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上月底在美國華盛頓舉行的
中美貿易談判，中美雙方在會
後都形容取得重大進展，美國
總統特朗普表示，將派兩名最
高級別談判代表，在2月中出訪
中國參與下一輪談判。恒指持
續在28,000點附近上落，看好
恒指，可留意恒指認購證
（16398），行使價28,000點，
6月到期，實際槓桿11倍。如看
淡港股表現，可留意恒指認沽
證（23713），行使價 26,900
點，4月到期，實際槓桿13倍。
騰訊股價升至近期高位352元

後，在 340元至 352元中間上
落。過去5個交易日，同時有
3,200萬元和1,700萬元分別流入
騰訊認沽證和認購證。如看好
騰訊，可留意騰訊認購證
（13102），行使價370.2元，5
月到期，實際槓桿9倍。如看淡
騰訊，可以留意騰訊認沽證
（23710），行使價316.68元，
6月到期，實際槓桿6倍。

看好平保吼購證22630
平保（2318）宣佈以42億元

人民幣增持華夏幸福 1.71 億
股，並成為該公司的第二大股
東，持股比例達25.25%。如看
好平保，可以留意平保認購證
（22630），行使價78.93元，
今年6月到期，實際槓桿9倍。
如看好平保，可以留意實際槓
桿 較 高 的 平 保 認 購 證

（22624），行使價80.93元，
今年 5 月到期，實際槓桿 10
倍。如看淡平保，可以留意平
保認沽證（18438），行使價
62.95元，今年4月到期，實際
槓桿14倍。
澳門 1 月份的博彩收入為

249.42 億澳門元，按年下跌
5%，是2016年7月以來首次下
跌。金沙（1928）公佈分別發行
2023年、2025年、2028年到期
的優先票據，合共金額53.75億
美元。如看好金沙，可以留意金
沙認購證（16402），行使價
42.05元，今年6月到期，實際槓
桿7倍。如看好銀娛（0027），
可 以 留 意 銀 娛 認 購 證
（11627），行使價53.88元，今
年4月到期，實際槓桿6倍。
友邦保險（1299）旗下的友

邦中國宣佈，公司將拓展營銷
服務至天津市和河北省石家莊
市。如看好友邦，可以留意友
邦認購證（22954），行使價
78.93元，今年6月到期，實際
槓桿9倍。
本資料由香港證券及期貨事務

監察委員會持牌人中銀國際亞洲
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峰迴路轉：狗年的教誨

在這些報告中，我們以量化圖表展示了
各種宏觀經濟變量在各國之間波動的

相似性和同時性，以及周期圍繞着其潛在
的趨勢有節奏地震盪。由於經濟周期理論
屬於一種古老而晦澀的思想流派，我們於
2017年發表的第一份關於周期的報告遭到
了一些權威公開的蔑視和懷疑—直到2018
年，這些報告嚴謹的分析和精準的市場拐
點擇時被史詩級別的市場波動所驗證。順
便提一下，達里奧（Ray Dalio）和霍華德·
馬克思（Howard Marks）各自在2018年出
版了一本關於周期的暢銷書。

好的買入點才是最大基本面
擇時很重要。在我們這行，過早地提出

買賣的建議，也是錯誤的。2018年1月，市

場歷史性地連續上漲。2017年12月初我們
展望2018年時，雖然我們的周期模型預示
着未來經濟周期將明顯放緩，但我們自主
研發的市場擇時模型預示着短期內市場還
將繼續創新高。隨後在2018年1月30日，
此模型基於對價格動能耗盡的判斷，強烈
預警了即將發生的全球市場崩盤。我們題
為《中美周期的衝突》的報告恰恰發佈在
美國市場見頂的當天。從那時起到聖誕
夜，美股歷史性地暴跌20%，進入技術熊
市。
我們從華爾街回歸中國10年以來的業績

記錄證明了「有效市場理論」在很大程度
上仍然只是一個假設。當然，我們的模型
並非、也不可能絕對可靠。但瑕不掩瑜。
因為好的買入點才是投資的最大的基本

面。
這一切又將如何結束？在解讀通脹長期

低迷的系列報告中，我們認為十年美債收
益率三十年的下降趨勢其實是剩餘價值被
剝削的歷史。
當勞動者勞動生產率的提高不能得到合

意補償，工人因收入增長緩慢而沒有足夠
的需求時，實體經濟就一定會出現供過於
求的情況。同時，社會不同階層的收入差
距擴大。因此，社會不均也必然導致一個
過剩經濟體的產生。而這樣過剩而不均的
社會裡，價格一定持續承壓。在量化寬鬆
期間，精英們相對於普羅大眾獲得資本的
優勢使社會進一步分化。全球已在不歸路
上。

下行周期孕育下一個復甦
雖然大多數人仍然癡迷於投機央行的下

一次降息，但工人對其生產率合意補償的
要求暗示着長期通脹壓力。民粹主義將使
情況惡化，並加深社會的鴻溝，引發市場
巨幅波動。其實，周期並沒有開始，也沒
有結束。上一個周期的下行也孕育着下一
個周期的復甦—一如當下。
春浦漸生迎棹綠，小梅應長亞門枝。一

年燈火要人歸。感謝您一路以來的支持。
祝您和家人豬年大吉，萬事如意。

投資攻略投資攻略

對於古時候的農業社會來說，周期曾經很重要。如今，

周期繼續對今天的經濟運行產生重大影響。中國的「農」

曆，也就是農業的節氣，仍然嚴格遵循農業季節來定義一

年的光景。戊戌狗年和己亥豬年已更迭，中國經濟短周期正在築底。儘管

將一波三折，股票已開始顯示良好的配置價值。自2017年以來，我們發

佈了一系列關於中國經濟周期的權威指南報告。這些報告是對該主題進行

的首次全面定量研究。 ■交銀國際 洪灝
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#第4季國內生產總值
12月貨物及勞務貿易赤字(英鎊)
#2月工業生產
#1月貨幣供應
#12月歐元區工業生產
#1月消費物價指數
#1月生產物價指數 (輸出)
1月消費物價指數
#第4季歐元區國內生產總值
#第4季國內生產總值
1月批發物價指數#
12月零售額
1月生產物價指數
截至前周六的首次申領失業救濟人數
11月商業存貨
1月零售額
1月入口物價指數(減除能源)
1月工業生產

預測

-
-
-
-
-
-
-

+0.1%
-
-
-

+0.1%
+0.2%
22.5萬
+0.2%
-
-

+0.2%

上次

+0.6%
79億
-0.9%
+2.4%
-3.3%
+2.0%
+2.5%
-0.1%
+1.7%
+1.1%
+2.6%
+0.2%
-0.2%
23.4萬
+0.6%
-0.2%
-1.1%
+0.3%

上星期歐美經濟數據表現不佳，歐盟執委會大
幅下調歐元區經濟增長預估，美國總統特朗普證
實不會在3月1日中美兩國達成貿易協議的最後
期限前和中國國家主席習近平會晤。市場擔心中
美貿易談判遇挫和全球經濟增長放緩，美元受到
追捧，美元指數升見兩周高位。儘管美聯儲上周
利率政策轉趨鴿派，但美指在截至周四已錄得連
續五個交易日上漲，主要受歐元下滑推動。美國
財長和貿易代表率領的龐大團隊本周一將
赴華繼續談判，料將又會撼動投資市場。
此外，本周將有多位美聯儲官員講話，新
西蘭央行將公佈利率決議。

技術走勢 金價有探低傾向
倫敦黃金方面，金價上周五自低位回

升，因市場擔心美中貿易戰持久未解恐將
使全球經濟放緩現象惡化。上周四金價一
度觸及1月29日以來低位1,302.11美元，
其後回升至周五一度高見至1,315水準上
方。然而，技術圖表所見，5天平均線剛
跌破10天平均線，MACD亦跌破了訊號
線，預示着金價仍有探低的傾向。目前料
先會考驗着上周四險守着的1,300美元關
口以及上升趨向線1,293，下一關鍵則會
是在一月份多日力守着1,270水平，若此
區於今趟無法守穩，料金價自去年11月
以來的上升態勢將告破壞。以黃金比率計
算，50%及 61.8%的回調水準會看至
1,261及1,245美元。上方阻力則預估在
1,315及1,320水平，較大阻力看至1,329

美元。
倫敦白銀方面，在近日的回挫後，銀價正在探

試着延伸自去年11月底的上升趨向線，目前處
於15.54美元，倘若後市失守此區，料加劇銀價
的下跌壓力。由去年11月至今年1月的累計漲幅
計算，38.2%的調整水準為15.29，擴展至50%
及61.8%則為15.01及14.74美元。阻力位預料在
15.85，較大阻力估計在16.00及16.20美元。

避險情緒支撐金價 關注中美貿易談判

工商資訊資訊 ■責任編輯：羅縈韻 ■版面設計：劉坻坻

澳博舉行農曆除夕聯歡晚宴

澳門博彩股份有限公司於大年三十晚（2月4日）假新
葡京酒店宴會廳舉行「澳博農曆除夕聯歡晚宴」。

澳門特別行政區行政長官崔世安，中華人民共和國外
交部駐澳門特別行政區特派員公署特派員沈蓓莉，中央人
民政府駐澳門特別行政區聯絡辦公室秘書長王新東，澳門
特別行政區政府社會文化司司長譚俊榮，與澳博及澳博控
股董事局成員蘇樹輝、梁安琪、霍震霆、吳志誠、官樂
怡、江陽、藍鴻震、謝孝衍及眾嘉賓一起送犬迎豬。晚宴
上播放了何鴻燊博士的豬年賀辭，為賓客送上何博士的新
年問候和祝福。
澳博董事局主席蘇樹輝致辭時表示很高興在新葡京與

大家共迎豬年。他期望金豬報喜，引領澳門繼續發揮其獨
特的優勢，為粵港澳大灣區及「一帶一路」的建設和發
展，注入新的動力。「上葡京」工程在豬年會繼續朝着完

工的目標全速推進，落成後將成為時尚新指標，帶來各種
精彩元素，助力澳門世界旅遊休閒中心建設。
澳博常務董事兼行政總監梁安琪表示，2018年，澳門

博彩業繼續錄得增長，面對市場競爭，澳博穩中求進，實
在有賴各位一直以來的大力支持，以及澳博全體員工同心
協力、積極進取的工作態度。澳博作為在澳門土生土長的
企業，必定全力支持和配合政府實現構建世界旅遊休閒中
心及發展多元產業。她作為澳博的行政總監，亦會以積極
的行動，配合和支持特區政府推動員工本地化政策。她亦
藉此機會感謝大家一直以來對澳博的支持和信任。她最後
祝願澳門豬年順景，豬年百業更興旺！
晚宴後，澳博於新葡京戶外廣場舉行「澳博金龍醒獅

大匯演」，由澳門特別行政區行政長官崔世安主持金龍點
睛儀式，與廣大市民和旅客歡欣共迎新禧。

中國建設銀行（亞洲）於己亥豬年大年
初一（2月5日）參加由香港旅遊發展局
主辦的「新春國際匯演之夜」，並派出
「先鋒號」主題花車和巡遊隊伍與廣大市
民及旅客同慶新春，這也是建行（亞洲）
連續第五年成為「花車巡遊路線」的唯一
贊助機構。
建行（亞洲）今年以2018年備受關注

的香港高鐵開通為設計靈感，將花車打造
成疾馳在香港與內地之間的高速列車，並
命名為「先鋒號」，寓意建行（亞洲）作
為首家華資銀行將繼續勇作先鋒，開拓進
取，服務於香港新時代的新發展，陪伴香
港同行致遠，駛向更美好的未來。
建行（亞洲）一直致力與積極履行企業

社會責任，近年來透過支持多項大型活動
用心回饋社會。這次花車設計和製作是建
行（亞洲）首度邀請香港知專設計學院展
覽設計學生共同參與完成，藉此為香港年
輕的設計人才提供創作的機會和展示的舞
台。年輕設計師創新、時尚、奮發的個性
元素為花車注入了青春與活力。
由60位舞蹈員組成的巡遊表演隊伍化

身為「鋒之子」與「鋒之女」，踩着閃光
滾輪鞋伴隨「先鋒號」一同啟程，展開一
趟新春送福之旅。舞蹈員動感輕快的舞
步演繹出香港和內地的高速發展與活
力，配以五光十色的花車，傳遞出建行
（亞洲）作為香港首家華資銀行始終把
握發展新機遇的理念以及對未來的憧
憬，更代表建行（亞洲）祝願祖國的發
展更加繁華多彩。活動現場，建行（亞
洲）亦準備了精美的紀念品沿途派發，
為廣大市民送上祝福。
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■崔世安與眾嘉賓於新葡京戶外廣場共賞「澳博金龍醒
獅大匯演」

■崔世安與蘇樹輝祝酒共迎新歲
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