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李小加：CDR面臨諸多挑戰及問題

本周數據公佈時間及預測(3月26日-30日)

日期
26
27

28
29

30

國家
無重要數據公佈

日本
歐
盟

德國
美國
美國
德國

美
國

美國

香港時間

7:50 AM

6:00 PM

3:00 PM
11:00 PM
9:30 PM
3:00 PM

9:30 PM

10:45 PM
11:00 PM

受難日假期

報告

二月份勞務生產物價指數#
三月份歐元區經濟情緒指數
三月份歐元區工業信心指數
三月份歐元區消費信心指數
二月份入口物價指數#
三月份消費信心指標
第四季國內生產總值 (修訂)
三月份消費物價指數#
二月份個人收入
二月份個人支出
截至前周六的首次申領失業救濟人數
三月份芝加哥採購經理指數
三月份密茲根大學消費情緒指數

預測

-
-
-
-
-

129.5
+ 2.6%

-
+ 0.4%
+ 0.2%
23.0 萬
62.0
102.0

上次

+ 0.7%
114.1
+ 8.0
+ 0.1
+ 0.7%
130.8
+ 2.5%
+ 1.4%
+ 0.4%
+ 0.2%
22.9 萬
61.9
102.0

上周數據公佈結果(3月19日-23日)

日期

19

20

21

22

23

註：R代表修訂數據 #代表增長年率

國家
日本
歐盟
德國

英國

美國

英國
美國

美國

香港時間
7:50 AM
6:00 PM
3:00 PM

5:30 PM

11:00 PM

5:30 PM
9:30 PM
11:00 PM
9:30 PM
11:00 PM

報告
二月份貿易盈餘(日圓)
一月份歐元區貨物貿易盈餘(歐元)
二月份生產物價指數#
二月份消費物價指數#
二月份生產物價指數(輸出)#

二月份公共財政數字(英鎊)

三月份失業率
二月份二手房屋銷售 (單位)
聯邦公開市場委員會會議
二月份零售額#
截至前周六的首次申領失業救濟人數
二月份領先指標
二月份耐用品訂單
二月份新屋銷售 (單位)

結果
34億
33 億
+ 1.8%
+ 2.5%
+ 2.6%

13 億

4.3%
554 萬

+ 1.5%
22.9 萬
+ 0.6%
+ 3.1%
61.8 萬

上次
9434.1億
143 億
+ 2.1%
+ 2.7%
+ 2.8%

100 億

4.4%
538 萬

- 0.9%
22.6 萬
+ 0.8%
- 3.5%
62.2 萬

R
R

市
場
風
險
增

金
價
高
歌
猛
漲

上周三美國聯邦儲備理事會
(FED)將指標隔夜借貸利率區間上
調25個基點至1.50-1.75%，並預
計2018年至少再加息兩次，明年
再加息三次。美聯儲維持今年升
息三次的預期，讓部分市場人士
感到失望。這導致美元兌一籃子
貨幣上周三錄得兩個月來最大單
日跌幅。上周四，美國總統特朗
普簽署一份總統備忘錄，可能對
最高達600億美元的中國進口商品
徵收關稅。不過在徵稅商品清單
公佈之後，還有30天的意
見諮詢期。
雖然特朗普此舉更像是
一種警告，而不是馬上開
始與中國打一場全面的貿
易戰，但之後環球股市普
遍受挫，因投資者擔心全
球貿易將受到衝擊。這邊
廂，中國商務部上周五發
佈了針對美國進口鋼鐵和
鋁產品232措施的中止減
讓產品清單並徵求公眾意
見，擬對自美進口部分產
品加徵關稅，以平衡因美
國對進口鋼鐵和鋁產品加
徵關稅給中方利益造成的
損失。
美元指數早於3月7日曾
低見89.40，而剛在上周四
亦碰及89.40的低位，至周
五更曾輕微跌破至89.39，
但隨後稍見回穩，來到本
周仍會初步關注這區支
持；下一級則會矚目於2
月 15 日 所 創 的 低 位

88.54，若後市下破此區則將形成一組
整固雙頂形態，並可能引發隨後更劇
烈的跌勢。

1300美元視為重要底部
倫敦黃金方面，較近支持先會參考

1,340及1,324美元水平。金價經歷了
去年12月至今年1月的大幅上漲之
後，接下來的時間金價處於區間震
盪，1,300美元關口視為一個重要底

部；另外，亦可留意3月1日低位1,302.60美
元及3月20日低位1,306.90美元亦是接近於
100天平均線，目前100天線處於1,306美元水
平，整體上，1,300-1,306美元將視為中期金
價的重要支持區域，需留意後市若下破此區，
將視為金價向下崩跌的重要徵兆。不過，金價
在上周的大漲已脫離上述底部，當前着眼點將
會放在能否上破近月的區間頂部，亦即1月25
日高位1,366及2月16日高位1,361.80美元，
倘若金價可跨越此區，可望金價已完成整固階
段，並開展新一波上漲階段，上望目標料為
1,375及1,392美元水平。

應對貿易戰 平衡基金攻守兼備

根據是次簽署的備忘錄，美國貿易
代表萊特海澤(Robert Lighthizer)

將於未來15天準備具體的徵稅清單。此
外，財長努欽( Steven Mnuchin)亦會在
60天內提出對中國企業的具體限制措
施，以保護當地科技。

美日趨強硬 中國已作回應
面對美國日趨強硬，中國已作出回

應：中國商務部正研擬加徵部分美國進
口產品關稅。中美作為全球兩大經濟
體，雙方拳來腳往令避險心態上升，全

球股市因而於上周尾段顯著回吐。

拳來腳往致避險情緒升溫
光大新鴻基認為，中美經貿關係千絲

萬縷，若爆發貿易戰，將出現兩敗俱傷
的情況，例如中國一方面可實施報復性
關稅，亦可透過拋售美國國債，令當地
金融市場大幅波動，料美國不會輕舉妄
動。
簡言之，考慮到兩國，甚至是全球經

濟均有機會受衝擊，相信中美雙方最終
會以談判化解分歧，現時公佈的措施只

為爭取選票及談判籌碼。

企業盈利主導中長線股市
受惠全球經濟持續增長，配合今年環
球企業盈利增長有望達10%，都支持股
市於調整後重拾升軌。只是過去12個月
資產價格普遍已大幅上升，面對加息及
貿易戰等不明朗因素，市場料需時整
固，消化升幅。
在此情況下，投資者可選擇同時投資

股票及債券等資產的平衡基金。一方面
可減低短期投資組合的波幅，亦避免錯
失大市回升時增值機遇。
基金選擇包括摩根全方位入息基金，

其股債比例約40%：60%；投資北美佔
基金49%，其次是成熟歐洲(22%)及新
興市場(22%)，其過去3年的年化波幅為
6.0%。
另外，如果投資者較看好亞洲的投資

前景，則可留意施羅德亞洲高息股債基
金。基金最大投資地區分別為中國
(19%)、香港(19%)，及澳洲(17%)，其股
債比例約60%：40%，過去3年年化波
幅同樣約6.0%。

投資攻略投資攻略

美國繼對進口鋼鋁分別徵收 25%及 10%關稅

後，總統特朗普於上周四（22日）進一步簽署

備忘錄，向中國進口產品徵收關稅，涉及總值

達 500 億美元。隨着美國接連出手，令市場對貿易戰的憂慮

顯著升溫。展望短期環球股市或持續受壓，惟基於經濟及企

業盈利展望理想，中長線仍有上升空間。現時投資者可留意

平衡基金，平衡風險與回報。

■光大新鴻基財富管理策略師 溫傑

騰訊上周累跌1成 候低留意購輪18619
動向輪證

中銀國際股票衍生產品聯席董事 葉滙豪

美國總統特朗普簽署行政備忘錄，向
總值600億美元的中國貨品徵收關稅。
中國商務部則表示，計劃向最少30億
美元由美國出口到中國的貨品加徵關
稅，以平衡美國加徵鋼鋁關稅對中國利
益造成的損失。
市場憂慮中美貿易戰升溫，加上騰訊

(0700)大股東、南非傳媒集團Naspers首
次沽售騰訊，拖累港股上周五急挫逾
700點。恒生指數全星期累跌近1,200
點。
Naspers沽售1.9億股騰訊，相當於騰

訊總發行股本2%。配股價405元，折
讓近8%。騰訊上周五開市即時跌至405
元，惟之後跌幅逐步收窄；收報420
元。全星期，騰訊累跌近一成，表現為
五十隻藍籌中最差。
Naspers表示，至少三年都不會再沽

售騰訊，以反映其對騰訊營運的信心。
業績方面，騰訊去年純利大升逾7成。
公司表示考慮分拆騰訊音樂上市，而

騰訊本身則可能透過中國預託證券
CDR形式回歸A股上市。如看好騰訊
回升，可留意騰訊認購證(18619)，行使
價 478.88 元，7月到期，實際槓桿 7
倍。

平保消息正面 看好吼購證20863
平保(2318)去年純利 890 億元人民

幣，按年增長逾四成；全年派息1.5元
人民幣，按年大增一倍。對於市場關注
平保的分拆行動，公司亦有詳細披露。
業績反映，有機會於年內分拆上市的陸
金所首次實現全年盈利。而已經遞交上
市申請的互聯網醫療平台「平安好醫
生」完成上市前融資後估值達54億美

元。雖然業績理想又有分拆概念，但平
保仍跟隨大市下跌，上星期累跌近
6%。如看好平保回升，可留意平保認
購證(20863)，行使價92.93元，9月到
期，實際槓桿6倍。
今個星期為內銀股業績高峰期。建設

銀行(0939)及工商銀行(1398)將於周二公
佈全年業績。如看好建行，可留意建行
認購證(21794)，行使價8.89元，7月到
期，實際槓桿9倍。如看好工行，可留
意工行認購證(17334)，行使價7.01元，
7月到期，實際槓桿7倍。
本文資料由香港證監會持牌人中銀國

際亞洲有限公司發出，其內容僅供參
考，惟不保證該等資料絕對正確，亦不
對由於任何資料不準確或遺漏所引起之
損失負上責任。本文資料並不構成對任
何投資買賣的要約，招攬或邀請，建議
或推薦。認股證/牛熊證屬無抵押結構
性產品。

本欄逢周一刊出

出擊金匯
英皇金融集團 黃美斯

香港文匯報訊（記者李昌鴻 深圳報道）在
剛剛閉幕的全國兩會期間，內地監管層曾表
示，新經濟和獨角獸企業回A股發CDR(中國
預託證券)將很快成事。不過，港交所行政總裁
李小加昨天出席「2018中國（深圳）IT領袖
峰會」時，以「王老五尋親記」的妙論闡述了
美國、中國內地和中國香港三地資本市場的資
本運作邏輯，並坦言CDR啟動仍面臨諸多挑
戰和問題需要解決。
李小加說，企業上市似相親。獨角獸是「尋
親」的王老五，新娘是投資者，岳父是監管

者，而岳母則是政府、媒體和專家等。

以「王老五尋親」妙論箇中關係
他稱，在美國，王老五是各種各樣的上市公
司，美國的新娘（投資者）都很成熟，「她們
閱歷高，資金高，追求自由戀愛，想投什麼投
什麼」。而美國的岳父（即監管者）支持自由
戀愛，「整體來說，美國的這場故事比較清
晰」。
而在中國內地，王老五多，資金需求量巨
大；而新娘（投資者）也眾多，「這些散戶很

單純，很熱情，推動了經濟，但是很情緒化，
容易相信王老五。」李小加認為，中國內地的
岳父非常辛苦，要幫助新娘選擇好的夫婿，
「選好了是本職工作，選不好就會被質疑」，
所以政府的工作很難做。香港的現狀則夾雜中
國內地和美國中間。

A股市場邏輯不改 獨角獸難做大
李小加表示，內地準備推出CDR來迎接海
外上市的獨角獸企業回歸，這是巨大的突破，
但也會有很多挑戰和問題：比如特殊股權投票
機制的安排，如果要改動這個制度，將面臨着
相關公司不願回來的結果；如果不改，則不公
平。此外，對於正在排隊的企業，怎麼向他們
交代？
更重要的是，新經濟企業回歸要不要符合A
股邏輯的管理？發行時是發大還是發小？發行
量大市場受不了，發小沒有意義，這些都將如
何解決？「如果認為把獨角獸帶進來更重要，
那就接受帶進來後一系列的問題。如果說A股
市場的邏輯還沒到大改時，獨角獸就只能做個
小試點。」

稱4月有數十創新企來港上市
他認為，香港具有內地和美國所沒有的優勢，

融匯中外的優勢，解決了同期不同期的問題。並
透露，4月有數十家創新企業要來香港上市。

馬化騰：騰訊只做新零售底層
香港文匯報訊（記者李昌鴻 深圳

報道）在峰會上，騰訊(0700)董事會
主席兼CEO馬化騰表示，兩會期間
一直在與深圳團代表和深交所總經
理王建軍討論騰訊回A股上市的問
題；騰訊儘管一直在佈局新零售，
但騰訊不做零售甚至不做商業，只
做底層連接，看中的是零售背後的
雲計算、AI和金融服務業務。
近幾個月來，騰訊大舉佈局智慧

零售公司的股份。馬化騰說，很多
人看不懂騰訊在新零售的佈局，為
什麼會花這麼多錢去買新零售。
「因為我們看到了很多需求在變
化，我們的主要目的並非是做新零
售，我們看中的點是希望微信用戶
與線下實體商舖連起來，這裡面就
有很多利益商機。」

將機會讓給所有合作夥伴
「我們不做零售，甚至不做商
業，只做底層，把機會讓給所有的
合作夥伴。」
他提到了上市公司也需要非常好

的股東，「Naspers持有騰訊股票十
七年，才賣了一點點，還立刻承諾
三年內不再賣出，這說明了騰訊和
投資者之間的相互信任。」

郭台銘：富士康要變「六流」
鴻海富士康科技集團總裁郭台銘

稱，數字經濟正在蓬勃發展，發展
的第一階段是「互聯網+」。他稱，
富士康拓展物與物互聯、機器與機
器互聯，將來會是一個平台，並且
會向中小企業開放。「在未來，富
士康要變成『六流』公司，這六流
分別是虛擬端的訊息流、金融流和
技術流以及實體端的人員流、過程
流和物流。」

■ 港交所
行政總裁李
小加在峰會
上發表主題
演講。

新華社
■馬化騰出席峰會。 中通社


