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港匯逼7.85 港息頂得住
分析：熱錢難全撤 影響市場不大

美聯儲本周二、三舉行今年第二次議息會議，市場預期鐵定加息0.25厘，為美國本

輪加息期的第6度加息，合共加息1.5厘。近期港匯轉弱，資金似加快流出，金管局已

經表明無懼資金流走，更期望港息早日正常化，故美國今次加息後，港美息差料進一

步拉闊，更多熱錢或將撤離，港匯最快月底可能會觸及7.85的弱方兌換保證，令人憂

慮本港加息的日子迫在眉睫。但綜合多位接受香港文匯報訪問的專家意見，港匯就算

跌至7.85對投資市場也不會有大影響，同時認為今次本港加息的機

會仍然不高。

■香港文匯報記者 周紹基、馬翠媚���" 系列之一
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雖然本港資金充裕，短期

內跟隨美國加息的壓力不
大，但市場普遍相信，港息

隨美息上揚是遲早的事，屆時本港的經濟、股
市和樓市都會受到影響。翻查歷史記錄，本港
過去曾經歷過多次加息周期，期間股市的大趨
勢全部向上，升幅介乎 24.2%至 157.5%不
等，股民往往頗有斬獲；但樓市的表現卻不
一，1994年亦是美國加息周期，港息曾在一年
間上升2.5厘，而樓價大跌約兩成。

港股升跌周期多隨美股
由於港股市場是以歐美資金主導，故港股的

升跌周期大多跟隨美股。翻查資料，過往美國8
輪加息周期，7次前期股市向上，恒指1969年
11月24日推出，故自1973年後共經歷7輪美
國加息周期，有6次都上升，升幅24.2%至
157.5%。如美國在1986年底開始加息，港股
一直升至1987年的10月才發生「87股災」。
1994年2月美國再進入加息周期，港股先跌至
1995年1月，其後轉升至1997年8月才因亞洲
金融風暴再下跌。到了2004年6月的加息期，
港股輾轉升至2007年10月底，也升了40個
月，期內升幅更高達157.5%。
相比之下，樓市的表現則是有升有跌。上一次

加息周期在2004至2007年，期間本港樓價處於
上升通道。不過，再上一次的表現則相反，美聯
儲在1994年時曾經連加7次息，聯邦基金利率
由3厘倍增至6厘。本港最優惠利率亦在1994年

3月至1995年11月先後5次加息，由6.5厘上升至9
厘。息口上升扭轉了香港樓價1994年初的升勢，樓價由
高峰期時平均呎價約5,382元（1994年第三季），跌至
4,590元的谷底（1995年第三季），跌幅14.72%。

累積加息夠大才有影響
加息對供樓的影響十分明顯。假設一個樓價500萬元

的單位，承造六成按揭，供款25年，以現時最優惠利
率按息2.15厘計，每月供款12,935元。對月入3萬元
的家庭來說，仍然有能力供樓，供樓負擔比率約
43%。不過若本港進入加息周期，按息抽高至5.15厘
的水平，即加息3厘，每月供款就增至17,800元，每
月要多付4,865元，供樓負擔比率增至約59.3%。

至於香港經濟，加息周期內普遍表現不俗，尤其是
2004年，香港受益於中央推出的自由行以及CEPA等
政策，經濟從SARS重創之中復甦，當年創下回歸以來
次高的8.2%的增幅。而在回歸之前，1994年亦錄得
5.4%的增幅。 ■香港文匯報記者 涂若奔
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■■溫灼培認為暫時難溫灼培認為暫時難
以確定貿易戰會否大以確定貿易戰會否大
規模爆發規模爆發。。資料圖片資料圖片

恒生銀行高級投資市場經理溫灼培
接受香港文匯報訪問時表示，本周金
融市場上有眾多因素值得關注。首
先，本周一至周二(19至 20日)召開
G20財長及央行行長會議，與會者料
會攜手對美國近期實施的貿易保護主
意表達不滿，且看美國如何應對。過
去G20大會也是各國制定未來美匯大
方向的一個重要場合，料可給予投資
者對美元未來匯價的啟示。
第二個全球焦點落在聯儲局本周二

至周三（20至21日）的議息會議，議
息結果將於周四（22日）公佈，目前
市場對3月加息的預期，幾達至共識，
加息已是意料中事，重點在於聯儲局
主席鮑威爾如何闡述今年加息的次
數。他指出，投資者最留意的，是美
國有機會與他國爆發貿易戰下，聯儲
局還有否信心，在今年內再加息3次。

減中國順差 美亦受損
另外，本周五（23日）是美國對入

口鋼材及鋁執行重關稅的期限，市場
重點是觀察哪些國家還未獲得美國豁
免，以及會有哪些國家會對美國作貿
易報復。溫灼培認為，暫難以確定貿
易戰會否大規模開打，但以美國總統

特朗普的「商
人性格」，也
不排除特朗普
是以此作為談
判手段，逼其
他國家在貿易
上讓步。
對於市場最

關心的中美貿
易方面，美國
施壓中國，要
求減少貿易順
差 1,000 億美
元，他更不排
除是「開天殺價、落地還錢」的手
法。理由是貿易行為是雙邊都佔利
的，若中國要縮減1,000億美元順差，
美國同樣會有損失1,000億美元的便宜
貨品。
他續說，更嚴重的問題是，一旦中

國在美國市場賺少1,000億美元，中國
用以買美債的資金也會相應大減，在
目前美債極需要尋找買家的時刻，遏
抑中國賺取美元的能力，並不是明智
的選擇。
英國方面，本周同樣是多事的一

周。他表示，首先是英倫銀行於周四

（22日）議息，維持貨幣政策不變是
意料中事，但重點需看英倫銀行會否
維持5月加息的論調。按英鎊利率期
貨價格變化顯示，市場現估計英倫銀
行5月加息機會仍高達七成。

歐盟峰會左右鎊匯走勢
不過，一切需視乎周五（23日）的

歐盟領袖峰會，看歐盟會否通過對英
國的部分「脫歐」安排。若能順利通
過，英國的「脫歐」進程將更順利；
否則若要重新談判，他稱不穩定因素
將不利英鎊及英國投資前景。

溫灼培：貿戰陰霾下美難急進加息

澳洲、加拿大、歐洲及日本央行在3月上旬有多
個議息會議，結果均符合市場預期，令市場聚

焦3月美國及英國的議息結果。利率期貨顯示，聯
儲局3月21日加息的機會達百分百。換言之，這將
是美國本輪加息期的第6度加息，合共加息1.5厘，
但於聯匯制度下的港元，過去5次卻都沒有隨美元
加息，情況並不正常。近日隨美加息預期升溫，套
息交易再度活躍，致使港匯偏軟，最新已跌至
7.8421，為1983年之後最弱，日趨逼近7.85的弱方
兌換保證。

任曉平：北水佔熱錢比例重
投行美銀美林上周的報告指出，由於缺乏大型招股
活動及金管局聲言不會增發外匯基金票據，預計港匯
今年第二季將觸及7.85的弱方兌換保證水平，並可能
觸發800億元資金流走，港銀最快今年第4季上調最優
惠利率（P）。該行並認為，隨着港元弱至7.85及拆
息明顯上升，股市將更為波動，下半年樓市也可能出
現顛簸，該行原本預期全年樓價升幅為0-5%，現上調
至5%，但維持樓價於2019-2020年下跌15%之預測。
光大新鴻基外匯策略師任曉平表示，自美國重新
踏入加息周期後，金管局一直都在等待港匯跌至
7.85弱方兌換保證，屆時金管局便可透過沽美元、
買港元，來沖銷本港銀行體系內的熱錢，當熱錢消
耗掉後，就可令港息正常化。問題是停泊在港的熱
錢會不會離開，以及離開的速度有多快，如果走得
太快太急，的確會衝擊到本港資產市場。
不過，他認為現在情況與過去不同，停泊在本港
的1萬億元熱錢，未必全部來自境外，相信當中有
不少其實是「北水」，故真正撤離本港的資金料不
會很多，這也令港美息差較難突破1.5厘，間接延後
了本港的加息。目前1個月港元拆息與1個月美元拆
息相距約1厘，銀行體系總結餘約1,800億元。

蕭啟洪：留意兩大突發風險
永隆銀行司庫蕭啟洪表示，港匯未來走勢，仍需

視乎港美息差會否進一步拉闊，若本周美國再加
息，港美息差可能會再拉闊一些。他認為，若資金
沒有急速流走，港匯料最快在本月底或下月初，便
可觸及7.85水平，但相信即使港匯觸及弱方兌換保
證，對本地投資市場的影響亦不大，主因是要熱錢
大量流走並不容易，除非出現兩個原因：例如股
票、樓市等資產價格全線大跌，又或內地經濟出現
突發性事件、大型壞消息等，才會導致資金大規模
逃離香港。他料前者發生的機會相對稍大，惟在本
地流動性充裕、經濟穩健、背靠祖國下，股樓暴跌
機會不大。
由於美國3月加息已幾無懸念，外界集中關注本

港何時會跟隨加息。蕭啟洪表示時間點難以推測，
他也原以為港息會很快便跟隨美息上升，但本港資
金的充裕程度高於他預期，故縱使美國如期加息，
港息或未必跟得上，他料最快可能要待美國6月加
息，港息才有機會跟隨提高。

王良享：上半年加息機會微
星展香港財資市場部董事總經理王良享亦認為，

本港一直處於非高通脹的環境，要熱錢流走並非易
事，加上銀行體系的流動性，其實遠較市場想像的
多，故就算熱錢要流走，可能美國需要再大幅加息
1厘才會成事，他預料港匯暫時不會很快走弱至
7.85，所以上半年加息的機會仍不大。
王良享預料，港息暫時仍無法跟上美息，套息活

動仍會持續。要待港元跌至7.85弱方兌換保證水
平，金管局大手買入港元，拆息才會進一步抽高。
但需要注意的是，拆息上升可能直接令投資氣氛轉
淡，對股市、新股市場或樓市都會帶來影響。

美國最新的經濟數據，都顯示通脹正穩步微
升，包括美國生產物價指數升幅略高於預期，20
多個州的平均時薪都見上升，這都支持了當地的
物價及通脹，故聯儲局今次可謂鐵定加息。彭博
調查顯示，市場對美聯儲加息今年7次議息會議
的加息機率，均達100%加息，高盛、德銀等大
行料聯儲局今年實際上會合共加息5次。光大新
鴻基外匯策略師任曉平接受香港文匯報訪問時指
出，外匯市場走勢短期視乎三大因素，包括美國
加息、英國與歐盟的談判，以及貿易戰會否爆
發。

日圓歐元英鎊宜高沽
先說息口走勢，他估計，由於美債孳息率已經
大升，聯儲局的息率不能低於有關水平，所以美
國有頗大的加息壓力，料今年美國起碼要加息3
次，甚至4次。故此，美元近日的疲弱，似是為
加息後美元出現一波強勢反彈做準備。
任曉平預期，日圓的中期區間約在每美元兌
100至125，保持上下浮動，目前日圓在106左
右，故投資者應該沽日圓。同時，歐元目前約在
1.23至1.25，英鎊1.39至1.41，也是適合沽出的
機會。
在眾多貨幣中，他尤其看淡英鎊。他指出，距
離英國正式「脫歐」的限期，大約只剩一年左
右，英國與歐盟的談判，要在本月大抵落實，因
為英國的金融企業，需要約一年時間到歐洲領取

牌照。
他指出，目前英國比歐盟更着急，且3月份的談
判應還有很多阻滯，真正全面落實協議的機會不
大，這促使英鎊兌美元進一步走弱，而投資者在本
月底的英國議息會議，相信可以看出一點端倪。

貿易戰推高美國物價
最後是美國發起的貿易戰能否打成，任曉平認

為，貿易戰打成的機會很大，目前無法預計貿易
戰有多激烈、範圍有多大，但可以肯定的是，一
旦美國的入口關稅增加，將進一步推高美國物
價，屆時又要進一步加息，顯示美國加息周期還
有很長一段路。

■■任曉平指外匯市場走勢短期視乎三大因素任曉平指外匯市場走勢短期視乎三大因素。。
資料圖片資料圖片

任曉平：孳息升美元蓄勢反彈

■■金管局表示無懼本港資金流走金管局表示無懼本港資金流走，，更期望更期望
港息早日正常化港息早日正常化，，港匯或最快月底觸及港匯或最快月底觸及
77..8585的弱方兌換保證的弱方兌換保證。。 資料圖片資料圖片


