
油價在近幾年都飽受供求不平衡的基本面問
題制約而維持在低位波動。油組國也不是不擔
心低油價帶來的影響，先後討論協商，但效果
並不理想。市場在本周也將迎來本次OPEC會
議結果。
先從宏觀環境來看，全球經濟繼續面臨較大
的下行壓力，各國繼續維持寬鬆的貨幣環境以
刺激經濟。中國近期數據有所回暖，但明顯只
是短期企穩，中長期仍存在不少問題和挑戰。
對於油市，需求仍有所受限，當然比今年上半
年有所好轉。供應方看，的確個產油國也被低
油價拖累，從產油大國沙特的態度便可看出，
其態度不如之前的強硬。不過各國仍是各懷鬼
胎，玩着博弈，都不願意做第一個妥協的人，
就算要妥協也要拉個點被，誰都不願意輕易放
棄市場佔有率。

會議結果難寄厚望
可以說這次會議和四月份的情況有相似也有不

同。相似的是各國繼續在會議前動作頻頻，不過
大多只是口裡說說，真正的底牌卻是牢牢握在手
心裡，油價尤為敏感，波幅加劇。不同的在於，
投資者已經有些厭倦這種打嘴仗的局面，都覺得
圍繞此次會議的談話較為空洞，嘴裡說要合作，
凍產有可能，實際卻是在不斷地增產。這也讓投
資者慢慢地不再為他們的一些無誠意的講話而買
賬，大家還是傾向等待真正的會議結果。就連該
組織秘書長都在月中表示這只是一個非正式會
議，並非是一個作出決策的會議，似乎特別有意
暗示大家不要有太多期望。

大體有四個可能結果
大體有四個可能結果，第一是產油國達成凍

產協議，設定在近期幾個月的產量水平。第二
是有條件凍產，即豁免一些產油國包括伊朗、
尼日利亞和利比亞等，這一個可能性之前呼聲
較高。第三個是減產，不過這是最不可能的一
個情況，連凍產都如此艱難，更不用說要大家
減產。第四便是按兵不動，這也是最有可能發
生的一種情況，就如四月多哈會議一樣。
最新的消息是沙特表示願意作出有條件減

產，即如果伊朗統一將產量凍結，他們就願意
降低本國原油產量。不過雙方未能達成協議，
令油價坐了回過山車，先在上周五上漲，高見
46.55美元後回落，跌穿主要均線，保歷加通道
運行在零軸水平，MACD熊差距維持，暫時企
穩44美元，令周內升幅收窄至2%不到。

油價逾50美元阻力大
再把視線放長一些，油價進入今年開始維持
在40美元至50美元區間內，在50美元以上的時
間並不多，上方阻力較大，也沒有基本面支持
其坐穩該水平。50美元對油價來說是一個重要
阻力水平位。從周線上看，油價也並沒有走出
區間波動的格局。八月一波強勁升勢將油價再
度推至50美元後便震盪下行，波幅加劇，其間
有庫存和產油數據的影響。我們料本周油組國
會議繼續顆粒無收，但由於投資者有所預期，
油價跌幅亦有限，整體運行區間不會改變。

港股上周表現反覆，主要受美國聯儲局及日
本央行議息決定左右，以及內地國慶長假期在
即所影響。 上周恒指雖然於周四曾經升穿
24,000點，惟高位缺乏承接力，全周升幅收窄至
350點。內地下周一長假期開始，港股本周將會
先行整固。

聯儲局加息聲音愈來愈大
美國聯儲局及日本央行同於上周三結束議息

會議，兩者會後均宣佈維持現利率不變。美國
聯儲局議息會議結果一如市場預期，將利率維
持於0.25%至0.5%不變。耶倫表示加息的理據
增強，但仍要等待就業市場和通脹進一步改善
才適合再加息。
值得留意的是，十位投票成員之中，有三名
反對利率不變，反映加息的聲音愈來愈大。不
過，下次議息會議將於11月舉行，臨近美國大
選，筆者預料聯儲局將再一次維持利率不變。
而若果美國經濟增長強勢能夠保持至12月，12
月加息機會甚大。
另外，第一次總統候選人辯論於香港時間今

晨（27日）舉行，是次辯論有可能會令兩位後
選人目前民調支持度僅僅相差約3%的形勢出現
逆轉性變化，投資者值得留意辯論後的民調走
勢，以分析誰較大機會當選及其政綱對長遠對
美國乃至全球經濟的影響。
日本方面，日央行決定將利率維持於負0.1%

不變，符合市場預期，並將控制孳息曲線作為
新政策的核心，購買長期公債，使10年期公債
維持孳息率零水平。
雖然，是次會議並沒有推出進一步的寬鬆貨

幣政策，但央行指未來將會加快貨幣基礎擴
張，直至通脹升超過2%。

內地資金假後料回流本港
另外，十月一日(本周六)為內地國慶日，滬

深股市於十月一日至十月九日休市，而港股
通亦會於九月二十九日至十月十日暫停交
易。
由上周起，港股通淨流入資金明顯減少，港

股通於上周四及周五分別錄得淨流出1.32億及
淨流入4.93億人民幣，反映長假期前的避險現
象及早前升勢後獲利回吐，但筆者相信情況並
不會持續，預料內地資金會於假後回流本港。
技術走勢上，雖然恒指日線圖於本周一曾跌

穿保歷加通道中軸，然而，恒指周線圖及月線
圖仍然於保歷加通道中軸之上，反映港股中線
走勢仍然樂觀。預計恒指短期支持位為23,000
點，短期阻力位為24,100點。
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美聯儲9月份議息會議決定維持基準利率不變，與此前市場預期基本一致，但
本次投票支持加息的委員人數增加至3名，而7月份會議上，僅有1名委員主張加
息。聯邦公開市場委員會(FOMC)聲明指出，儘管失業率在過去幾個月無明顯變
化，但就業市場整體繼續改善；家庭支出穩步增長，但企業固定資產投資依然疲
軟；通脹指標依舊保持低位，並低於2%的長期目標。美聯儲表示，美國經濟前
景面臨的近期風險大致平衡，上調聯邦基金利率的理由有所加強，但決定暫時不
加息，以等待進一步證據顯示經濟狀況朝其既定目標的方向發展。

美今年內料僅加息一次
在本次會議上，美聯儲亦公佈了FOMC委員們對美國未來經濟形勢及貨幣政

策軌跡的預測。在聯邦基金利率中位數預期方面，FOMC將2016年底、2017
年底、2018年底及長期利率由 6月份會議的0.9%、1.6%、2.4%和3.3%，分別
下調至0.6%、1.1%、1.9%和2.9%，暗示美聯儲今年年內僅加息一次，明年加
息二次；在GDP增速預期方面，FOMC將2016年及未來長期GDP增速由 6月
份會議的2.0% 和2.0%，分別下調至1.8%和1.8%，2017年和2018年GDP增速
保持在2.0% 不變。
在失業率預期方面，FOMC將2016年失業率由6月份會議的4.7%上調至

4.8%，2018年失業率由4.6%下調至4.5%， 2017年及未來長期失業率保持不
變；在個人消費支出（PCE）預期方面，FOMC將2016年PCE由6月份會議的
1.4%下調至1.3%， 2017年、2018年及未來長期PCE保持不變。
從市場反應來看，9月份議息會議降低了市場對美聯儲11月份加息的預期，

但推升了12月份加息預期。彭博資料顯示，由美聯邦基準利率期貨市場價格推
算出的11月加息概率由議息會議前的28.7%下降至21.4%， 12月份加息概率則
由此前的 58.2% 上升至61.2%。同時，美聯儲加息周期步伐的放緩推動美國長
期國債價格走高，美國十年期和五年期國債收益率分別由9月20日的1.690%和
1.201%下降至9月21日的1.652%和1.188%。

多項經濟數據表現不理想
筆者認為，美聯儲在9月份議息會議上再次下調未來經濟增長和加息步伐的

預測，反映了當前美國經濟溫和擴張態勢不足以支持較快的加息步伐，美聯儲
此輪加息周期將會非常緩慢地推進。美國近期公佈的多項經濟資料表現並不理
想，三季度或延續表現平平的增長軌道。繼6、7月份就業市場改善之後，美國
8月非農資料不及預期，製造業再次陷入收縮，商品零售額增長乏力，非農勞
動生產率下滑，均表明美國經濟目前各項指標表現參差不齊，單個指標波動較
大，顯示美國經濟復甦基礎尚不穩固。從美聯儲議息會議結果來看，香港股票
市場未來兩個月的外部環境依然良好，周邊市場流動性依然充裕。
(本文為作者個人觀點，其不構成且也無意構成任何金融或投資建議。本文任

何內容不構成任何契約或承諾，也不應將其作為任何契約或承諾。)

美聯儲按兵不動，上周恒生指數漲1.50%，收於23,686點；

國企指數漲2.09%，收於9,796點，港股日均成交金額為713.1

億港元，較再之前一周略有下降。
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今年第三季度的中國樓市可以用「瘋」字去形容，由
個別一二線城市擴展到全國普及性，全國大部分城市樓
價進入整體性加速上升勢頭，正迫使部分過大升幅城市
提前推出限購、限首付政策，也提前透支未來樓房購買
力，「金九銀十」市場出現率降低。
根據國家統計局最新公佈，8月70大城市樓價按月升

1.5%，為連續第十六個月上漲，升幅較7月再擴大0.7%，
按年則升9.2%，連升11個月，升幅較7月擴大1.3%。
值得關注的是8月一、二、三線城市樓價全面上升。
高踞榜首是河南省會鄭州，按月升達5.6%，無怪乎立
即實施的著名鄭州的樓市「房九條」，於中部省會城市
中，是破天荒的。但在同比漲幅，則「冠軍人馬」非廈

門莫屬，以按年漲達44.3%，將一二線城市如南京
(38.1%)、上海(37.8%)、深圳(37.3%)、北京(25.8%)、杭
州(22.2%)、廣州(21.2%)等等都比下了。

政策實施前現瘋狂搶樓潮
近期，蘇州、廈門、杭州和南京重啟限購措施，南

京、武漢等提高首付比例。這些限購、限首付城市都引
發了政策實施前瘋狂搶樓潮，如杭州錄得單日賣5,105
套，新房和二手雙雙創下歷史新高。無論是剛需或投機
購買，這些城市的住房購買力已被提前支付，換來短期
低交易量的結果，「金九銀十」的暢旺局面機會率偏
低。可以預料，未來的限購措施會有效地剔除投資者，

新增的購房者都是具有實際居住或者
使用需求的「剛需者」，形成了「鎖
倉」現象，限制了房源供應，有助二
手樓價平穩向上。似乎影響只會是一

二手交易量，樓價只會平穩向上，拉長樓市上升期，不
利市場去泡沫化。
土地溢價率持續上升也增加購房者對後市景氣的預

期，採取「惜賣」心態。8月，一、二及三線城市成交
住宅用地的溢價率高達120%、86.5%和64.9%，按年大
增65%、50%和51%，這意味發展商除了積極爭相搶一
線地外，對二三線城市的投資熱潮重現，但也會長遠地
擠壓內房股的利潤空間。
根據本地股市人士預測，十多家前列內房盈利預測今

年增長可能只有約9%，展望明年增速可升至14%，而
PE都被預測回落至5倍至8倍間，這說明為何近期內房
股表現優於大市走勢。在實業一片努力求存聲中，內房

股預料仍會受到追捧，成為香港人直接購買內房外的另
個簡便、易離開的賺取當地方房價紅利的不二選擇。

整體樓市泡沫化時間拉長
寬鬆貨幣、地王頻現、政府令居民減首付率、房貸利
息，是樓市走高的主要推手。實業利潤不再促使全國國
企、央企、民企爭先加入房地產開發商行列，直接令土
地溢價率全面飆升，間接助長市民未來樓價上升預期。
面對巨大地方財政壓力，政府只有採取被動土地、房屋
調控政策，限購、附首付措施非「一步到位」，實拉長
整體樓市去泡沫化時間，不助樓市正常發展，令未來泡
沫爆破時殺傷力趨大。「金九銀十」市場已提前被「出
現」了，未來地方政府陸續加入限購行列，市場將進入
第四季度的死寂時期。

「金九銀十」被提前透支特許測計師、中國房地產估價師

張宏業

題為編者所擬。本版文章，
為作者之個人意見，不代表本報立場。

■滬深股市於十月一日至十月九日休市，而港
股通亦會於九月二十九日至十月十日暫停交易。
圖為海口某證券營業部的股民在大盤前午休。
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FOMC委員們對美未來經濟形勢及貨幣政策軌跡預測
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會議日期

16年3月

16年6月

16年9月

16年3月

16年6月

16年9月

16年3月

16年6月

16年9月

16年3月

16年6月

16年9月

2016年

2.2

2.0

1.8

4.7

4.7

4.8

1.2

1.4

1.3

0.9

0.9

0.6

2017年

2.1

2.0

2.0

4.6

4.6

4.6

1.9

1.9

1.9

1.9

1.6

1.1

2018年

2.0

2.0

2.0

4.5

4.6

4.5

2.0

2.0

2.0

3.0

2.4

1.9

長期

2.0

2.0

1.8

4.8

4.8

4.8

2.0

2.0

2.0

3.0

3.3

2.9

■從美聯儲局議息會議從美聯儲局議息會議
結果來看結果來看，，港股市場未港股市場未
來兩個月的外部環境依來兩個月的外部環境依
然良好然良好，，周邊市場流動周邊市場流動
性依然充裕性依然充裕。。 資料圖片資料圖片

■油組秘書長月中
曾表示這只是一個
非正式會議，並非
是一個作出決策的
會議，似乎特別有
意暗示大家不要有
太多期望。
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