
溫天納：貿戰規模時間或超估量

亂世求生 專家教路險中尋寶
貿戰恐曠日持久 恒指最差下望27000
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中美貿易戰開打，在沒有更壞的消息下，
上周五港股及A股都反覆回升，反映壞

消息出盡後有沽空盤回補。恒指上周五收報
28,315點，反彈133點。不過，全周計，在
貿易戰及人民幣貶值夾擊下，恒指累跌640
點或2.2%，令「七翻身」帶來變數。統計今
年來，港股由高位累跌 5,169 點，跌幅
15.44%，國指由高位累跌 3,340 點，跌幅
23.92%，進入技術熊市。除納指及英國股市
外，全球主要股市都錄得下跌。

資金湧美元避險 美股續跑贏
在中美貿易摩擦升級的情況下，美元將成
全球投資者的最佳庇護所。投資者和策略師都
指，美元的貨幣市場基金，目前利率約為
2%，超過了7年期美債殖利率在去年9月的水
平。東驥資產管理董事總經理龐寶林表示，環
球股市上半年由升轉跌，皆源於美國掀起的貿
易戰，加上美國「收水」又使美元呈強，資金

遂回流美國，促使美股上半年跑贏全球股市，
雖然道指今年來跌約1%，但納指及標指卻分
別升約11%及3%，表現跑贏全球。
故此，基金界長線普遍看好美股，龐寶林
認為，投資者若要避險，不妨留意美國的消
費、保健等板塊，並且避開一些與貿易戰相
關的股份。例如升幅過快的科技股，以及被
徵稅的鋼材股等。
匯豐私人銀行的亞洲投資策略負責人范卓雲

亦表示，美元是眼下最受歡迎的避險資產，該
行建議買入美元計價的新興市場債券，其殖利
率已經隨聯儲局收緊政策而攀升。

基建內需股等可成逆市奇葩
另外，如果內地出口表現差，可能需要增
加基建項目，以刺激經濟，龐寶林相信基建
股及水泥股等也可望造好。內需、醫藥、教
育等板塊，也可看高一線，若恒指繼續下跌
至27,000至27,500點區間，將可考慮逢低買

入。龐寶林又認為現階段毋須大幅增持現
金，建議在資產配置上，可考慮50%股票，
若40歲以上，債券比例可增至約30%，留下
兩至三成現金作流動資金。
至於人民幣方面，本港有不少市民擁有人
民幣資產，龐寶林指，人民幣匯率下跌，主
要是中國「去槓桿」、企業轉型、出口下
跌，再加上貿易戰升級等因素，市場憂慮中
國經濟出現下行風險。他預料，A股將不斷
創新低，暫寄望穩守2,600點，若跌破可能要
下試2,300至2,400點區間，並相信今年A股
有機會成為全球表現最糟的股市之一。

人幣走弱 航空內房股受衝擊
此外，若人民幣過分貶值，必影響在港上
市的中資股償債能力，其中對航空及內房股
影響更大。但他同時指出，人民幣貶值卻有
利中國出口，若人民幣兌美元匯率貶5%，或
可協助中國GDP上升0.4個百分點。

香港文匯報訊（記者 岑健樂）中美貿
易戰上周五正式開打，中美互相向對方
340億美元貨品加徵25%關稅。雖然港
股及A股於當天上升，不過分析員普遍
認為，由於中美貿易摩擦不會在短期內
解決，相信期間還有很多反覆及波折，
在這項負面因素持續困擾下，後市不容
樂觀，恒指本周或有機會下試27,300
點。
道指上周五收報24,456點，升99點，

標普與納指則分別升23點及101點；
ADR港股比例指數上周五收報28,437
點，升122點。在美上市的恒指成份股普
遍上升，匯控（0005）折合每股報73.99港
元，相當於帶動大市升 52 點。騰訊
（0700）報390.68港元，相當於帶動大市
升39點。內銀股表現個別發展，工行
（1398）與中行（3988）ADR合共帶動大市
升9點；但建行（0939）拖累大市跌70點。

貿戰發展不明朗損氣氛
第一上海首席策略師葉尚志昨接受香

港文匯報訪問時表示，上周五港股上升
反映市場或初步消化第一輪中美貿易戰
這項負面消息。不過他強調，這不代表
恒指轉勢，因現時中美貿易摩擦的發展
仍然不明朗。此外，美國政府會否繼中
興（0763）後再對其他內地企業實施制
裁亦是一項隱憂。因此他預期恒指仍未
擺脫弱勢，恒指本周最低可跌至27,500
點。
金利豐證券研究部執行董事黃德几表

示，中美貿易摩擦在11月美國中期選舉
前難以得到圓滿解決，因美國總統特朗
普與共和黨期望借貿易問題爭取選民支
持。另一方面，他認為現時股市尚未完
全反映美國將會對2,000億美元，甚至更
多的中國貨品徵稅這項負面因素。因

此，他認為在現時沒有重大正面消息的
情況下，恒指本周或下周最低可跌至
27,300點。

短期聚焦內地多項數據
鼎成證券投資策略總監熊麗萍表示，

現時市場正觀望中美貿易摩擦的最新發
展。另一方面，本周內地亦有多項數據
公佈，其中以內地對美國貿易順差最為
市場關注。因此，她認為在觀望氣氛濃
厚下，恒指本周將在27,800至29,000點
上落。
香港股票分析師協會主席鄧聲興表

示，由於中美貿易摩擦尚未完全解決，
因此恒指現時難以大幅反彈。他認為，
恒指本周將在27,500至29,000點上落。
鄧聲興建議，投資者如希望入市，應選
擇防守性較強的公用股與不受中美貿易
摩擦直接衝擊的內需股。

香港文匯報訊（記者 周紹基）雖然美國向
多國挑起貿易戰，但全球都聚焦在中美兩國身
上，資深投資銀行家兼人民大學講座教授溫天
納表示，除了因為中美兩國是全球最大的兩個
經濟體外，美國對中國發起貿易戰的動機，並
非單純是經濟原因，減少貿易逆差等，更包括
了對中國崛起的壓制及封鎖，故貿易戰的規模
及時間可能超出大家的估量。

更是中美資本科技層面博弈
他指出，最厲害的分析師，也無法掌握美
國的立場與未來戰略，有關變化實在太過驚
人。他說，在今次中美貿易戰的博弈中，美
國的焦點在於保持自己的競爭力，盡量壓制
其他可威脅到美國的高端科技發展，美國眼
看着中國這個貿易夥伴，從以往的「世界工
廠」一步步向前「蛻變」發展，美國感受到
龐大威脅，今次明顯就是藉貿易戰為借口，
出招加以制止。
美國目前仍是環球資本大國的「一哥」，
一舉一動對環球市場影響甚巨，其財金政策
的影響絕對不可小看。他直言，今次不單是
貿易戰層面，更是中美兩國在資本層面及科
技層面上的「爭奪戰」，並非是中國減少對

美國的貿易順差就可以解決。

港股恐同遭殃 或插至25500
他估計，若美國將中國貨品的徵稅規模提
升至2,500億美元，屆時中國的製造業將全面
轉弱，對航運、出口業的打擊最大，對港股
自然也有很大的影響，恒指隨時會跌回
25,500點水平。
溫天納直言，美國若不惜損害自身經濟也
要打壓中國的話，最壞的情況是中美兩國會
發展成上世紀美蘇冷戰般，雖然從目前情況
來看，爆發冷戰的機會並不大，惟肯定的是
新的不明朗因素將會開始，未來一段長時間

也難以解決。

洪灝：內地須增出口競爭力
交銀國際董事總經理洪灝也指出，美國公

佈對總值340億美元中國產品加徵25%關
稅，並不單純是貿易爭端，而是美國針對
《中國製造2025》計劃的國家競爭策略，美
國與日本之間的貿易戰持續近10年，今次美
國貿易談判代表團的成員亦曾經成功遏抑日
本。若美國經濟及美元持續轉強，資金將加
快回流美國，料人民幣未來仍會受壓。長遠
而言，中國須增強出口競爭力，以應對中美
貿易矛盾。

本周投資者需留意事項
1 中美貿易戰最新進展

2 美國政府會否對其他內地企業實施制裁

3 內地外儲、通脹與外貿數據表現是否符合/
好過市場預期

4 小米上市首日表現

製表：記者岑健樂

本周內地多項重磅數據公佈
時間

7月9日
（星期一）

7月10日
（星期二）

7月10日-15日

7月13日
（星期五）

資料來源：彭博

數據

6月份外匯儲備數據

6月份CPI

6月份PPI

6月份社會融資規模

6月份貿易數據

貿易順差

普遍預估

3.103萬億美元

同比增1.9%

同比增4.4%

1.315萬億元人民幣

出口同比增10.8%

進口同比增22.0%

273億美元

前值

3.1106萬億美元

同比增1.8%

同比增4.1%

7,608億元人民幣

增12.6%

增26.0%

249.2億美元

利淡因素困擾 港股難脫弱勢

香港文匯報訊（記者 周紹
基）中美貿易戰已經開打，但恒
生銀行高級投資市場經理溫灼培
仍然認為，「貿易戰即使開打，
雙方也很大機會採取『高高舉
起、輕輕放下』的態度。」他指
出，中美貿易摩擦經歷了這麼長
時間，當然肯定要開打，美國向
中國340億美元產品徵收關稅，
中國也作出相應反擊，但料雙方
都會控制規模在一定範圍內，未
必會將規模上升至美國早前恐嚇
的逾5,000億美元，因這會影響
到當地經濟，對共和黨在11月的
中期選舉同樣不利。
他指出，市場目前已大致反映

了貿易戰開打的影響，新興市場
股市大約從高位下跌了約17%，
已經算是一個頗合適的調整。後
市主要看美國會否將貿易戰的規
模，由340億美元，擴大至5,000
億美元，但他認為這個機會不
大。

美打錯算盤 將自損經濟
首先是美國總統特朗普向中國

徵稅一事上，贏得了民意支持，
也贏得了一定的經濟效益，包括
貿赤的下降等，這將有助共和黨
在11月中期選舉得到更多的議
席。但貿易戰的規模卻要控制
好，他指出，若美國貿然將開戰
規模擴得太大，到頭來打擊到美

國經濟，這反而會
影響到中期選舉的
成績。
另方面，中國

也沒有可能將貿易
戰規模擴大。他點
出最近發生的兩件
事，第一是中國原
本希望與歐盟聯
合，向美國施壓，
並擬在本月16至
17日在北京舉行
的中歐峰會上，針
對美國總統特朗普
的貿易政策，發表

強硬的聯合聲明，但據聞此舉已
被歐洲國家拒絕。
第二是歐盟委員會正研究，與

美國、韓國、日本等大型汽車出
口國，達成多邊協議，互相降低
一些汽車產品的關稅。溫灼培指
出，歐盟雖然拒絕對美國單邊讓
步，但正探討在一眾汽車出口國
中達成多邊關稅協議。此舉或會
解決特朗普抱怨美國在汽車業
上，受到不公平對待的指摘，同
時亦降低其他國家汽車業的出口
成本。

最終或高高舉起輕輕放下
英國《金融時報》報道稱，歐

盟此舉正是希望與美國就此談
判，避免與美國展開全面貿易
戰。溫灼培指出，上述兩件事都
反映了歐洲想退縮，不想與美國
開戰，中國也將獨力難支，既然
如此，中國很大機會採取「避
戰」策略，結果會令摩拳擦掌多
時的貿易戰，最終不了了之。

新興市場走資趨勢料持續
他指出，若果如此，美國將會

大勝，起碼美國的貿赤會大降，
美國經濟會進一步向好，美元呈
強，共和黨的中期大選選情及特
朗普的民望都利好，而資金流出
新興市場到美元的趨勢亦會持
續。

溫
灼
培
：
貿
戰
料
不
會
再
擴
大■ 溫 天 納

稱，新的不
明朗因素將
會開始。
資料圖片

■洪灝稱，資
金將加快回流
美國，料人民
幣未來仍會受
壓。

資料圖片

■■港股上周累港股上周累
跌跌640640點點。。

■溫灼培認為，中美貿易戰會控制規模在一定範
圍內。 資料圖片

香港文匯報訊（記

者 周紹基）美國上

周五正式對首階段

340億美元的中國產

品加徵 25%關稅，

中國也同時對相同價值的美國產品徵稅，美

國總統特朗普則威脅可能對逾5,000億美元的

中國產品徵收關稅。市場人士指出，中美貿

易爭端最終要拖拉到11月美國中期選舉，甚

至特朗普2020年競選連任，而美日的貿易戰

就持續近10年。港股後市走勢視乎貿易戰雙

方立場會否軟化，若雙方肯商談，大市區間

或會維持在29,000至30,500點，否則大市或

跌至27,000點水平。投資者可轉投長線被看

好的美股。
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環球主要股市今年來表現

美股及歐洲三大指數

股市

道指

標指

納指

法蘭克福DAX

富時100

法國CAC40

資料來源：彭博；數據截至7月7日

今年來變幅

-1.06%

+3.22%

+11.37%

-3.26%

-0.91%

+1.19%

亞洲股市

股市

深圳成指

上海綜指

雅加達綜合

國指

韓國KOSPI

富時馬來西亞KLCI

富時海峽時報指數

恒指

日經指數

台股

今年來變幅

-19.28%

-16.93%

-10.4%

-9.28%

-7.89%

-7.4%

-6.2%

-5.36%

-4.29%

-0.32%
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■龐寶林看
好基建、水
泥、內需、
醫藥及教育
等板塊。

■范卓雲
表示，美
元是眼下
最受歡迎
的避險資
產。

■■美股今年來跑贏全美股今年來跑贏全
球股市球股市。。
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