
香港文匯報訊 (記者 周紹基)

今天是港股2018年最後一個交

易日（半日市），美股上周強勁

反彈，加上美國總統特朗普稱中

美談判有重大進展，港股在美國

上市的預託證券(ADR)普遍向

上，重磅股匯控(0005)及中移動

(0941)的ADR較港股升0.9%，

「炒燶油」的中石化（0386）

ADR亦較港股反彈1%，故今日

恒指有望略為高開約百點。

港股或略高開窄幅震盪
ADR反彈 中美貿易談判向好

香港文匯報訊（記者 周紹基）立法會金
融服務界議員張華峰日前表示，對明年的
經濟前景感擔心，預期有機會出現大型的
金融風暴，並認為繼美國對中國發起貿易
戰後，緊隨其後還會推動對付中國的科技
戰，以及最終會變成貨幣戰，相信今後3至
5年，香港經濟也不樂觀，呼籲大家要居安
思危。他又預測，明年恒指或進一步下試2
萬點水平，內地GDP增長也未必能保住
6.3%以上，建議股民們：「遠離股市、不
如飲茶」。
至於內地經濟方面，張華峰也相對看
淡。他解釋指，推動經濟的四大動力包括
出口、投資、政府開支及內需，在貿易戰

下，內地出口肯定受影響，外資也不敢貿
然到內地投資，同時亦影響到內地企業的
投資意慾。即使中央建議向中小企加大
「放水」力度，但首先銀行不一定「放
水」，因為擔心再有無力償債的情況；就
算中小企獲得貸款，也只會傾向償還舊
債，而不會將資金再加大投資。
至於以基建推動經濟，他亦認為，內地的

大型基建有很多已經完成，很難再有大型項
目直接「放水」。剩下的內需部分實在獨
力難支，加上內地的品牌效應不強，消費
者往往傾向選擇外國品牌，這也令內需動
力或比預期弱。他估計，明年內地GDP增
長或不足6.3%，若加上機械人「搶飯碗」的
問題，明年內地就業問題便會顯現。

警告「最壞情況」未至
回顧10年前的全球金融海嘯，張華峰認為
只是個別的事件，而非系統性問題。「但全
球貿易戰開打，將影響未來整個世界貿易的
公平性，這是系統性風險，且最壞的情況還
未至。」他向傳媒透露，他早於3個月前已
經「清倉」，手上除了港交所(0388)之外，
沒有其他股票，更笑言投資者應該「遠離股
市，閒時不如飲茶」。
證監會正研究收緊券商的孖展借貸額

度，張華峰建議，券商的孖展限額，應定
為該行資產淨值的5倍，業界認為這水平顧
及到券商的可承受風險，以及業務的發展
需要。

至於證監會擬優化投資者賠償制度，就
每項違責向每名投資者支付的賠償上限由
15萬元提升至50萬元，與金管局的存款保
險制賠償上限一致。張華峰透露，這個建
議最早由業界提出，目前有關研究已近完
成，且計劃會包括「北向交易」。另外，
業界亦成功爭取證監會容許外地投資者透
過互聯網作遠端開戶，相信一旦正式推
出，很快便會有成績，幫助中小型券商在
大灣區的業務拓展。

業界目光投向大灣區
在幫助中小型券商方面，由於現時監管
的門檻提高，科技系統投入巨大，加上本
港市場飽和，故張華峰表示，業界現時都
只能將目光投放於大灣區的發展。他正爭
取大灣區市場向本港券商開放，開業門檻
可訂為資本額1億至1.5億元，因為若設立1
億元的准入標準，香港將有逾百間中小券
商有資格獨力到內地拓展業務。
港交所正研究新股發行機制，並檢討新股

公開發售的比例，特別是削減高倍數超額認
購情況下的回撥比例，若一旦落實，散戶日
後認購熱門新股的中籤機率將大減。張華峰
表示，業界對這方面有頗大意見，認為散戶
的投資亦需重視，基金大戶目前在新股認購
上已有相當大的優勢，如果將回撥比例由現
時的50%降至40%，他或可以向業界解釋，
但再降低的話，相信業界的反對聲音會很
大。

憂貿戰惡化 張華峰籲遠離股市
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恒生銀行投資顧問服務主管 梁君馡

美股風光難再現
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美國總統特朗普的財
政政策的效果正逐漸消
退，聯儲局亦多次調整
貨幣政策，加上受貿易

政策影響，美國明年的經濟增長幅度預
期將會下滑。而個別領先經濟指標亦揭
示了美國經濟見頂的先兆，例如資本貨
品的訂單大幅回落，新屋及二手房屋銷
售均出現放緩等。國際貨幣基金組織亦
已下調美國明年經濟增長速度，並預測
由明年起美國每年經濟增長均逐步放
慢。經濟前景不確定性觸發了投資者的
避險情緒，令美股於2018年第四季大
幅下滑，跑輸其他市場。
聯儲局於2018年四度加息共100個點

子，預測明年加息次數為兩次，主席鮑
威爾表示未來加息步伐不確定性高。據

利率期貨合約顯示，市場估計明年加息
一次機會低於50%，息率有見頂之虞。
而美國長短期債券的孳息差距持續收窄
呈平坦，短期內可能出現倒掛現象，銀
行的淨息差收入將受到壓縮，導致貸款
活動減少，對經濟增長造成相當大的影
響，甚至有機會令經濟陷入衰退。

盈利高增長不再 美股明年受累
標普500指數成份股於2018年業績亮

麗，增長近24%，但2019年稅改效應
將消退，盈利增長相信將回復單位數，
與其他成熟市場及新興市場的盈利增長
相若，令美股失去高增長的亮點。市場
資金重新配置，流出估值較貴的美股投
入較便宜的新興市場股市，將導致美股
2019年表現或會落後於其他市場。
美國經濟周期已進入晚期階段，市場

波動將會逐漸增加。高增長股份或會因
為估值盈利表現出現大幅偏差，較常出
現大跌，相反，價值股及防守股的波動
較小將獲得投資者垂青。

筆者看好防守性板塊如健康護理、公
用事業、必需消費品及高息股，看淡估
值較貴的增長股如科技及生物科技。
（以上資料只供參考，並不構成任何投
資建議）

銀保監規範內銀異地非持牌經營
香港文匯報訊（記者 殷考玲）為進

一步規範銀行業金融機構異地非持牌經
營行為，中國銀保監會日前就發佈《關
於規範銀行業金融機構異地非持牌機構
的指導意見》，規範銀行業異地非持牌
機構。
中國銀行業和保險監督管理委員會上

周六發出的公告指出，包括農村合作社
和政策性銀行在內的銀行業金融機構將
需要申請在其異地經營的許可證，否則
必須放棄這些業務。新規定還禁止銀行
在沒有分支機構的地區設立非經營性單
位。
雖然內地表明在2019年將創造更加寬

鬆的貨幣環境支持經濟，但從《指導意
見》中了解到，內地仍然集中遏制金融
風險。
與大型國家銀行相比，該政策將對

小型區域銀行的運營和業務擴張產生

更大影響，因為後者的經營區域通常
較窄。

中小機構應深化當地市場
銀保監會在公告中表示，中小金融機

構應當堅守市場定位，深化當地市場，
為「三農」與小微企業提供優質金融服
務。至於《指導意見》共13條，主要包
括基本原則、規範要求、監管職責、過
渡期要求等方面內容。
與此同時，所有銀行的海外擴張也將

受到審查，銀行業金融機構在境外設立
經營性機構，必須從境內法人監管機構
與境外監管機構取得批准，對在境外已
設立的經營性機構，經與境內外監管機
構溝通後未經同意，應當穩妥有序地予
以撤銷。
至於監管機構已向銀行授予為期一年

的過渡期，過渡期至2019年12月底。

港股ADR上周五表現
股份

匯控(0005)

中移動(0941)

中海油(0883)

中石化(0386)

聯通(0762)

國壽(2628)

中石油(0857)

騰訊(0700)

友邦(1299)

建行(0939)

美國收市價
(港元)

64.32

74.55

11.84

5.46

8.28

16.35

4.78

308.68

64.46

6.36

較上周五
香港收市(%)

+0.89

+0.87

-1.20

+0.96

+1.90

+0.06

-0.73

-0.43

+0.49

+0.04

香港文匯報訊（記者 殷考玲）財經事務
及庫務局局長劉怡翔昨日發表網誌表示，有
關虛擬資產的交易及相關活動有可能涉及各
種高風險因素，市民參與時要加倍小心，切
勿跟風投機。
劉怡翔指出，坊間有不少人把比特幣等虛
擬資產叫做「虛擬貨幣」，但他強調「貨
幣」必須普遍被接納為支付方式，長期具有

儲存價值，並獲接納為記賬單位。一般所謂
的「虛擬貨幣」，除了未被廣泛接納為交易
媒介之外，亦沒有廣為接納作為貨品、服
務、資產等的計價單位。
他提到，比特幣價格異常波動，2018年的
價格從2017年底近20,000美元高位大跌逾
八成，近日低見約3,700美元。投資虛擬資
產最明顯的風險之一在於其交易價格可短時
間內大幅上落，加上虛擬資產估值不透明，
具高度投機性，投資者要有心理準備隨時損
失大部分投資金額。
除此之外，投資者須面對虛擬資產容易失

竊的問題，如果虛擬資產平台被駭客入侵，
可能會全數損失存放在這些平台上的代幣。
據區塊鏈安全公司CipherTrace 的報告，
2017年全球被盜取的虛擬資產大約為2.66億
美元，但光是2018年上半年駭客就竊取了
7.31億美元的虛擬資產，金額接近去年全年
的三倍。

上月已發表新監管方針
劉怡翔稱，有見投資者對於透過基金及香

港的無牌交易平台營運者接觸虛擬資產的興
趣越來越大，證監會於今年11月發表了新的
虛擬資產監管方針，闡述有關持牌法團及中
介人在進行虛擬資產管理及分銷活動時應達
到的監管標準。
他強調，證監會會繼續密切留意虛擬資產

的發展情況，在其監管沙盒內探索虛擬資產
交易平台是否適宜受到規管，及為那些願意
接受證監會監察的虛擬資產交易平台營運
者，探索一個合規途徑。
他另提醒，虛擬資產的交易及相關活動有

可能涉及各種高風險因素，市民參與時務必
加倍小心，在未有全面了解產品的特性、運
作機制及風險前，切勿跟風投機。政府亦會
繼續透過投資者教育中心加強投資者教育，
讓普羅大眾更了解投資虛擬資產的風險。

劉怡翔：虛擬資產風險高 勿跟風投機

■美國經濟增長放緩憂慮下，資金流出
股市，美股本季強勢不再。 資料圖片
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雖然上周五美股尾市倒
跌，但總結全周，道指

及標普 500 仍分別累升逾
2%，納指全周更升近4%。此
外，特朗普在與國家主席習近
平通電話之後表示，兩人有非
常好的通話，並透露中美兩國
談判有重大進展。外電引述消
息指，美國政府有高官在近期
美股大瀉後，向最少一位知名
投資者尋求意見。該投資者建
議特朗普應停止繼續炮轟聯儲
局的決定、停止高級官員變
動，以及盡快與中國達成貿易
協議。

美股面臨考驗 業績期將至
目前困擾着市場的因素，包括美聯儲局
「收水」、中美貿易糾紛，美國政府停擺

等。雖然美股三大指數上周回升，但分析員
認為，美國企業將於兩周後陸續公佈業績，
對大市的考驗將正式開始。
Leuthold Group 首席投資策略師 Jim

Paulsen預期，美股還會持續數周波動，但

認為當地經濟並沒衰退迹象，相信是「撈
底」的時候。
摩通的分析員Nikolaos Panigirtzoglou亦

預期，若聯儲局明年3月不加息，明年首季
升市的機會相當大。

分析：港股波動風險正積累
第一上海首席策略師葉尚志表示，港股近

期成交量明顯縮降，買賣兩閒，但港股潛在

波動風險仍在積累中，當新年假期後，資金
逐步回流，潛在壓力可能再被釋放。俗稱恐
慌指數的恒指波幅VHSI指數，已連升兩
周，由21水平升至最新的27.17，逐步接近
年內的最高位30.74，顯示潛在波動性風險
仍在上升，他呼籲股民要多加注視。
中石化依然是市場焦點，市場憂慮中石化
在期油方面帶來的額外潛在損失，相信對公
司股價仍會繼續構成壓力，估計該股去年底

的收市價5.05元（除淨後計），會是一個極
重要的支持位。
永豐金融資產管理董事總經理涂國彬表

示，港股今年並沒什麼「聖誕奇跡」發生，
恒生指數去年累升36%，表現相當強勁，但
踏入今年，已累積了14.8%的跌幅。面對經
濟增長放慢的擔憂升溫，以及中美貿易談判
的不明朗，恒指今日只會短線弱勢震盪，至
少在春節前，也較難出現特大行情。

■■20182018年結束在即年結束在即，，港股近期成交大減港股近期成交大減，，恒生指數波動恒生指數波動
並不大並不大，，上周五收報上周五收報2525,,504504點點。。 資料圖片資料圖片

■張華峰認為中美貿易摩擦最終會變成貨
幣戰。 周紹基 攝

■財庫局提醒市民，比特幣等虛擬資產相關
活動可能涉及各種高風險因素。 資料圖片
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