
日股兩日瀉7.59% 澳股入熊
香港文匯報訊 受前日歐美股市下挫，以及

避險因素影響，日圓匯價昨日急漲，兌美元攀
升至逾一年高點，觸及114.87日圓水平，為
2014年11月11日以來最強，觸發日股連續第
二日下跌，兩日暴瀉7.59%。日經平均指數繼
周二急瀉5.4%後，昨日一度下挫656點，收市
跌372點或2.31%，報15,713點，失守16,000
點關口。澳大利亞 ASX200 指數昨收跌
1.17%，報4,775點，創2013年7月以來最低，
較2015年高點下跌逾20%，進入技術熊市。

日央行兩度加碼量寬失效
日圓兌美元匯率上升，以及原油期貨價格下
跌，導致投資者心理進一步惡化，拖累日股昨
日高開不久就掉頭回落，午後一度下瀉656
點，低見15,429點，創2014年11月以來的15
個月低位，其後跌幅收窄，全日收市跌

2.31%。日本媒體的報道稱，日本央行兩度加
碼寬鬆的效果「幾乎消失殆盡」。日股連跌兩
日，合計下跌1,290點或7.59%。日本市場今
日假期休市。
東證指數昨日收跌3%至1,264點，創下去

年8月份以來的最大兩日跌幅，及2014年10
月份以來的最低收盤位。由高盛首席日本策略
師Kathy Matsui牽頭的分析師發表報告，將東
證指數3個月目標位從1,550點下調至1,400
點，6個月目標位從1,650點下調至1,500點，
12個月目標位從1,800點下調至1,600點，主
要是企業盈利下降，風險溢價升高。

資金避險 日圓匯價走強
日圓匯價走強，兌美元一年多來首次突破

115，因為投資者對銀行和企業信用狀況的擔
憂令避險資產受益。同時日本基準10年期國

債上升，周二殖利率跌至零以下的史無前例的
水平，觸及-0.035%。
瑞穗證券首席市場經濟學家上野泰也發表研

究報告表示，中國可能借助處於負值的利率借入
日圓，用以購買日本短期國庫券，創造短期利
潤。他續稱，中國相關部門似乎在賣出美國國
債，以支撐在岸人民幣匯率。據日本財務省和日
本央行的數據顯示，中國去年凈買入6.1萬億日
圓的日本貨幣市場證券，創2005年以來新高。
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港股補跌 猴年黑盤難逃
耶倫言論緩和恐慌情緒耶倫言論緩和恐慌情緒 美股中段曾升美股中段曾升160160點點

香港文匯報訊 綜合外電消息，
美聯儲局主席耶倫昨日出席眾議
院金融服務委員會聽證會，她在
預先發佈的演講辭中表示，局方
預期仍然會繼續循序漸進地加
息，但強調市場持續動盪可能
令聯儲局無法按原訂計劃於今
年加息4次。分析指，雖然耶倫
仍未完全排除3月再次加息，但
觀乎其語氣，加息機會已大幅降
低。
耶倫昨開始在國會進行為期兩天的作

證。她表示，局方仍然預期美國經濟今年
會溫和增長，提到近來新增職位及薪金緩

慢增長，可望增加民眾實際收入，推動消費開支，並重
申美國通脹會逐步回升至聯儲局的2%目標水平。不過耶
倫承認海外市場動盪正打擊美國經濟動力，可能拖累美

國經濟增長，包括商品價格急挫可能對商品出口國造成財政壓
力，美國出口業亦可能受影響。
耶倫提及中國經濟增長放緩，認為目前沒證據顯示中國經濟增

長正面臨「急煞車」，但形容中方經濟及匯率政策的「不確定
性」，加劇投資者對環球經濟前景的憂慮，是造成近來油價及商

品價格急挫的因素之一。
耶倫坦言美國目前的金融環境對經濟增長的支持已有所減弱，

強調若經濟增長情況令人失望，聯儲局可能放慢加息步伐。不過
耶倫未有明確排除3月加息的可能性，並表示聯儲局開放市場委
員會(FOMC)仍然相信，循序漸進、緩慢的加息步伐有利美國經
濟。
投資者看法則轉趨審慎，聯邦基金匯率期貨合約顯示，投資者

已從去年底估計今年內加息2至3次，變為押注聯儲局今年完全不
加息。另外，投資者紛紛湧至美國國債避險，導致相關國債孳息
率不斷下跌；通常投資者若預期美國加息，國債孳息率會上升。

香港文匯報訊（記者 張易）港股今日猴年春節假後復市，農曆新年期間外圍股市跌個不

停，德銀資金鏈斷，國際油價暴瀉，歐美股市連日下挫，日股更兩日累挫近7.6%。不過，美

聯儲主席耶倫昨在眾議院金融服務委員會聽證會的演辭中暗示鑒於市場持續動盪，美國可能

放慢加息步伐。耶倫言論令市場恐慌情緒有所緩和，美股昨中段曾升160點，歐股全線向

上，港股ADR跌幅收窄，截至今晨1：00，ADR港股比例指數報18,673點，跌614點或

3.19%。

全球股市個半月蒸發46.8萬億
香港文匯報訊 在中國仍沉浸在農曆新年喜
慶氣氛之際，全球金融市場再度遭遇劇烈震
盪。從美國到歐洲再到亞洲，股票市場集體暴
跌；原油價格跌破每桶30美元；作為避險資
產的黃金價格曾創下近8個月來新高，市場暴
跌凸顯本輪全球經濟復甦信心不足，脆弱性和
不確定性加劇，這也給全球政策制定者帶來更
大考驗。
春節期間，港股及A股休市，暫時避過一

跌，但繼續開市的日股則連續兩日成為「提款
機」，兩日大跌7.59%。據統計，去年5月以
來，全球股市市值蒸發近15萬億美元（約117
萬億港元），德銀首席國際經濟學家Torsten
Slø k估算，今年1月1日以來，全球股市市值
再縮水6萬億美元（約46.8萬億港元），全球
股票拋售潮凸顯了投資者的風險偏好情緒已發
生巨大變化。簡單來說，這種變化意味着投資
者變得更為保守，賣出高風險的股票等資產，
買入低風險的黃金及傳統避險貨幣日圓等避險
資產。

市場對經濟復甦欠信心
進入2016年以來，全球市場持續動盪，根
本原因在於本輪全球經濟復甦的不穩定和不確
定性增強。距離2008年國際金融危機爆發已
過去7年多，但世界經濟仍未擺脫危機陰影。
而2015年更是全球經濟自進入復甦通道以來
增長最慢的一年。

憂慮發達國家經濟減速
花旗銀行在最新一份研究報告中指出，市場

擔憂情緒正在發生改變，此前更多擔心新興市
場「硬着陸」和油價暴跌，如今則開始更多擔
心發達國家經濟減速，以及全球央行再次提高
資產價格的能力。
去年新興和發展中經濟體經濟增速連續第5

年出現下滑，中國經濟也正經歷減速換擋的關
鍵期。雖然美國經濟此前復甦勢頭良好，但今
年以來也疲態明顯。紐約聯邦儲備銀行行長杜
德利近日表示，美國經濟面臨油氣行業投資減

弱、美元升值、出口受阻等一系列下行風險。
他預計，今年美國經濟增速有可能僅稍高於
2%。
澳新銀行高級經濟學家喬．馬斯特斯認為，

市場對風險資產的需求極度低迷，從價格動向
來看，市場可能正在認輸。

美聯儲最新表態具啟示
全球市場低迷，令美聯儲的最新表態更受

關注。美聯儲主席耶倫昨晚在美國國會就貨
幣政策發表半年度講話。分析人士普遍認
為，耶倫過於樂觀和過於悲觀的表態都有可
能引發市場負面反應。馬斯特斯，耶倫需要
樂觀但又不顯得像鷹派，謹慎而又不至於太
過悲觀。
對於正在休市的亞洲其他地區市場來說，未

來幾天的情況將變得撲朔迷離。英國IG集團
分析師Chris Weston認為，如果全球市場的避
險情緒沒有改善，這兩天休市的亞洲市場在節
後可能出現補跌。

猴年開局不利，市
場憂慮去年虧損高達
68億歐元的德意志銀
行賴債，該股在年初

一（8日）當天暴跌9.5%，引發歐洲
銀行股火燒連環船，是加劇此輪席
捲美歐日金融風暴的元兇之一。德
銀隨後發表聲明，強調擁有足夠流
動性償付債務，該行「絕對堅如磐
石」。德銀的聲明，也令一種三年
前才問世的債券成為投資者關注的
焦點。

這是德銀發行的一種額外一級資
本 債 券 —— 也 被 稱 為 「CoCo 債
券」。據彭博報道稱，CoCo債券全
名為「應急可轉換資本工具」，在
金融危機之後由監管機構所設計。
該債券允許銀行不支付債券利息同
時又免於違約。當銀行陷入困境
時，CoCo債券可以轉換為普通股，
或者進行債券本金減值，從而在危
機時刻為銀行提供緩衝，與此同
時，CoCo 債券的投資者將遭受損
失。
CoCo債券如何運作？
銀行陷入困境時，比如資本充足

率低於被認為危險的水平（所謂
「應急」），銀行可以停止支付
CoCo債券利息。如果財務狀況進一
步惡化，銀行可以強行讓CoCo債券
持有人承擔損失。該債券可以變得
一文不值，也可以轉換為普通股
（即所謂「可轉換」）。
銀行如何確定是否償付債券？
這是技術含量比較高的部分。要

決定是否對CoCo債支付利息、獎金
等等，銀行必須計算它們「可動用
的可分配資金」。德銀必須按照其
基於德國公認會計準則的經審計、
未合併報表項目計算其可動用的可
分配資金，該行的覆蓋率比其他大

行要低，因而導致了當前的動盪。
監管機構為什麼要創立CoCo債？
在金融危機期間，納稅人被迫向

陷入困境的銀行注入數以十億計美
元的資金。雖然這些銀行的債券投
資人最終基本上都得到了全額償
付，但官員們希望避免未來出現再
度注資的情況。

目前的問題所在？
CoCo債面世僅三年時間，尚未經

受過考驗。鑒於銀行孱弱的盈利能
力和市場劇烈波動，投資者對CoCo
債有三重擔憂：銀行可能被迫停止
支付債券利息；銀行不會像預期那
樣早回購債券；當然最令人恐懼的
是債券本金可能遭受損失。
德銀目前所受影響？
德銀 17.5 億歐元（19.8 億美元）

CoCo債周二跌至面值的70%，而年
初時為93%。其優先債最低跌至面
值的89%，股價今年則接近腰斬。
該行次級債的信用違約掉期(CDS)
今年迄今上漲逾一倍。
其他CoCo債現狀如何？
各家銀行自2013年4月份以來發

行了大約910億歐元CoCo債。為追
求高收益，投資者去年大量買入這
種債券，並獲得了大約8%的回報。
在今年不到6周的時間裡，上述回報
已經喪失殆盡。德銀並非唯一一家
受到投資者質疑的銀行。UniCredit
SpA宣佈季度利潤下降之後，其10
億歐元票面利率6.75%的債券跌至面
值72%的創紀錄低點。巴克萊、勞
埃德銀行集團和蘇皇銀行發行的債
券也都下跌。
是否存在更廣泛的風險？
當前的市場動盪可能會打擊投資

者對投資未來發行的CoCo債券的興
趣，而且該債券遭遇的拋售可能會
蔓延至更廣泛的信貸市場。

耶倫：若市場持續動盪
或放慢加息步伐

風暴催化劑 德銀CoCo債

農曆新年期間，全球股市還未從2016年年初的一輪
齊跌格局中緩和過來，便再度集體陷入暴跌態

勢，美銀美林追蹤所有資產類別波動率的指數已經飆升
至四年來的最高水平。最新這波金融動盪自年初一（8
日）起從美國傳導至歐洲，隨後又在年初二登陸亞洲市
場。日經平均指數繼年初二暴瀉919點或5.4%，昨日
再跌372點或2.31%，兩日累挫近1,300點或7.59%。

外圍喘穩 港ADR跌幅收窄
不過，耶倫昨日出席眾議院金融服務委員會聽證會在
演辭中暗示，鑒於市場持續動盪，美國可能放慢加息步
伐，聯儲局無法按原訂計劃於今年加息4次。耶倫的言
論刺激美股昨日造好，道指中段報16,174點，升160
點；標準普爾500指數報1,871點，升19點；納指報
4,359點，升91點。歐股同樣向好，英國富時100指數
昨收升0.71%；法國CAC指數收升1.59%；德國DAX
指數收升1.55%。
受外圍股市回升帶動，港股ADR跌幅收窄，截至今

晨1：00，ADR港股比例指數報18,673點，跌614點或
3.19%。而周二收市，ADR港股比例指數收跌958點
或5.23%。外圍股市雖然回升，但分析師預料港
股今日仍需追回過去兩日外圍股市的跌幅，大
市今日開黑盤的機會仍大，開市介乎18,300
點至18,700點，或是近13年來農曆新年第
二度開黑盤。
友達資產管理董事熊麗萍昨日接受本報
訪問，預計港股今日大幅低開600點至
800點，開市介乎18,500點至18,700點，
主要由於歐股、日股以及國際油價跌勢未
停，以及年初一旺角發生暴動影響地產股
走勢。
第一上海證券首席策略師葉尚志指出，
日股大跌反映市場擔憂負利率政策對日本經
濟造成負面影響，加上德意志銀行資金問題
堪憂，令投資者對央行政策失去信心。
他估計，港股猴年開黑盤機會高，惟開市
跌穿18,000點機會微，投資者
若果持倉不多

或現金充裕，大可持續觀望。他補充，按預計跌幅，港
股中長期估值已十分便宜，可視乎持倉比例撈底。

港股終極一跌待觀察
市場早前估計恒指今年最低跌至17,000點至18,000

點，若恒指今日一如預期低開18,300點，距離底線實
已不遠。熊麗萍認為，今日未必是今年最後一跌，港股
最近一個月波動大，恒指年內跌至17,000點再反彈不
出奇，惟後市上升動力仍在，投資者不必急於沽貨。

分析員：恒指18000可守
葉尚志亦指是否終極一跌要再觀察，惟可確定港股階

段性底部已出現，估計恒指上半年波幅介乎18,000點
至20,000點，建議留意必須消費品相關板塊以及互聯
網經濟板塊。因應10年期美債收益率跌至1年低位，熊
麗萍建議投資者留意公用股如中電（0002）、港燈
（2638），以及房地產投資信託基金（REIT）。
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息步伐息步伐，，刺激美股昨中段曾升刺激美股昨中段曾升160160點點。。 法新社法新社

過去過去1212年港股農曆年開市記錄年港股農曆年開市記錄
開盤 收盤 生肖(年份) 首日收(點) 當日升跌(點) 當年變化
紅 紅 羊(2015) 24,836 +4 -22.33%
黑 黑 馬(2014) 21,397 -637 +12.7%
紅 紅 蛇(2013) 23,413 +198 -5.1%
紅 紅 龍(2012) 20,439 +329 +15.4%
紅 黑 兔(2011) 23,553 -355 -15.9%
紅 紅 虎(2010) 20,534 +266 +15.9%
紅 紅 牛(2009) 13,154 +575 +61.1%
紅 黑 鼠(2008) 22,616 -853 -46.4%
紅 紅 豬(2007) 20,651 +84 +13.6%
紅 黑 狗(2006) 15,742 -11 +30.0%
紅 紅 雞(2005) 14,017 +171 +14.0%
紅 黑 猴(2004) 13,727 -23 +0.7%


