
A股5月「開門黑」 券商不悲觀

HCG房貸現危機 加元跌勢擴大
美元兌加元上周初在1.3410附近獲得較大

支持後迅速反彈至1.35水平，上周二升幅擴
大，重上1.36水平，上周尾段曾走高至1.3697
附近14個月高位，本周初受制1.3685附近阻
力，周二走勢偏軟，大部分時間窄幅處於
1.3650至1.3680水平之間。

輸美軟木材大加稅損經濟
加拿大向美國的出口值高佔加拿大總出口值的7

成，反映加拿大的出口頗為依賴美國市場，而美國上
周初宣佈對來自加拿大的軟木材大幅增加關稅，將令
往後重新談判的北美自由貿易協定充滿不確定性，除
了導致加拿大與美國的貿易前景趨於不明朗之外，不
排除談判結果將不利加拿大，該因素將繼續不利加元
的表現。
另一方面，市場關注美國與加拿大貿易前景之際，

加拿大非銀行房貸公司(Home Capital Group Inc)受財
務問題出現存款戶擠提，股價大瀉外，令市場憂慮加
國「美版次按危機」，對加元走勢構成負面影響。
此外，加拿大統計局上周三公佈2月份零售銷售值
按月掉頭下跌0.6%，大幅遜於1月份的2.3%升幅，
不利2月份經濟表現，而加拿大經濟經歷去年11月
至今年1月份連續三個月增長，上周五公佈的加拿
大2月份經濟增長按月呈現停滯，顯示加拿大經濟有
收縮風險，拖累加元進一步下跌至14個月以來低位。

美元兌加元料撲1.3780
美國上周五公佈首季經濟增長年率僅有0.7%升

幅，明顯遜於第4季表現之後，美國本周初公佈4月
份ISM製造業指數回落至54.8，顯著低於3月份的
57.2，差於市場預期，同日公佈的3月份消費者支出
則按月增長停滯，而個人消費支出以及核心個人消費
支出價格指數按月更雙雙出現下跌，不過美元卻沒有
遇到太大下行壓力。

紐約期油上周回落至每桶48美元水平後跌幅放緩，
本周二略為反彈，重上49美元水平，依然徘徊於1個月
以來低位，將限制加元的反彈幅度。隨着美國財長努欽
本周初的言論傾向支持推出超長期國債，消息導致美國
長債息率掉頭回升，將繼續有助美元兌加元的短期表現。
預料美元兌加元將反覆走高至1.3780水平。

金價弱勢下試1240美元
周一紐約6月期金收報1,255.50美元，較上日下跌
12.80美元。現貨金價本周初受制1,271美元附近阻力
後跌幅擴大，失守1,260美元支持位，周二曾向下逼
近1,253美元附近三周低位。美國財長努欽本周初的
發言帶動美國長債息率攀升，不利金價短期表現，再
加上美國聯儲局將於本周三晚公佈議息結果，投資者
對推高金價抱有戒心，預料現貨金價將反覆下試
1,240美元水平。
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保德信拉丁美洲基金經理人高君逸指出，今年
以來拉美股匯市普遍走高，截至4月27日收盤，
墨西哥股市上漲8.3%，墨西哥披索對美元匯率
上漲8.2%，合計上漲16.5%，為今年以來拉丁
美洲表現最佳的國家；另外，巴西、智利也都是
讓投資者股匯「兩頭賺」的市場。

貿易緩解 墨股「雙漲」16%
高君逸進一步分析，特朗普政策在國會遇

阻，美墨貿易關係緩解，國際資金重返，對墨
西哥股市是一大利好；倘若日後美墨關係轉趨
緊張，主要衝擊的是汽車、電子設備及工業，
而墨西哥股市以消費、金融及電信等內需產業
為主，投資者毋須過於擔心。
至於拉丁美洲另一重要市場─巴西，高君

逸認為，近期企業財報好壞參半，因大宗商品

走跌，西德州原油和倫敦工業金屬指數皆下
跌，使得巴西股市較為震盪；但重量級金融股
Banco Bradesco則是有財報支持，使指數跌幅
不致擴大。從總體經濟來看，巴西央行已表示
將考量財政改革對整體經濟的影響，進而調整
寬鬆貨幣政策的力度，今年的GDP增長率從
0.40%上調至0.43%，顯示基本面無虞。

二三季波動大 候低佈局
在操盤上，高君逸透露，已逢低進場巴西
股市，輕微調升比重，墨西哥股市則採取逢高
減持，依舊看好金融類股及原物料類股的反彈
契機，對核心消費類股則較保守。根據過去歷
史經驗，拉丁美洲股市在第二、三季往往波動
較大，投資者可伺機進場佈局，到年底前，拉
丁美洲股票型基金有續強的機會。

投資攻略投資攻略

去年有強勢表現的拉丁美洲股市，今年持續壯旺，MSCI拉

丁美洲指數截至4月27日止已大漲一成，拉丁美洲股票型基金

績效跟着亮眼。分析師指出，原先外界擔憂美國總統特朗普主

政不利拉美股市，然而特朗普諸多政策在國會遇阻，其中可能直接衝擊墨西

哥股市的貿易制裁、美墨「長城」如今都「只聞樓梯響」，包括墨西哥、巴

西、智利、哥倫比亞等拉丁美洲主要經濟體均呈「股匯雙漲」，建議投資者

可趁近期股市震盪，逢低進場佈局拉丁美洲股票型基金。 ■保德信投信

為何民粹政治可能對市場有利
觀點投資

施羅德投資首席經濟師及策略師 Keith Wade
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香港文匯報訊（記者李昌鴻深圳報道）深
圳中原研究中心發佈研究報告稱，上周深圳市
新房成交552套，環比上升10.8%，成交面積
共計5.13萬平米，環比上升11.9%，成交均價
環比上揚7.6% ，為每平方米53,689元(人民幣
下同)。
二手房方面，上周全市成交1,848套，環比上

漲5.36%；成交面積15.1萬平米，環比上揚
2.36%，成交均價環比上升0.16 %，為52,517
元/平米。
按月度情況來看，截至4月30日，4月深圳

全市一手住宅累計成交1,977套，成交均價
54,619元/平米，二手住宅累計成交6,301套，
成交均價52,517元/平米。

上周深圳新房量價齊增

香港文匯報訊 （記者 章蘿蘭 上海報
道）所謂「五窮六絕七翻身」，在A股市
場似乎也漸成規律。五月首個交易日，A
股即現「開門黑」。滬綜指終結四連陽，
收市下跌0.35%，深成指同步下行0.1%，
惟有創業板指勉強收紅，微漲0.01%。
不過，中金公司認為，因後市繼續下行

空間不大，對5月A股市場表現不悲觀。

根據海通證券的研究，海外市場長期存
在「Sell in May 」（5月賣出）效應，在
A股市場亦存在，且在震盪市中表現較顯
著。若細究行業，可以發現A股中的鋼
鐵、建築、交運、輕工等製造業板塊
「Sell in May」效應更為顯著，而食品、
醫藥等行業「Sell in May」效應則較弱。
在監管持續趨嚴和金融去槓桿影響下，

4月滬深主板股指剛剛創下開年以來最大
月跌幅。頭頂5月「魔咒」，投資者情緒
不佳，周二滬深股指再度低開。其中滬綜
指開市下挫0.24%，之後全日維持弱勢震
盪，午後2點股指曾進一步下探，低見
3,137點後遇支撐反彈。

雄安新區概念再度領漲
截至收市，滬綜指報3,143點，跌10點

或0.35%；深成指報10,223點，跌10點或
0.1%；創業板指報1,850點，漲0.12點或
0.01%。
兩市共成交 4,016 億元（人民幣，下

同），較前一交易日收窄近150億元。盤
面上，雄安新區概念再度充當領漲先鋒，
河北板塊、津京冀、雄安新區板塊均逆勢
飆升2%，石油、銀行、電力、券商等權
重板塊領跌。

中金：最緊張時刻已漸過
中金公司認為，近期市場非常關注加強

金融監管和金融去槓桿造成的衝擊，股市

已經出現明顯下挫，雖然後市嚴控金融風
險的主基調仍將繼續維持，但市場反應最
緊張的時刻或已逐漸過去。在中金公司看
來，未來不同金融監管部門之間有望進一
步加強協調，在處置風險時可能要引入過
渡期、新老劃斷等考量，避免造成過度衝
擊。
對於5月行情，中金公司直言「不悲

觀」，並預計後市繼續下行空間不大，建
議繼續高度關注三四五線城鎮化趨勢，以
及MSCI納入A股、國企改革、一帶一
路、區域開發等四類主題。
但瑞銀證券則擔憂，監管重拳依然不容

小覷。
談及上周創業板指反彈0.6%，瑞銀證券

中國首席策略分析師高挺分析，創業板短
期反彈或主要源於投資者希望尋找白馬消
費股之外的方向，以及對於經濟增速在一
季度提前見頂的預期，但這種反彈可能不
具持續性，在股市流動性緊平衡和再融資
監管加強的情況下，創業板整體估值和盈
利增速今年將繼續承壓。

■ 海口某
證券公司營
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金匯錦囊
加元：美元兌加元將走高至1.3780水平。
金價：現貨金價將反覆下試1,240美元水平。

過去一年，政治因素已成為投資者的關注焦點。民粹主
義政黨的民意支持率不斷上升，而傳統的主流政黨接連在
投票中落敗。因此，市場已非常關注這方面的消息，包括
去年的英國脫歐公投及特朗普當選總統。
自從這些事件發生以來，市場持續錄得非常強勁的表
現，我們可以認為民粹主義對市場有利。但有關這觀
點，有多項因素需要注意，首先是在此期間環球經濟出
現復甦，這明顯對市場帶來幫助。而就英國而言，市場
明顯受惠於英鎊貶值以及減息，因此英國公投後的這些
事件實際上對市場亦極為有利。
但展望未來，英鎊貶值正促使英國通脹升溫，而通脹大

幅上升已開始對消費者產生影響並將拖累經濟增長。因此，
部分投資者開始懷疑民粹主義的裨益，而英國剛於不久前
觸發里斯本條約第50條及啟動貿易談判。這亦帶來許多
不明朗因素，並可能對資本開支(註1)產生不利影響。
美國方面的情況略有不同，特朗普促經濟增長的計劃
已對市場信心帶來實質支持，這顯然是美國股市強勁上
升及表現領先的因素之一。
但即使在美國，市場已開始對所謂通貨再膨脹交易

(註2)產生懷疑，而財政政策對市場的支持或低於投資者
的期望。特朗普的一些政策遭到國會阻礙。因此，這或
會拖累今後的通貨再膨脹交易。
目前的關注焦點在歐洲，在即將舉行的法國總統選舉

中亦有民粹主義政黨候選人參選。現時我們預期勒龐無
法在第二輪投票中勝出，我們認為法國選舉的情況與英
國脫歐公投及特朗普勝選的情況有較大區別。由於我們
能夠較準確地預測勒龐的實際支持率，而英國脫歐及特
朗普參選則是全新事件。

歐盟轉向財政政策促經濟
但如果勒龐勝出，她亦會對法國的歐盟成員國地位舉行

全民公投，而如果她再次勝出，則將會對市場造成非常嚴
重的影響，因為這意味着法國將會脫離歐盟。
我們認為發生這種情況的機會不大，而從某些方面來
看，由歐洲民粹主義者帶來的壓力將成為利好因素，因
為這將促使歐盟轉向實施更多促進經濟增長的財政政
策，而我認為這最終將會有利市場。
註：1.資本開支：該項開支的裨益能夠長期持續，而

不會在短期內衰竭。
2.通貨再膨脹交易：該術語是指市場走勢受實體經濟

增強及通脹升溫的預期所主導。
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