
MartinPos任好孩子行政總裁
香港文匯報訊 好孩子國際（1086）宣佈，自1月15日
起，公司執行董事及副行政總裁MartinPos將擔任行政總
裁。宋先生辭任行政總裁後，將繼續出任好孩子國際董事
會主席及執行董事。Pos是高端兒童汽車座品牌CYBEX的
創辦人，自2014年3月起擔任公司執行董事，並自2014年
12月起擔任副行政總裁。

■陳鳳翔認為，人行打大鱷的勝與敗，關鍵就看「國家隊」今
次在境外的應對方法。 張偉民攝

歐洲股市仍為投資首選
環球股市於2015年第3季度末見底並於10月

份大幅反彈，受惠於當時聯儲局聲明較預期更為
溫和的取態。雖然美國最終於2015年12月宣佈
九年來第一次上調聯邦基金利率，但市場並未立

即作出太大的反應，美元及長期美國國債孳息率均未出現明顯
變動。

美元走強 料新興市場續波動
筆者認為目前美國恰到好處的經濟溫度(不冷亦不熱)對於今年

的環球投資市場屬於較佳情況。因為緩慢的美國經濟復甦過程將
令聯儲局對提高利率繼續保持審慎，也將促使歐日央行及人民銀
行繼續維持寬鬆貨幣政策，為環球資產價格帶來一定支持。展望
未來，聯儲局的動向及內地經濟增長放慢的情況將繼續主導投資
者的風險胃納，而美元走勢可能導致新興市場表現於今年再度波
動。

鑑於已發展國家低通脹及環球經濟溫和復甦仍是2016年的投
資主題，筆者認為已發展市場股市仍會吸引資金流入。筆者首
選的已發展市場仍是歐洲股市，因為擴大貨幣寬鬆政策規模將
成為歐股回報的重要驅動力，而企業盈利改善或會成為今年的
另一個催化因素。另一個重點關注的市場是日本股市，不過

2016年日本央行寬鬆政策及日圓疲弱的程度或不及歐洲那般強
勁。

本季度，筆者已下調美國股市評級，因為筆者預期今年美國
股市於企業盈利增長及估值方面將難有較大的突破。反而今年
市場或會對美國勞工成本上升及企業持續擴張利潤率的能力產
生憂慮，而美股若有所回調筆者將會專注於部分關鍵行業，例
如與消費相關之科技及醫療保健股，因這些板塊將成為美國國
內消費開支進一步增強的主要受惠者。

今季經濟增長率或進一步下行
亞洲方面，所有關注焦點仍集中在中國經濟增長放緩及政府

的改革議程。進入2016年第1季度，經濟增長率或會面臨進一
步下行壓力，而市場普遍預期當局需要推出更多大規模的支持
政策以避免經濟「硬着陸」。2016年，筆者預期消費及服務行
業的表現將會相對優於工業生產及製造板塊，因為消費及服務
業仍受到決策者的支持，而工業仍面臨產能過剩及重組問題。
鑒於中央將積極實施清除過剩產能及達成降低槓桿的目標，未
來幾年當局或不會重新加快投資開支及擴大地方政府的資產負
債表。內地及香港股市選股方面，投資者須專注於新經濟中表
現出色的贏家。 （以上資料只供參考，並不構成任何投資建議）

恒生銀行投資顧問服務主管梁君馡
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香港文匯報訊路透社引述消息人士
指，中國人民銀行將自1月25日起對
境外人民幣業務參加行存放境內代理
行人民幣存款執行正常存款準備金
率，即境內代理行執行現行法定存款
準備金率。意在防範金融風險，穩定
外匯市場。
2014年12月，央行發佈《中國人民
銀行關於存款口徑調整後存款準備金
政策和利率管理政策有關事項的通
知》，規定將境外金融機構在境內金
融機構存放納入存款準備金交付範
圍，存款準備金率暫定為零。

冀推高做空離岸人民幣成本
有外資行人士認為，境外人民幣有

很大一部分存在清算行，央行這樣直
接效應還是推高離岸人民幣資金，管
住了內地銀行利用海外分支機構結
匯、並以人民幣匯入境內、進而推高
做空離岸人民幣的成本。
興業銀行首席經濟學家魯政委表

示，境外人民幣存放境內，除非嚴格
的賬戶隔離，否則其自動就成為了增
發的「境內」貨幣，按照現行規則，
本來就需要視同境內貨幣，繳納準備
金只是成文法列舉方式下的補漏洞而

已。在海外對境內的貶值預期下導致
人民幣回流過多，央行此舉有助提高
其回流套利成本，避免離岸利率持續
畸高。

國信：料有2000多億徵收
國信證券首席宏觀分析師董德志

指，境外人民幣業務參加行存放在境
內的人民幣存款估算有大致1.3萬億元
人民幣，若按20%徵收存款準備金，
則會有2,000多億的徵收，對境內銀
行間流動性收緊存負面影響。
此次針對的本幣政策調整與境內機

構一樣對人民幣存款一視同仁，但不
能確定此舉是否是為封殺境外人民幣
業務行利用人民幣調出境外做空，對
人民幣匯率影響幾何尚不可知。
消息指，境內代理行首次代交存
的存款基數為2015年末境外人民幣
業務參加行在境內代理行開立全部
賬戶中的人民幣存款餘額；中國銀
行（香港）和中國銀行澳門分行首
次交存的存款基數為2015年末中國
銀行（香港）和中國銀行澳門分行
在中國人民銀行深圳市中心支行或
珠海市中心支行清算賬戶中的人民
幣存款餘額。

豺狼會編故事 交手遠未完
香港文匯報訊（記者涂若奔）人行近日的干預雖然暫時

減緩了人民幣跌勢，但從去年「811」匯改至今，為此付出
的成本也相當高昂。官方最新公佈數字披露，國家外匯儲
備已經跌至3.33萬億美元，而去年一年的降幅就超過
5,000億美元，不少分析都認為，這主要是由於人行為了
撐住人民幣匯價，不得不消耗大量「彈藥」導致的，且擔
憂若人民幣繼續暴跌，外儲有可能消耗殆盡。

大鱷以槓桿放大衝擊
陳鳳翔則認為，如果國家隊不參與境外市場，3.33萬億
美元的外儲非常夠用。但如果參與就難說了，因為在境外

市場上，金融大鱷們擁有「無數的金融對沖工具和金融衍
生產品」。這些工具、產品都有很大的槓桿效應。「國家
隊是否用槓桿，是值得商榷的。但對沖基金這些豺狼，用
是絕對沒問題的」。因此他認為，現有的外儲足以支撐
CNY，但未必撐得住CNH。
陳鳳翔警告，這場「人行VS大鱷」的戰役，鹿死誰手

難以預料。「豺狼一定會編造很多故事、營造氣氛，在一
些傳媒的渲染下，很容易被放大」。
所幸中國也有很多金融專家，加上內地金融市場仍未完

全開放，建議在必要的情況下，不妨將開放的步伐放慢。
「金融海嘯時中國也是放慢開放，所以躲開了海嘯」。

■陳鳳翔指「人行VS大鱷」的戰役，鹿死誰手難料。
張偉民 攝

��	

����	�
�

�������

�
��

�������

����	��
��

�������

����� �����

���5���143

����

������

����

� �� �� �� �

文匯財經財經新聞B2 ■責任編輯：黎永毅 2016年1月18日（星期一）

博弈論析大勢 國家隊宜智取
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今年以來，人民幣離岸市場的好淡爭持異常激烈。
幾乎每日都會出現CNH在短短1小時內，先強力

拉升數百點子，但很快打回原形；或是先暴跌數百點
子，然後迅速回升的詭異狀況。
外電多次引述分析員表示，市場有「疑似央行干預」
的跡象。由於人行出手干預CNH，導致空頭阻擊人民
幣暫時失敗，轉而狙擊港元導致港匯亦大跌，這顯示外
資「做空中國」的意願明顯，當前表現與1998年狀況
較為類似。

「豺狼」包圍「病羊」
這種說法是否過於誇大、危言聳聽呢？香港城市大學
客座教授及MBA課程協理主任，香港銀行學會高級顧
問陳鳳翔上周接受本報專訪時表示，目前市場上的確有
大量機構沽空人民幣，所謂「金融大鱷對人民幣虎視眈
眈」的說法並不誇`張。
他形容，中國是「一隻經濟轉弱的羊，有少許病，現
在一班豺狼已經團團圍着它。只要這隻羊不夠機警，很
容易就會給這群豺狼找到空巢而出突襲的借口。」
在此形勢下，不少人都冀望於人行繼續干預匯市，
用「國家隊」的力量擊退金融大鱷。但陳鳳翔的看法
卻恰恰相反，稱「國家隊的積極參與，反而正中這班
對沖基金豺狼的下懷」。他解釋稱，金融大鱷為何鍾
意搞一個市場？一定是因為這個市場具有很好的流動

性。如果離岸市場只有很少的人民幣，對沖基金即便
令CNH跌到極低水平，中國也不會有很大損失。
在陳鳳翔看來，這就好比「四個人打麻將，每人賭注
一千元，你就算梭哈也是賺一千元，平不到盤的」。但
如果國家隊積極干預境外市場，整個市場的資金池就會
變大，金融大鱷反而會更開心。
故他認為，人行打大鱷的勝與敗，關鍵就看國家隊今
次在境外的應對方法，「最好的辦法是不參與，這其實
是博弈論，市場沒有流動性，就算CNH跌到和CNY價
差一萬點，一平盤就跌回來，（大鱷）根本賺不到
錢」。

逼沽空者付高息平倉
陳鳳翔所言的這種手法，正是1998年港府鬥大鱷的手

法，當年港府亦是一面入市買股票，另一面扯高港元隔夜
拆息至300厘，逼沽空港股及港元的大鱷平倉及平倉時付
出沉重代價，以此達到重創大鱷的目的。
從今次人行在港所用的手法，亦是相類似，人行一方
面由「國家隊」出手托高離岸人民幣匯價，逼沽空人民
幣的炒家平倉。
另一方面又抽乾離岸人民幣的流動性，扯高離岸人民

幣的隔夜拆息，令淡友要以高價及超高息買回人民幣進
行平倉，加重淡友平倉的損失，以此擊退炒人民幣的淡
友。

過去一周金融市場暗流洶湧，港匯與港股雙雙大跌，分別低見逾4年和3年低

位。人民幣走勢跌宕起伏，離岸人民幣（CNH）幾乎每日都暴升暴跌數百點子。

人民幣資金更一度「水緊」，推高本港人民幣拆息瘋狂攀升到100厘以上的驚人

高位，市場認為這是人民銀行在港開闢新戰場，在港鬥大鱷。資深財資市場專家陳鳳翔認

為，人行打大鱷的勝與敗，關鍵就看「國家隊」今次在境外的應對方法，「最好的辦法是不

參與，這其實是博弈論，市場沒有流動性，就算CNH跌到和CNY價差一萬點，一平盤就跌

回來，（大鱷）根本賺不到錢」，大鱷就會知難而退。 ■香港文匯報記者 涂若奔

关于琶洲村复建安置房办理产权证的通知

琶洲村“城中村”改造项目被拆迁人：

就琶洲村“城中村”改造项目回迁安置房产权证的办理事宜，琶洲联社、保利公司已共同请示广州市国土

资源和规划委员会；依据该委员会出具的复函，需提交拆迁人与被拆迁人共同签署的《广州市不动产登记申请

表》、《补充协议》等有关材料。

为加快产权证的办理，现特此通知被拆迁人按照下列身份类别对应的时间段到广州市海珠区新港东路琶洲

村地块十三复建小学（原琶洲村牌坊东北侧）（联系电话：020-66691610）集中签署《广州市不动产登记申请

表》《补充协议》等有关材料；请各位届时持《琶洲村城中村改造房屋拆迁补偿安置协议》、《收楼确认

书》、身份证原件前来签署；委托他人代为签署的，需提供经依法公证的授权委托书。未能按时前来签署并提

交相关文件的，则延期办理产权证的责任由该被拆迁人自行承担。

此外，如涉及房屋继承等特殊情况的，需另行提供政府主管部门要求的其他材料，具体材料由琶洲联社、

保利公司根据政府主管部门的要求再行通知。

特此通知。

序号
时间段

（办公时间：上午8时30至12时，下午1时至5时）

1

2

3

4

5

6

7

2016年1月11日到2016年1月14日
七社、八社 2016年1月14日到2016年1月17日

一社 2016年1月17日到2016年1月20日

二社、三社 2016年1月20日到2016年1月23日

四社、五社、六社 2016年1月23日到2016年1月27日

原居民、侨民、港澳居民 2016年1月11日到2016年1月31日

外地人、集体单位等其他
被拆迁人

2016年1月27日到2016年1月31日

九社、十社

身份类别

广州市海珠区琶洲街琶洲经济联合社

保利房地产（集团）股份有限公司

     2016年1月6日

特步擬今年在港開網店
香港文匯報訊（記者 黃萃華）特步(1368)首席財務官

何睿博昨會見傳媒時表示，上周舉行的馬拉松嘉年華會銷
情理想，估計按年升1倍，因此計劃今年於本港開設網
店。
而內地經濟放緩，加上人民幣貶值，他指，經濟與體育

產業的影響不大，而集團亦會做結構性調整，又強調不會
因人民幣貶值而改變策略，仍會將焦點放於內地市場，目
標仍是二、三線城市，但會於一線城市設立體驗店。
特步去年一共贊助了17個馬拉松賽事，他指，估計未來

一年贊助馬拉松賽事的數量會上升，料會達20個賽事。

香港文匯報訊 （記者 涂若
奔）人民幣越跌越多，不少港人
紛紛將此前存在內地的人民幣存
款，重新搬回香港。陳鳳翔認
為，人民幣跌到「7算」水平很
正常，估計今年就會下試這一關
口，但相信不會跌回2005年匯改
前的8.2水平。

主要貨幣年波幅10%很正常
陳鳳翔指出，全球主要貨幣一
年的上下波動幅度，平均達到
10%很正常，估計人民幣將來也
會達到這種幅度，但到時候全球
經濟會相當混亂，低增長會成為
所有經濟體的新常態。他稱，在
08年金融海嘯期間，全球都靠中
國作為火車頭，但現在中國也已
起不到火車頭作用，美國經濟雖
然有所好轉，但數據也不太強，
估計未來全球經濟將會進入「鬥
差時代」，「不太差已經算

好」。
不過，陳鳳翔對人民幣的長遠前景並不

悲觀，稱人民幣只是兌美元貶值，相對其
他貨幣，人民幣絕對不是最傷的一個。從
全世界範圍來看，人民幣的跌幅並不誇
張，仍屬於正面發展的態勢。近期之所以
兌美元大幅貶值，是由於人民幣加入SDR
後，開始真正實施、加強其與一籃子貨幣
掛鈎制度的落實。「過去沒有掛鈎（一籃
子）其實是不對的，但市場習慣了這種不
對。反而現在做了對的事，市場不太習
慣」。

美元一家獨大機會極微
他有信心人民幣不會跌回2005年的水

平，因為若人民幣跌到8.2，代表全球貨幣
也都有較大程度下跌，僅剩美元一家獨
大。問題是美元是否能強到這種程度？顯
然機會極微。另外，美股可能繼續下跌，
由此將產生負面財富效應，令美國的消費
意願下跌，這也導致美元不會太強。
短期來看，陳鳳翔認為市場擔憂人民幣

貶值的情緒不會消失，未來會有更多港人
將人民幣存款搬來香港。但搬來之後不一
定會將人民幣轉成港元，因為香港的人民
幣息口高過內地很多，市民的選擇可能是
在香港繼續做人民幣定存。
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