
結構性改革持續 國企股將跑贏

港股市場可豐富人幣對沖工具
金管局上周公佈港人民幣存款跌穿7千

億創3年最低，引起市場關注。箇中緣由
可能是多方面的，某種程度上與離岸人
民幣風險管理工具不足有關。這個市場
的發展又很大程度上取決於內地人民幣
衍生產品市場的發展和對外開放程度，
因此具體進度很難估計。

另一方面，上月中國務院批准「深港
通」、不設總額度且同步取消「滬港
通」總額度，這一重大舉措不僅有利於
增強香港作為人民幣資產國際定價中心的
地位，也有利於通過發揮港股市場的優

勢而進一步豐富人民幣風險對沖工具。
統計分析顯示(見圖)，5年以來兩者相關
系數是約-50%，但是過去1年多（特別
是「811」匯改因素）二者相關系數提升
至約-80%。這提示我們港股市場與人民
幣資產的內在相關性，可以作為對沖人
民幣風險的近似工具（proxies）。

互聯互通撤總額度增港優勢
我們曾進一步對歷史資料進行分析，

通過比較兩個指數，一個是恒生低波幅
指數（即恒生指數中波動率較低的股票

組成的一籃子股票），二是恒生指數。
從兩個組合的表現來看，恒生低波幅指
數 beta 介乎 0.7~0.8，故構造 betaneutral
配置為 1.3 倍槓桿長倉的恒生低波幅指
數、以及1倍短倉的恒生指數，2014年
起至今總回報為22.6%。

港與內地流通性將無縫對接
除了理論模型和數據支持之外，港股

市場作為人民幣匯率風險對沖工具箱的
優勢還包括：港股作為一個完全開放的
市場，其深度和廣度足夠支援相關衍生工
具的交易；「深港通」與「滬港通」取消
總額度，將香港與內地的流通性無縫對
接，其它市場（例如貨幣、債券等）暫時
還做不到這點；港股市場有比較成熟的做

市商制度，期權市場覆蓋場內、場外；機
構和零售投資者可以有不同的選擇，例如
窩輪、牛熊證適合零售和部分專業投資
者，而場外期權、證券借貸可能更適合機
構性投資者和高淨值個人；以海通國際為
代表的部分在港中資券商目前已在這個市
場佔據重要地位等。

我們相信， 機遇總是留給有準備的
人。本港人民幣結餘下降，一方面是香
港作為離岸人民幣中心所面臨的一個挑
戰，但更多的是提示我們抓住市場機遇
並通過產品創新、進一步完善香港的國
際金融中心地位！
（以上資料僅供參

考，並不構成任何投資
建議）

海通國際 杜勁松博士
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外圍造好 港股料闖23500
習主席派「定心丸」鼓舞 美加息降溫

香港文匯報訊 （記者 歐陽偉昉） 內地製造

業PMI做好，北水流入港股，銀行股、澳門股

帶動恒指上升，大市上周重上23,000點。ADR

港股比例指數上周五收升 221點，報 23,487

點。國家主席習近平上周六在G20工商峰會上

發言時大派「定心丸」，指中國有信心和能力

保持經濟中高速增長；分析員亦預期在美國加

息壓力減低，加上近期沒有壞消息，港股本周

有力延續升勢，向上挑戰23,500點。
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上周五美國公佈被視為加息重
要指標的8月份非農就業人數

僅增加15.1萬人，比市場預期18萬
人為少，大大減低市場對聯儲局9
月加息的預期，美股普遍造好。道
指上周五收市升 0.39%報 18,491
點，標普500指數升0.42%報2,179
點，納斯達克綜合指數升0.43%至
5,249點。恒指ADR亦幾乎全線造
好，回購股份的匯控（0005）折合港
元報59.95元，相當於貢獻指數升
33.55點，騰訊（0700）折合港元報
203.58元，相當於貢獻指數升29.2
點，建行（0939）、工行（1398）和中
行（3988）合共貢獻指數升23.83點。

無壞消息下 大市升勢未完
訊匯證券行政總裁沈振盈昨接受
本報訪問時表示，預料今日港股將
承接上周造好，環球股市處於強
勢，加上美國非農就業數據表現差
過預期減低加息的壓力，沒有負面
因素下，本星期港股應該會進一步

造好，下一步目標是23,500點。
他指，現時23,500點比較多牛熊

證街貨聚集，到達23,500點後才會
有機會回吐，但即使回吐幅度也不
會太大。

後市看內地最新經濟數據
第一上海首席策略師葉尚志表

示，內地本周將陸續公佈8月份經
濟數據，將會是市場關注焦點，而
加息預期降溫亦對息口敏感股，如
香港地產股有利。
中國國家主席習近平上周六在

G20工商峰會上發言表示，中國有信
心和能力保持經濟中高速增長，被外
界視為「定心丸」。友達資產管理
董事熊麗萍指出有關講話是重申政
府既有的方向和目標，對股市和經
濟沒有即時刺激，反而匯控回購、
北美資金吸納大型藍籌等資金因素
對利好股市會更大。葉尚志表示，
G20峰會可留意會上各國有否協同政
策應對環球經濟問題、維持穩定性。

香港文匯報訊（記者 周紹基）8月份港股表
現可人，恒指累升5%，國指更升6.5%，是連
續兩個月上升。展望9月，美聯儲局會否加息
將主導全球股市走勢。雖然上周五公佈的美國9
月非農就業數據低於預期，但市場人士指，美
國9月加息的機會仍有近四成，若美息一旦回
升，資金或從債市大舉流出，不單債價會大
跌，股市料也有相當程度的波動，全球資金將
重新配置組合，故預測港股9月市況多變。當中
大行較看好國指表現，德銀料第三季國指有機
會升穿10,000點，認為投資者可於9月的波動
中找尋機會。

水泥煤鋼等去產能行業受惠
德銀發表的中資股策略報告，認為樂於見到

內地政策制定者，再把結構性改革放在下半年
的議程上，特別是去庫存、去槓桿、國企改
革，以及財政和金融改革方面，重申對中資股
正面看法，預期國指年底可升至10,000點水
平，即較現時的9,686點，有3.23%的上升空
間。當中較看好去產能的行業，包括水泥、煤
炭、鋼鐵，以及國企改革試點中先行股份。

美倘加息 金融股有望大翻身
東驥基金董事總經理龐寶林認為，雖然加息短

期未必利好股市，但加息有助金融市場及貨幣政
策重回正軌，如果美國今年底前加息的話，股市
在高位震盪的機會也不大。不過，加息或引致資
金選擇離開成熟市場的股市及債市，繼而投入新興
市場的債券及股票市場的懷抱，這個資金換碼的過
程，難免會引起市場波動，但由於新興市場自
2011年以來，表現顯著落後，與成熟市場的相對
估值便宜約兩成，故料新興市場有望接力上升。
他指出，若聯儲局加息後，經濟增長仍然向
好的話，現時較落後的金融股有機會繼續追落
後，因為息差有望擴闊，有助改善銀行盈利表
現。目前美國金融股指數在大部分指數下跌
下，仍能逆市上升，足見金融股有望因加息而
大翻身。近期匯控(0005)股價走勢強勁，朝60
元大關進發，正是活生生的例子。匯控上周五
收報59元。
不過，瑞信並不認同經濟整體轉好，更指港

股近期升浪屬「熊市經濟」下的「牛市」，給

予恒指目標價只有22,000點，即較現時23,266
點有5.4%的下調空間，國指就看得更淡。該行
警告，一旦美國加息拖垮債市，會對港股構成
負面影響。

港股近月升勢急 短期或整固
第一上海證券首席策略師葉尚志表示，除了

市場最關注的美國9月會否加息外，還要留意非
農就業數據，以及美匯指數、利率期貨等指標
變化，以作為加息判斷。展望9月，他指港股短
期仍會在高位整固，以消化近月急速的升勢，
後市市況或變得波動。
他又預期，9月21至22日聯儲局議息前，

港股將續受消息主導，包括美國的就業數
據、近日在杭州舉行的G20峰會、9月8日內
地公佈進出口數據及聯儲局發表褐皮書，到
了9月15日，又有英國央行議息等消息。另
一方面，「深港通」的逼近，又可望帶動市
場投資氣氛，他推薦投資者可留意一些業績
理想，且有「深港通」概念及成交配合上升
的中小型股。

G20峰會議題概念股值得留意
今次的G20峰會，作為東道主的中國，有意
在會上推動綠色金融、投資和基礎設施、糧食
安全，以至能源持續等領域的合作倡議。葉尚
志認為，相關的基建、環保及農業股，短期值
得留意，特別有利具環保概念股的企業，相關
股份值得看高一線；相反，高排污的製造業將
受影響，營運成本將提升，或影響相關企業的
股價。

Future Data獲韓電服務合約

市場預期美國加息幾率
議息

會議日期

21/09/2016

02/11/2016

14/12/2016

01/02/2017

15/03/2017

03/05/2017

14/06/2017

26/07/2017

20/09/2017

01/11/2017

13/12/2017

註：預期加息逾0.5厘數據省略 資料來源：彭博

加息
幾率

32.0%

36.4%

59.0%

61.6%

68.4%

69.8%

74.1%

75.0%

78.0%

78.4%

81.4%

維持

68.0%

63.6%

41.0%

38.4%

31.6%

30.2%

25.9%

25.0%

22.0%

21.6%

18.6%

加息
0.25厘

32.0%

34.3%

44.7%

44.5%

43.4%

42.9%

41.1%

40.6%

38.7%

38.4%

36.0%

加息
0.5厘

0.0%

2.1%

13.5%

15.5%

20.6%

21.6%

24.7%

25.2%

27.1%

27.3%

28.8%
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9月要注意事項
杭州G20峰會

內地公佈進出口數據及聯
儲局發表褐皮書

英倫銀行議息

聯儲局議息

9月4至5日

9月8日

9月15日

9月21至22日

AIG擬盡沽中財險 套近15億
香港文匯報訊 據路透社昨日消
息，IFR上周六看到的交易條件清
單(term sheet)，美國國際集團(AIG)
正打算藉由出售手中持有的中國財
險（2328）剩餘持股，套現約1.9億
美元（約14.82億港元）。
清單顯示，AIG將出售1.11億股

中國財險股票，底價為每股13.39
元，較中國財險上周五股價13.46
元，折讓0.52%。
過去兩年AIG持續減持中國財險

股票，之前已經通過售股籌得約26
億美元。AIG是在中國財險於2003
年在港IPO之前取得這些股票的。

香 港 文 匯 報 訊 Future Data
（8229）昨公佈，為韓國電力公社
(KEPCO）提供設計、開發及交付
KEPCO物聯網項目的能源數據平

台，該服務合約總值630萬港元。
這是 Future Data自今年初取得一
份價值110萬港元的諮詢合約後，
再從KEPCO取得的第二份合約。

9月被市場看好之板塊
1 去產能行業，包括水泥、煤炭、鋼鐵、國企改

革概念股

2 金融股及內銀股

3 「深港通」概念股

4 有成交增加配合下的中小型股份

5 基建、環保及農業股

製表：記者 周紹基

■■大行認為大行認為，，內地再把結構性內地再把結構性
改革放在下半年的議程上改革放在下半年的議程上，，對對
鋼鐵等去產能的行業看好鋼鐵等去產能的行業看好。。


