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證監會警告
勿掩飾保證金融資

金匯錦囊
英鎊：將暫時上落於1.2950至1.3150美元之間。
澳元：將暫時橫行於73.00至75.00美仙之間。
金價：將暫時徘徊1,205至1,225美元之間。
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美國總統特朗普要求美國貿
易代表萊特希澤(Robert Light-
hizer) 向中國進口之2,000億
美元價值貨品加徵進口關稅，
自10%提升至25%。
美國的用意是什麼？美國希

望用關稅對中國的打擊至有痛
的感覺後，雙方再坐下來談。
但現在似乎雙手並未達至這地
步。甚至市場有傳財長姆努欽
和中國國務院副總理劉鶴的代

表密談中也沒有用。其實5月份雙方在第
二輪會談後，筆者曾講過財長姆努欽已經
失勢。
其他較鷹派的談判代表得勢。所以這

班人的自我感覺良好，特別在看完中國
和美國的第二季GDP和匯率。
美國第二季GDP增長達4.1%，中國的
GDP以人民幣計增長6.7%。但人民幣下
跌7%。所以中國GDP以美元計價的話是
(1+0.067)*(1-0.07)=0.9923。 所以用美元
計價的話中國GDP是收縮了0.7%。所以
A股下跌，人行急忙降準，增加MLF，調
整MPA等措施就變得合理。也因為這個
原因，美商務部長羅斯說在美國經濟表現
好的時候更有理由對中國採取「咄咄逼人
的立場」。他舉例稱失業率正徘徊在2000
年以來的最低水平。他說：「這是恰當的
環境，因為在這樣的條件下經濟更有能力
吸收任何可能浮現的短期性問題。」

料下半年有機會挑戰7
中國的外匯儲備現時有3萬億元，但當
中有1萬2千億元至1萬5千億元是外資到
中國投資的資本流入，這些外資如果撤
離中國，將會做外匯儲備有所減少。發
行人民幣的基礎資產就是外匯儲備。基
礎突然減少等於在市面流通的人民幣已
經過多，加上人行將會放水，所以中國
的貨幣政策處於寬鬆，美元呢？聯儲正
在收緊貨幣政策，這代表人民幣將會向
下。預期美元兌人民幣將有機會在下半
年挑戰7。甚至明年有機會繼續跌勢。

新興股市暴跌創造機會

今年內新興市場股市疲弱，導致價
格未能反映其基本面實際情況。

最近數周新興市場股市收復部分跌幅，
但仍較1月高點下跌近15%。就預測市
盈率來看，評價為11.3倍，低於五年平
均值。
然而，每股盈利增長預測為13.4%，遠

高於平均水平。自2018年初以來，新興
市場2018年及2019年每股獲利成長預測
均有所上調，表示新興市場股票前景可能

比目前評價所反映的狀況更理想。

發掘優質價值股
我們的基本觀點是中美帶動全球經濟

穩定成長，聯儲局循序漸進加息，企業
盈利增長達到雙位數字，為市場提供有
利環境。然而，前景不確定因素增加，
貿易緊張局勢持續升級、市場憂慮美國
經濟過熱以及利率上升，促使美元上升
及金融環境緊縮，並影響新興市場資產

表現，但也帶來投資機會。
新興市場盈利增長動能強勁，且蓬勃

發展的產業日益普遍。2018年及2019
年MSCI新興市場指數股票盈利增長中
位數達13%以上。2017年新興市場盈利
增長主要集中在科技股，但預計於2018
年11個產業中有8個產業有望取得雙位
數獲利成長，諸多支持新興市場股票的
利多趨勢未受影響。我們的貝萊德總體
經濟GPS指標顯示2018年全球經濟持
續擴張。中國的立場明顯已從緊縮政策
轉向推行財政及貨幣刺激措施，以避免
經濟成長急劇放緩。
今年內美元走勢對新興市場股票造成

雙重打擊。美元上漲及美國升息導致金
融環境緊縮，使拉丁美洲等依賴美元融
資地區的資產成為重災區。對於以美元
為主且無避險持倉的投資者而言，新興

市場貨幣貶值，使新興市場股票吸引力
下降。有跡象顯示美元上升帶來的壓力
有所紓緩。

資金流出見減緩
最近數周，拉丁美洲股市較近期低點

上升13%，新興市場資金大舉流出的情
況有所減緩。然而，影響新興市場股票
表現的並非只有美元匯價走勢。新興市
場股票在基本面強勁的情況下出現拋售
潮。
新興市場股票評價具吸引力、盈利

增長強勁以及股東權益回報率處於四
年以來最高水平。如果貿易緊張局勢
降溫，備受打擊的市場氣氛可望回
溫。我們仍看好新興市場股票，並側
重亞洲市場。由於金融環境可能進一
步緊縮，因此選股須更加審慎留意。

投資攻略投資攻略

全球市場優質價值股難求，而新興市場股票暴跌

正創造投資機會。新興市場股票的確面臨尾部風險

增加的情況，例如金融環境緊縮及中美貿易緊張局

勢引發連鎖影響。然而，我們認為目前評價具吸引力以及盈利增

長強勁，有望為投資者提供可觀的風險調整後回報。 ■貝萊德

觀望貿易戰 英鎊暫橫行
動向金匯

馮強

英鎊本周二受制1.3170美元附近阻力
後走勢偏軟，周四跌幅擴大，本周尾段
曾一度走低至1.2975美元附近兩周低
位。英國央行本周四宣佈加息0.25%，
指標利率攀升至0.75%水平，但英鎊僅
短暫作出反彈後便迅速掉頭下跌，更於
周五輕易跌穿1.30美元水平。雖然英國
央行行長卡尼表示往後將繼續有序加
息，但央行在8月版的通脹報告中，預
期通脹年率將從今年約2.5%水平逐年
下降至2020年的2.1%水平附近，顯示
央行認為通脹率將傾向逐漸下行。
此外，通脹報告預期明年第4季的利

率水平將為0.9%，而2020年首季則約
為1%水平，預示英國央行最快要待至
明年第4季才再有加息行動，反映英國
央行的加息步伐將大幅落後於美國聯儲
局，消息反而對英鎊走勢構成負面影
響。

仍然存在硬脫歐風險
Markit本周五公佈英國7月份服務業

PMI下降至53.5水平3個月低點，顯著
遜於6月份的55.1，加上本周三公佈的

英國7月份製造業PMI又回落至54水
平的3個月以來低位，英國經濟在第3
季的開端有轉弱傾向。英國將於明年3
月脫歐之際，歐盟與英國最終能否順利
達成脫歐協議仍充滿變數，英國依然存
有硬脫歐風險，隨着美國聯儲局本周會
議後的聲明立場強硬，同時市場早已消
化英國央行本周的加息行動，該些因素
均不利英鎊的短期走勢。但市場觀望中
美貿易戰發展之際，部分投資者周五趁
美國公佈7月份非農就業數據前回補英
鎊空倉獲利，有助減輕英鎊下行壓力。
預料英鎊將暫時上落於1.2950至1.3150
美元之間。

澳元未受惠出口轉強
澳元本周二受制74.40美仙水平後走
勢偏軟，周四跌幅擴大，本周尾段曾向
下逼近73.45美仙水平兩周低位。澳洲
本周四公佈外貿數據，6月份出口值按
月上升3%，連續兩個月回升，帶動6
月份貿易順差按月急增158%至18.73億
澳元，顯示出口表現有轉強傾向，不過
澳元反而掉頭下跌。
繼澳洲4月份及5月份零售銷售分別
按月增長0.5%及0.4%，澳洲統計局本
周五公佈6月份零售銷售值按月上升

0.4%，數據顯示零
售銷售連續3個月
處於 0.4%及 0.5%
水平增幅，預示第
2季經濟將較首季
改善，不過澳元本
周五卻一度短暫跌
穿 73.50 美 仙 水
平，反映中美貿易
戰對澳洲經濟的負
面影響現階段已蓋
過澳洲經濟數據的
改善，限制澳元反
彈幅度。預料澳元
將暫時橫行於73.00至75.00美仙之間。

觀望氛圍 金價炒上落
周二紐約12月期金收報1,220.10美

元，較上日下跌7.50美元。現貨金價本
周四受制1,221美元水平後跌幅擴大，
周五曾走低至1,204美元附近1年多以

來低位，主要受美元指數升幅一度擴大
至95.37水平影響，不過部分投資者在
美國公佈7月份非農數據前回補黃金空
倉獲利，有助限制金價跌幅，現貨金價
其後迅速反彈至1,212美元水平。預料
現貨金價將暫時徘徊1,205至1,225美元
之間。

任曉平
光大新鴻基外匯策略師

帷幄任籌

希望教育首掛蝕粒糖
香港文匯報訊（實習記者 林沛其）內
地民辦高等教育集團希望教育（1765）昨
日首日掛牌，收報1.87元，較招股價1.92
元低2.6% ，散戶每手賬面蝕100元。
公司首席運營官蔣林昨於上市儀式後

表示，公司面對同業競爭，在辦學規模
及能力上有獨特優勢，亦有一套行之有
效的併購策略，未來會按原訂計劃，穩
步推進。

蔣林：不會偏好一二線城市
希望教育昨開市報1.92元，最高報1.95
元，較招股價高1.56%，不過其後股價下
跌，最後以低位收市，最低見1.81元，收
報1.87元，成交量5.94億股，涉資11.23
億元。

蔣林表示，併購的選擇會綜合考慮地區
的發展趨勢及就業走勢等因素，不會偏好
一二線城市，未來學費亦會持續增長，因
決定學費不只競爭，辦學質素提升亦會是
因素之一，但指會遵循內地學費監管政
策。
另外，希望教育引入惠理（0806）為基

礎投資者，早前惠理與中教控股（0839）
合作成立教育基金，被問及與對方未來的
合作方向，蔣林指出，未有具體合作計
劃，但作為需要持續發展的公司，相信未
來會有機會作深度合作。
此外，本港首隻無收入生物科技股歌禮

製藥(Ascletis Pharma) (1672) 上市第三日，
昨收報10.02元，再瀉15.5%，較招股價14
元潛水28.43%。

香港文匯報訊 證監會昨發出通函，警告資產管理公司如協助
及教唆他人進行有關活動以就購買證券提供資金，便會嚴重影響
其繼續獲證監會發牌的適當人選資格。
證監會表示，在持續監察持牌機構的過程中，觀察到部分進
行資產管理活動的持牌機構，可能曾協助及教唆非持牌聯屬公
司或第三方提供以投資作掩飾的證券保證金融資。

任何不法安排應立即停止
證監會副行政總裁兼中介機構部執行董事梁鳳儀表示，蓄意使

用投資安排以掩飾無牌的保證金融資活動，乃屬違法。任何參與
這些不法安排的人士均可能遭到檢控，及應立即停止有關活動。
證監會指，持牌機構的非持牌聯屬公司或第三方在涉嫌的保證
金融資安排中，看來聯同有關持牌機構的客戶一起就購買證券提
供資金。有關安排可能透過委託賬戶或私人基金運作，並具有會
發出追繳保證金通知和可收取保證金利息的類似特徵，但卻被加
以掩飾，以迴避遵守多項旨在保障投資者及維護市場穩健的監管
規定。

■左起：希望教育集團首席運營官蔣林，執行董事、首席執行官兼
總裁汪輝武，聯席公司秘書黃忠財。

香港文匯報記者實習記者林沛其 攝
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