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金匯錦囊
歐元：將略為走低至1.1250美元水平。
金價：將反覆走高至1,260美元水平。
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美國總統特朗普
近日批評美聯儲的
聲音和頻率越來越
高。無他，因為特
朗普將美股上升作
為他的政績來標
榜，但美聯儲正在
加息周期中，適逢
臨近中期選舉，股
市下跌使特朗普不

能將其變成政績來拉票，所以抨擊美聯儲
加息影響股市。
其實美聯儲加息是必須的，經歷了10年
以來的減息及QE，利率降至0%，美聯儲的
資產負產表增加了4倍。
目前經濟有起色，特別是失業率已經低於
自然失業率。所以根據菲利浦曲線，通脹將
會上升，事實上美國的通脹率已達2.3%。

趁經濟好轉將利率正常化
另一個美聯儲必須加息的原因，就是在經
濟數據未變壞時，先行將利率上調至中性水
平。8月份時，美聯儲官員大多對美國目前
的經濟前景抱有積極看法，但他們圍繞一個
問題舉行了長時間的討論，就是如果發生重
大經濟衰退，他們的工具將在多大程度上有
效？
從1960年開始，美聯儲應對經濟衰退，
基本上會減息3%-6%左右來支持經濟。現
時的聯邦基金是2.25%，根據美聯儲的點陣
圖，今年還有一次加息，2019年有3次，
2020年有1次，屆時利率會是3.5%，接近
可以對抗一次衰退的減息。其實美聯儲的加
息已屬十分保守，只不過全球的債務水平過
高，每加息1%，利息支出已經是過往的幾
倍。

為下次衰退預期可用工具
2019年開始到2023年將有大量的企業債
到期，加上美國國債的平均年期也是5.7
年，所以債務融資的壓力可想而知。美聯儲
其實並不是要加息加到經濟衰退為止，相反
美聯儲只是修正早前過度寬鬆的貨幣政策，
及在經濟好的時候盡快預備下一次衰退時可
用的工具。
美匯指數在息差繼續保持優勢下，預期美
匯繼續有反彈空間。但因為前主席耶倫一直
拖延加息時間表，導致現在美聯儲加息時間
和債務到期時間有所重疊，預期最終美聯儲
未必如願以償加息3.5%。
所以，筆者認為美匯只是反彈並不是一個
新的升勢開始。

央行亮出新武器 A股基金分批佈局

此與過去多次定向降準類似，都是
在大環境不缺少資金的情形下，

如何克服銀行不願意放款給小型企業
的難題，並解決小型企業融資成本過
高的實驗性措施，未來觀察重點仍是
內地貨幣狀況能否持續放鬆，建議積
極型投資者不妨分批佈局A股基金。
今年以來，不論是A股的上證指數

及深圳指數，或是H股為主的恒生國
企及MSCI中國指數，下跌幅度都來到
雙位數。

但若從市值大小來看，大型與小型
類股表現差異甚大，小型類股今年以
來下跌近60%，而產業龍頭的超大型
類股僅下跌1.3%。「鉅亨買基金」總
經理張榮仁表示，如此巨大的差異，
也反映在政府的政策上，不難解釋為
何央行要積極解決小型企業融資難的
問題。
從2017年下半年以來，內地小型企

業貸款年增率便持續下滑，而大型銀
行扮演了其中的關鍵角色（大型銀行

對小型企業貸款年增率由11.6%驟降至
4.2%）。從資產來看，內地大型銀行
總資產高達90.8兆元人民幣，佔整體
銀行資產比重的36%。加上大型銀行
資產成長速度較快，若大型銀行不願
降低小型企業貸款標準並增加放款，
小型企業便難以生存。
如今內地央行希望透過增加再貸款

及再貼現金額，便是希望能扭轉此趨
勢。

關注銀行風險偏好能否扭轉
目前只有100億元(人民幣，下同)的

民營企業債券融資支援工具及1,500億
元的再貸款及再貼現金額，都並非大
開貨幣閘門放水的政策，仍屬於結構
型調整，且實驗性質較強烈的政策。
能否起到扭轉銀行風險偏好，並帶動

貨幣狀況持續寬鬆將是A股能否反彈的
關鍵。
2000年以來，當內地貨幣狀況指數
近3個月及6個月都升高時，未來6個
月及12個月A股平均上漲5%及13%。
從8月開始，此條件已達成，建議積極
型投資者可密切注意內地貨幣狀況，
並分批佈局A股。
張榮仁建議，A股下跌空間有限，投

資者可以分批進場佈局。內地股市經
歷今年以來的下跌，市盈率下降至10
倍，遠低於近5年及10年平均，加上
目前預估未來12個月每股盈餘年增率
仍高達14.4%，A股進一步下跌空間有
限，建議積極型投資者可繼續關注央
行的實驗性政策，拉長時間分批佈局
中國基金（但配置比重仍不宜超過資
產配置15%）。

投資攻略投資攻略

自上周以來中央政令迭出馳援困境中的民營企

業，目前正快速朝着真金白銀的落地階段推進。除

了可能透過額外擔保金，紓解小型企業貸款壓力

外，央行也將提高再貸款與再貼現金額等方式，多管齊下引導資

金流向小型企業。 ■鉅亨網投顧

區內經濟轉弱 歐元走軟
動向金匯
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歐元本周初受制1.1550美元附近阻
力後走勢偏弱，周三跌幅擴大，失守
1.14 美元水平，本周尾段曾走低至
1.1340美元附近10周低位。歐洲央行
本周四會議維持貨幣政策不變，歐洲
央行行長德拉吉在會議後的發言顯示
歐央行將如期在今年底結束購債計
劃，明年夏季作出加息行動。不過歐
元匯價未能向上衝破1.1430至1.1435
美元之間的阻力後再次掉頭跌穿1.14
美元水平，主要是德拉吉談及的英國
脫歐以及意大利預算赤字問題均迅速
對歐元走勢構成負面影響。

意國預算赤字惹關注
另一方面，市場對意大利預算赤字

及英國可能出現硬脫歐的憂慮，依然
不利歐元的短期表現，但德拉吉未有
過於擔憂歐元區經濟的轉弱，認為歐
盟與意大利就預算問題的僵持將會得
到解決，言論亦顯示歐洲央行傾向朝

着緩慢的貨幣正常化步伐前進，不排
除該些因素將有助歐元的跌勢趨於放
緩。雖然美元指數本周出現上升走
勢，不過升幅依然緩慢，反映美股近
期呈現不穩之際，部分投資者對過於
推高美元略有戒心，引致避險資金近
日有流向日圓及金市的傾向。
市場避險氣氛持續升溫，日圓有逐

漸轉強傾向，美元兌日圓近日走勢偏
軟，未能持穩112水平，加上歐元表現
疲弱，導致歐元兌日圓交叉匯價過去1
個月皆處於反覆下跌走勢，從133水平
大幅下挫至本周五的127水平，對歐元
構成進一步下行壓力。此外，歐元逐
漸向下接近兩個多月來位於1.1300美
元水平的重大支撐關位，投資者將關
注美國本周五公佈的第3季GDP數據
能否帶動美元進一步攀升。
Markit本周三公佈德國10月份綜合

PMI下降至52.7近3年半以來低點，連
帶歐元區10月份綜合PMI亦回落至

52.7水平逾2年低位，反
映歐元區經濟正在轉
弱，是導致歐元輕易失
守1.14美元水平的原因
之一。美國本周五公佈
第3季經濟增長之前，美
國兩年期及10年期債息
均於本周率先回落，雙
雙徘徊3周多低點，若果
美國第3季經濟表現一旦
顯著遜於第2季，則不排
除美國長債息率將繼續
遇到下行壓力，限制美元指數的升
幅，逐漸減輕歐元的下行壓力。預料
歐元將略為走低至1.1250美元水平。

金價有力走高至1260美元
周四紐約12月期金收報1,232.40美

元，較上日升1.30美元。現貨金價本
周早段企穩1,220美元水平後升幅有擴

大傾向，本周尾段更是連番向上逼近
1,240美元水平。雖然美元指數本周五
攀升至96.85附近兩個多月高點，但美
國長債息率連日回落，現貨金價反而
持穩1,230美元水平之上。若果美國第
3季GDP數據依然未能扭轉美股近期
的反覆下跌走勢，則預料現貨金價將
反覆走高至1,260美元水平。

任曉平
光大新鴻基外匯策略師

交行首三季多賺5.3% 馬雲去年袋110億 成「套現大王」

香港文匯報訊 交通銀行（3328）昨公佈第三季
業績，首三季股東應佔淨利潤573.04億元（人民
幣，下同），按年增5.3%，每股盈利0.74元。

第三季淨利潤按年增7.05%
單計第三季，季內股東應佔淨利潤165.33億

元，按年增7.05%；利息淨收入345.17億元，按
年增9.33%。
業績報告顯示，首三季實現淨利潤（歸屬於母

公司）573.04億元，同比增長5.3%；年化平均資
產回報率(ROAA)和年化平均股東權益報酬率
(ROAE)分別為0.83%和11.96% ，較上年全年分
別上升0.02個百分點和0.52個百分點。期內，實

現利息淨收入951.75億元，同比增幅2.44%；在
淨經營收入中的佔比為60.19%。淨利息收益率
1.47% ，同比下降3個基點。
首三季集團業務成本475.66億元，同比增加

33.58 億元，增幅 7.6%；集團成本收入比為
31.49% ，同比上升1.00個百分點。期內，集團
減值貸款餘額722.80億元，較上年末增加37.74
億元；減值貸款率為1.49% ，比上年末下降0.01
個百分點；撥備覆蓋率171.09% ，較上年末上升
16.36個百分點；撥備率2.55% ，較上年末上升
0.24個百分點。截至9月末，集團資本充足率
14.08% ，一級資本充足率11.93% ，核心一級資
本充足率10.87% ，均滿足監管要求。

香港文匯報訊（記者孔雯瓊
上海報道）今年再次登頂內地
首富的馬雲，在套現上毫不手
軟。昨日在滬發佈的《2018胡
潤套現企業家30強》顯示，馬
雲過去一年通過減持股票套現
了110億元（人民幣，下同）成
為「套現大王」，同時也是上
榜者中唯一一個套現超過百億
的富豪。
另外，今年房地產行業套現
企業家最多，佔比4成。

去年30企業家套現838億
據榜單顯示，減持股票和股

票分紅係企業家套現的主要方
式，此次上榜30人中，有19名
主要是過去一年在上市公司所
得到的分紅，佔總上榜人數的
63%，另外 11 名則是減持套
現。30位企業家過去一年合共
套現 838 億元，較上年增加
4%，是十年來除2015年之外數
額最高的一年。
馬雲通過減持美國上市公司

阿里巴巴股份獲利110億元，成
為「2018套現大王」，他亦是
榜上套現唯一超過百億元級別

的，上年他還只排名第五、套
現數額是45億元。
海康威視的龔虹嘉、陳春梅

夫婦持續減持上市公司海康威
視股份，套現 79億元位列第
二；碧桂園的楊惠妍從香港上
市公司碧桂園獲得分紅63億元
排名第三，楊惠妍同時是分紅
最多的大股東。

房產富豪套現最多佔40%
從今年套現的行業來看，房

地產企業家最多，佔40%。除
碧桂園楊惠妍外，世茂房地產
許榮茂套現38億元，龍湖地產
吳亞軍套現19.5億元，富力地
產李思廉套現15.5億元，富力
地產張力、張量父子套現15.5
億元，龍光地產紀海鵬套現14
億元，龍湖地產蔡奎套現12億
元，SOHO中國潘石屹、張欣
夫婦套現11.5億元，融創中國
孫宏斌套現11.5億元等。
從地域來看，廣東企業家上

套現榜仍然最多，有11位，比
上年多4位；北京有6位，比上
年多1位；福建、上海和浙江並
列第三，各有3人上榜。

陳峰侄子獲任香港國際建投聯席主席
香港文匯報訊 海航集團旗下香港國際建設投資
管理(0687)宣佈一系列人事變動，其中包括委任海
航主要創始人兼董事長陳峰的侄子陳超為董事局
聯席主席，與上任兩個多月的孫乾皓共同執行職
務。

陳超現年35歲 有投行經驗
新任董事局聯席主席陳超現年35歲，目前擔任

海航集團副總裁及海航集團（國際）有限公司董
事長。在加入海航集團之前，他曾分別擔任香港
摩根士丹利及瑞信（香港）固定收入部經理及德
意志銀行（中國）北京分行副總裁。
此外，香港國際建投的聲明稱，梁繼昌因健康
原因自昨天起辭任公司獨立非執行董事及審核委
員會與薪酬委員會各自之成員。
梁繼昌辭任後，公司董事局由於得14名成員，

即八名執行董事、兩名非執行董事及四名獨立非
執行董事組成，獨立非執行董事的數目佔董事局
成員人數少於三分之一，因此不符合上市規則規
定。公司仍在物色合適人士出任獨立非執行董
事，並且不會遲於上市規則規定的三個月期間。
此外，黃泰倫昨日起辭任公司執行董事，以進

行董事局重組及以便其更為專注集團之業務發展
所需。黃泰倫並已獲委任為香港國際建投的法
律事務部董事，負責公司法律合規事宜及合併
收購。
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■圖為位於合肥的交通銀行。 資料圖片


