
今年第三季度，全
球風險資產遭受重
挫，股市、債市及
商品均出現顯著調

整。儘管希臘退歐的風險已經消
除，但內地經濟放緩的憂慮及人民
幣突然貶值、以及聯儲局可能即將
恢復利率正常化的決定已引發第三
季度環球市場大幅拋售，顯示環球
市場仍極易受到環球經濟下行風險
的影響而大幅波動。

筆者早前認為須待聯儲局加息
憂慮緩解以及內地經濟靠穩後，
市場情緒及風險胃納才能改善。
聯儲局於9月份貨幣會議上維持基
準利率不變，符合大部分預期，
雖聯儲局官員表示仍有可能於今
年內加息，但市場目前最新預期
最可能開始加息的時間不是10月
底而是2016年3月。最近幾個月
石油及其他商品價格大幅下跌似
乎已抑制環球通脹上升，且內地

經濟放緩及人民幣貶值進一步加
劇環球通縮壓力。種種情況皆令
聯儲局必須維持較為溫和的取
態，利好股市表現。

增持高增長行業本季有良機
自今年初以來，美國股市估值

偏高一直是市場的主要憂慮之
一，而繼第三季度的較顯著調整
後，目前筆者認為本季為投資者
增持高增長行業的良機，如醫療
保健及手機 / 網路概念消費板
塊，筆者預期這些增長性及創新
力高的行業將繼續吸引環球資金
流入。與此同時，筆者仍看好歐
洲股市。儘管通縮風險升溫，筆
者認為歐洲央行持續提供貨幣政
策支持及歐元區經濟復甦動力在
中長期來看將有利於歐洲企業的
盈利增長及資產價格。

內地股市6至7月份大幅下跌，
主要由於內地股市持續去槓桿化

及整體新興市場面臨資本外流壓
力。8月底，在岸人民幣匯率突
然貶值亦進一步打擊了市場情
緒。截至9月底，繼在岸及離岸
人民幣匯率均出現靠穩跡象後，
中資股已開始出現回升。當局近
期公佈了下調購買新房的最低首
付比例要求以及豁免汽車稅項。
這些新的措施幫助緩解了市場對
於內地是否會容忍經濟進一步放
緩的憂慮。

此外，於本周的十八屆五中全
會閉幕之後，市場預期中央將會
推出更多改革措施及新政策以刺
激經濟增長。若未來數月聯儲局
繼續推遲利率正常化進程，而內
地經濟出現溫和回升，筆者認為
整體新興市場及中資股投資情緒
將會進一步改善，而由於估值偏
低，預期香港上市之中資H股可
成為本輪環球資金重回亞洲的其
中一個最大受益者。

恒生銀行投資顧問服務主管 梁君馡

「雙降」利好 A股料重上3500
香港文匯報訊 （記者 倪夢璟

上海報道）央行在霜降日降準降
息，這已是今年內第三次「雙
降」。多位專家表示，這對於實體
經濟以及股市都將是利好刺激。而
在A股經歷過跌宕起伏後，業內人
士料短期內股市會受刺激走高，周
一更有望高開高走，滬指或將再向
3,500點上方衝刺。
申萬宏源首席分析師桂浩明對

本報表示，央行此次「雙降」首
先可進一步穩定實體經濟，穩定
民眾對後期經濟發展的預期；同
時，「雙降」又提高了股市流動
性，短期來看會對股市繼續上漲
提供支持。桂浩明認為，本周A股
總體上應該還會再「上一個台
階」，滬指將「走到3,500點上方
去」。而南方基金楊德龍亦稱，
在上周三股市暴跌時，即有投資

者期待周末出現「雙降」，隨後
大盤出現了反彈。周末利好終於
出台，料可再刺激股市走高，今
天大市有望高開高走。
近期，內地公佈經濟數據相對

低迷，楊德龍認為央行降息後，
企業、居民等貸款利率進一步降
低，有利於提高企業盈利能力、
提高消費需求；降準則可以直接
改善市場流動性，利好房地產、
汽車、券商及其他工業企業。而
對於未來的投資規劃，桂浩明表
示，降準降息對於股市總體上利
好，但是金融板塊既有利好又有
利空，因為「利率市場化」可能
對金融板塊構成一定的壓力。

中金建議逢高沽止賺
不過，雖然短期市場將受到利

好，但中金分析師王漢峰發文認

為，考慮到市場已經有所反彈，利
好幅度和持續性仍需要觀察。他同
時建議，相對謹慎的或絕對收益的
投資者可以趁利好中逢高鎖定部分
反彈的利潤；而相對收益或者相對
進取的投資者，則可以藉着資金寬
鬆的預期，繼續關注利率敏感的板
塊（如地產及產業鏈）、或參與局
部的投資主題（國企改革、「十三
五」規劃等）。他還指出，「雙
降」對港股的利好更加明確，相信
港股未來一段時間仍有一定幅度的
上升空間，並相對看好金融、工
業、互聯網和醫藥。
而信達首席分析師陳嘉禾也對本

報表示，由於A股的估值差仍然較
大，目前仍看好主板如中證100指
數內的股票，而對於創業板、中小
板，他認為風險仍較大，投資者應
該謹慎。

投資情緒改善 H股料受惠
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港股ADR上周五於美國表現
股份 ADR於美國收報(港元) 較上周五港股變化(%)
匯控(0005) 61.86 +1.25
中移動(0941) 95.00 +1.50
中海油(0883) 9.07 +1.56
中石化(0386) 5.84 +1.26
聯通(0762) 9.98 +1.44
國壽(2628) 31.36 +2.31
中石油(0857) 6.38 +0.86

■製表：周紹基

除港股 ADR 全線向上之
外，部分在場外交易的

港股也全皆升，騰訊(0700)大
升 2.5%，建行(0939)、中行
(3988) 及 工行 (1398) 也 升約
1.8%至1.9%（見表）。市場
人士指出，今次有關部門於五
中全會開幕前宣佈「雙降」，
符合市場的預期，因此舉凸顯
了中央繼續保經濟增長、穩定
市場的決心。

利好出盡嚴防反高潮
第一上海首席策略師葉尚

志表示，港股跟隨外圍股市
再向上，回穩至23,000點以
上水平，尤其是歐央行有意
加推量寬，料會持續刺激全

球股市，但值得注意的是，道指已升抵
17,500點阻力位，美股有獲利盤阻力。
恒指至上周已連升第四周，料本周可升
穿23,500點關口，由於該水平有大量熊證
積聚，葉尚志相信本周「屠熊」的情況會
很慘烈。他認為，今日「五中全會」的召
開，及美國第三季GDP數據，將會是市場
未來焦點。
不過，葉尚志提醒，五中全會召開、歐
央行有望加推量寬、人行宣佈「雙降」等

等的好消息傾巢而出，要提防有資金趁好
消息獲利回吐的情況。技術上，恒指回升
至23,500水平左右，成交量需要同步上升
配合，否則難以確認是向上突破。

美國短期加息機會微
美國本周舉行議息會議，君陽證券

行政總裁鄧聲興表示，市場料美國短
期內加息的機會微，所以投資者的焦
點將眾焦在「五中全會」上，內容主
要審議「十三五」規劃，他認為，大
家可留意「國策股」表現，推薦相關
板塊包括環保、新能源、保健、「一
帶一路」等的政策。個別國策股方
面，他看好京能潔能 (0579) 及 中 車
(1766)。

留意「十三五」板塊
另外，中信証券亦指出，「十三五」

規劃有五大主線可關注，包括改革創
新、信息經濟、區域與城市群發展、生
態文明及人口政策與服務。在信息經濟
方面，重點留意物流快遞股、大數據平
台等；在區域與城市群發展方面，則有
軌道交通、水道、港口與物流配套、智
能城市、海綿城市、地下管廊等。故看
好城建設計(1599)、聯塑(2128)、比亞迪
(1211)等股份，投資者可以候低收集。
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香港文匯報訊 （記者 周紹基）繼歐洲央行暗示持續量

化寬鬆後，人民銀行上周五亦公佈了減息降準，顯示環球

寬鬆環境持續，有助抵消美國準備加息的壓力。外圍股市

造好，道指升約160點，帶動在美國掛牌的港股預託證券

(ADR)全線向好，預計今日恒指可望高開逾380點，升穿

23,500點水平。由於23,200至23,500點間有大量恒指熊

證街貨，料今日熊證市場會出現「大屠殺」。另外，分析

員指出，「五中全會」開幕，令國策股更被看高一線。

香港文匯報訊（記者 黃萃華）金
管局總裁陳德霖年初在公佈去年外
匯基金表現時曾預示，2015年的投
資環境將會更艱難。金管局副總裁
余偉文昨於網誌《匯思》撰文表
示，年初的「預警」並非過慮，形
容外匯基金目前遇上如「厄爾尼
諾」的投資環境，首三季表現「不
容樂觀」。他的言論令市場擔憂下
月初公佈的外匯基金首三季表現或
強差人意。外匯基金上半年投資收
入錄得204億元，按年大減63.8%。
即將公佈的第三季度外匯基金的投

資表現，期內正值內地股災及港股大
跌，以及人民幣新匯改、新興市場貨
幣貶值、大宗商品下跌等一連串衝
擊，令全球市場投資氣氛急轉直下，
不論股票市場、商品、外匯及高風險
債券市場，均出現自2008年金融海
嘯以來少見的大幅波動。

余偉文：第三季風雲變色
余偉文指，今年環球金融市場表

現異常動盪，而市場對美國加息的
預期及對中國經濟放緩和金融市場
動盪的憂慮，他形容第三季度環球
金融市場是風雲變色。他坦言，將
於11月初公佈外匯基金首三季度的
投資表現，情況不容樂觀。
去年首三季度外匯基金投資表現

於11月7日公佈，相信今年公佈的
時間亦與去年相若，有市場人士認
為，余偉文於公佈外匯基金表現前
撰文環球市場投資情況之嚴峻，或
是為即將公佈的首三季外匯基金表
現「打底」，認為首三季度外匯基
金投資表現或比想像中更差。
回顧今年上半年外匯基金投資

回報，投資收入只錄得204億港
元，按年減少63.8%，其中外匯投
資虧損251億元，單看第二季投資
收入121億元，其中債券投資更按
季轉盈為虧，錄得虧損77億元。

三方面應對市場「新常態」
余偉文又表示，外匯基金現時

面對投資氣候的「厄爾尼諾」現
象，包括低回報、大波幅已變成
金融市場的「新常態」；另外，
債券投資在一般股債組合中發揮
分散風險的作用已大不如前，加
上美元強勢令非美元資產出現外
匯估值下調的帳面損失，都為投
資團隊帶來挑戰。
他表示，對一連串挑戰需要沉着應

對，亦已在三方面着手，包括會作短
期的戰略性資產配置，會按市場發展
及趨勢作資產配置，但幅度不會過
大，亦不能短炒，以免承受過度風
險；另外，會作長期的策略性資產配
置，逐步減持長期債券，並增持現
金，以減低美國加息時，利率上升對
債券投資的衝擊；同時亦會循序漸進
地建立長期增長組合，投資中、長期
而流動性較低的投資項目，減低外匯
基金投資收入的整體波動性，及增加
投資收入。他表示，一連串措施可增
強防守性及多元化投資，同時可加強
外匯基金的防禦力。

外匯基金「盈警」投資遇「厄爾尼諾」
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