
本126.58億元(人民幣，下同)，佔民資入

股機構股本總額的75.77%。
寧波歐琳集團是內地最早進軍整體廚房

行業的廚具品牌之一，集團負責人表示，
目前歐琳集團已持有寧波鄞州銀行5,000
多萬股，成為十大股東之一。這項投資不
僅為企業帶來穩定豐厚的回報，而且讓企
業學到了銀行的公司治理經驗。
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香港文匯報訊（記者 陳堡明）人民幣去年貶值2.4% ，為2009年來首次。踏入2015

年，人民幣國際化或會進入一個標誌性階段，國際貨幣基金組織（IMF）今年將重新審核特

別提款權（SDR）。渣打銀行全球央行與主權財富基金主管Jukka Pihlman日前表示，若審

核成功SDR納入人民幣，將使人民幣躋身美元、歐元、英鎊及日圓之列，甚至「超英趕

日」，於SDR的加權比例內成為第三大貨幣，僅次於美元及歐元。

寧波126億民資入股銀行 曹宇任銀監會副主席
香港文匯報訊（記者 陳堡明）前
中銀監副主席閻慶民調任天津市副市
長後，中銀監副主席一職一直懸空，
銀監會網站昨日顯示，曹宇出任中國
銀行業監督管理委員會副主席、黨委
委員。
銀監會網頁資料顯示，祖籍山東的

曹宇，1963年出生，山東蓬萊人，經
濟學博士。之前，他長期於國務院辦
公廳從事金融領域政策制定和協調等
相關工作，曾任國辦秘書局、秘書三
局幹部、秘書二局副處長、處長、副
局長、局長等職，於2014年12月開
始履行中銀監職務。

■小米 CEO 雷
軍 資料圖片

■IMF今年將重新審核特別提款權（SDR），人民幣
或將會被納入。 資料圖片


