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低油價促央行寬鬆 人幣前景看俏
油價是雙刃劍。國際油價周一（9日）暴挫最多

30%，投資者迅速迴避風險，資金加速流竄至美

元及日圓等避險資產，並流出亞洲金融市場，導

致亞太貨幣當天普遍承壓。然而，所有亞洲經濟體均為石油淨進

口國，低油價反而利於國家改善經常賬，當前亞洲平均石油貿易

赤字對GDP佔比約-2%。 ■瑞銀投信
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■香港文匯報記者 海巖 北京報道

新冠肺炎疫情

爆發打擊了企業

和 個 人 信 貸 需

求，中國人民銀

行昨發佈的數據顯示，2月內地

新增貸款9,057億元（人民幣，

下同），同比微增199億元；受

表外融資大幅萎縮影響，社會融

資規模增量同比少增 1,111 億

元，為 8,554 億元的三年半新

低，不但大幅低於市場預期，並

罕見低於新增信貸水平。

2月新增社融8554億 三年半新低
住戶部門貸款減少4,133億元，是拖累

2月新增貸款增長的主要原因。其
中，短期貸款減少4,504億元，房地產銷
售停滯導致居民中長期貸款僅371億元，
同比少增1,855億元。

企業急撲水 短期貸款大增
企業貸款方面，2月企（事）業單位貸

款增加1.13萬億元，其中，企業靠短期融
資渡過難關，短期貸款大幅增長至6,549
億元，同比多增5,069億元，中長期貸款
則同比少增970億元至4,157億元。
「考慮春節基數效應後，2月信貸增長
較為疲弱，疫情衝擊以及政策穩產成為主
導信貸投放的主要因素。」中信證券固收
首席分析師明明表示，住戶中長期貸款同
比大幅少增，顯示疫情對房地產銷售的衝
擊開始顯現；疫情下復工推遲、生產轉
弱，企業中長期信貸投放偏弱，加之企業
春節回款難，帶來短期流動性壓力，削弱
了企業對中長期融資的需求，央行再貸款

再貼現政策所支持的信貸也偏向短期，導
致短期貸款明顯增長。
社會融資方面，表外融資大幅萎縮導致

2月社會融資規模同比少增，並低於新增
信貸。數據顯示，2月委託貸款減少382億
元，同比少減826億元；信託貸款減少109
億元，同比多減417億元；未貼現的銀行
承兌匯票減少2,558億元，同比多減3,241
億元。三項合計，2月表外非標融資減少
4,857億元，同比多減1,208億元。
光大證券銀行業首席分析師王一峰稱，票

據融資是產業鏈上信用流轉的工具，春節前
中小企業獲得票據較多，但節後由於現金流
緊張而增加了貼現，未貼現票據和票據貼現
合計大幅度負增長，反映企業生產經營尚未
有效恢復，供應鏈體系仍然存在較大阻滯。

信貸仍需貨幣政策支持
在信貸投放和社融增長遜預期的同時，

2月廣義貨幣M2同比增長8.8%，較上月
提高0.4個百分點，增速高於預期。王一

峰指出，2月M2增速高於預期，一方面是
因為受疫情影響，國稅局將繳稅時點推遲
至月底，與財政支出時點基本重合，繳稅
對2月流動性影響較小；另一方面，央行
當月通過公開市場操作和中期借貸便利
（MLF）累計淨回籠3,800億元，回籠幅
度小於去年同期，加之證券交易保證金計
入M2，股市上漲帶動資金湧入。
對於當前金融信貸投放，明明表示，受

疫情衝擊，2月信貸、社融數據增長較
弱，企業經營活動整體偏弱，信貸仍需貨
幣政策放鬆支持。今年一季度經濟增速承
壓是大概率事件，2月社融增量不足可能
使得央行逆周期調節的必要性逐漸加大，
預計貨幣政策邊際寬鬆的走勢不變。
中泰證券宏觀分析師梁中華認為，疫情

影響下今年經濟下行節奏加快，地產周期
也面臨較大的回落壓力，地方隱性負債仍
受限，融資需求仍然偏弱，貨幣創造速度
整體仍有下降壓力，預計後續M2仍會保
持較低增長狀態。

香港文匯報訊（記者 章蘿蘭 上海
報道）來自國家發改委消息稱，海南省
為應對新冠肺炎疫情對旅遊業衝擊，出
台《海南省旅遊產業振興計劃
(2020-2023)》、《海南省旅遊市場推廣
促銷實施方案》。A股海南板塊昨日低
開0.04%後直線拉升，最多時整體升近
8%，全日大漲近5%，海航創新等多隻
股漲停。

53億資金流出A股
不過，滬深大市昨日均高開低走，滬

綜指盤中高見3,010點，但最終回調收
綠。截至收市，上證綜指報2,968點，
跌28點或0.94%；深圳成指報11,200
點，跌 203點或 1.78%；創業板指報
2,101點，跌47點或2.2%。兩市共成交
9,728億元(人民幣，下同)，較前一交易
日縮量一成，互聯互通北向資金淨流出
53億元。
盤面上，科技板塊為「重災區」，傳

感器、遠程辦公、3D攝像頭、國產芯
片、半導體及光刻膠等股都下探3%；
或同樣得益於海南利好，旅遊相關股亦
有所回暖，港口水運、民航機場及旅遊
酒店等股逆市飄紅，升約2%。
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在亞洲地區，馬來西亞的石油貿易
赤字對GDP佔比最小的國家，

比率大概只有-0.5%。印度及泰國的石
油貿易赤字佔比則最大，分別為-3%
及-3.7%，兩國應最受益於低油價。市
場估計油價每下跌 10 美元，相對
GDP，印、泰經常賬就會分別改善
0.4%及0.5%。

個別央行不具降息空間
此外，低油價引導通脹預期下行，

美國及亞洲央行傾向進一步寬鬆政
策，以刺激物價中期達標。假設亞洲
央行跟美聯儲的降息幅度相若，利差
及匯率區間應該基本維持不變，因
此，油價下跌對亞太貨幣的影響相對
中性。
不過，並非所有亞洲央行都具備
美聯儲的降息空間，尤其是政策利
率已為負數的日本，日央行早已警

告超低利率產生的副作用，如果美
聯儲大手降息100個基點至0%，又
或者是金融市場啟動新一輪「去風
險」模式，那麼日圓可能上漲至100
關口或更強。

經濟貿易向好支撐人幣
此外，國家主席習近平前往武漢考

察新冠肺炎防控工作，進一步反映中
國疫情逐漸受控，加上市場預期美聯
儲下周再降息，人民幣最近表現平
穩，離岸匯率周一甚至漲至6.90水
平。
儘管人民幣短期內可能仍然波動，

但我們相信中國經濟下半年將強勁反
彈，伴隨美國經濟增長降速及大選迫
近，利於中美保持良好的貿易關係，
加上美聯儲保持政策寬鬆。
因此，我們繼續看好人民幣，預期

下半年升值至6.7至6.8區間。

全球盈利增長料下跌
疫情打擊全球供應鏈、消費及商業

活動，各個地區的企業廣泛受到影
響，我們最新調低今年全球盈利增長
預期，由原來的5.4%降至1.6%。受美
國國債收益率下降、油價下跌及經濟
增長放緩的困擾，美國企業今年盈利
增長預期從原來的 6.1%，降至僅
0.3%。
石油輸出國組織（OPEC）與俄羅
斯談判破裂，貢獻美國經濟達70%的
消費者，固然樂見油價下跌，但明顯
不利於美國能源業，並波及能源設備
生產相關的工業及材料企業。然而，
我們認為油價大跌的負面影響不及
2015至2016年。
首先，當前全球能源資本開支比

2014年時低40%，再下跌的空間有
限。此外，能源板塊佔標普500指數
盈利僅4%，低於2014年時的10%，
板塊對大盤的影響有所下降。如果疫
情對美國經濟的打擊集中於二季度，
我們相信年底前經濟恢復正常。
隨着盈利增長預期放慢，我們同時

調低標普500指數6月目標由原來的
3,400點，降至2,900點；12月目標則
從3,400點降至3,200點，意味投資者
最近的恐慌反應過度了。

英鎊本周初受制1.3200美元水平後偏軟，
失守1.3000美元關位，周三在1.2830美元附
近獲得較大支持後呈現反彈，重上1.29美元
水平。英國央行周三突然宣佈減息半厘，是接
近3年半以來首次作出減息行動，官方指標利
率下調至0.25%水平。央行在減息後的通告中
表明今次行動是應對新冠疫情對經濟的衝擊，
消息帶動英鎊從1.2935美元水平急跌至1.2880
美元附近，不過英國央行經過今次大幅減息，
往後的減息空間已頗為有限，部分投資者傾向
掉頭吸納，英鎊其後反而一度回升至1.2975
美元水平。

英鎊暫時成上落格局
英國國家統計局本周三公佈1月份GDP按月

增長停滯，遜於去年12月份的0.3%升幅，主
要是服務業指數放緩至僅有0.1%增長，而工業
生產則掉頭下跌0.1%，數據反映英國今年經濟
開端不利。雖然英國1月份消費者物價指數年
率回升至1.8%，但油價大跌，加上Markit上周

三公佈英國2月份服務業PMI遜於1月份表
現，增加英國首季經濟出現萎縮的機會，不排
除該些因素是引致英國央行提早減息的原因之
一。市場現階段將關注英國央行本月26日政策
會議是否有進一步寬鬆行動之際，預料英鎊將
暫時上落於1.2850至1.3050美元之間。
周二紐約4月期金收報1,660.30美元，較上

日下跌15.40美元。現貨金價周二受制1,680
美元水平後走勢偏軟，在1,641美元附近獲得
較大支持後呈現反彈，周三重上1,668美元水
平。美元指數周二從94.95水平大
幅反彈至96.57水平，加上美國長債息率亦

於周二呈現回升，金價稍為遇到回吐壓力，但
隨着美元指數周三偏軟，加上現貨金價自上周
尾段已持穩1,640美元水平之上，有助金價保
持上移走勢，預料現貨金價將反覆重上1,690
美元水平。

英再減息空間小 英鎊炒反彈
動向金匯

馮強

資金轉投避險資產 美元受壓
出擊金匯

英皇金融集團 黃楚淇

圍繞疫情蔓延的擔憂促使投資者湧向避險
資產，，疫情風暴已引發股市重挫；美元周三
再復回跌，而英鎊則從英國央行意外降息後遭
遇的跌勢中反彈。英國央行調降指標利率50
個基點至0.25%後，英鎊兌美元一度跌見至
1.2839，但降息舉措早已被市場消化；英國央
行降息之前，美國和加拿大央行也採取了相似
的行動。

英預算案憧憬支撐英鎊
另外，投資者對預算案的憧憬亦幫助重新

提振英鎊。英國財政大臣蘇納克(RishiSunak)
預計將在周三晚些時候發佈預算時進一步對英
國經濟形成支撐。美元周二曾出現大幅反彈，
投資者寄望全球貨幣決策者採取進一步刺激舉
措，提振因貿易和旅行中斷而受到衝擊的經
濟；但對於華盛頓將採取什麼行動並不清楚，
令許多投資者保持警惕。美國總統特朗普周二

表示，他將要求國會削減薪資稅並採取其他重
大刺激舉措。但仍不清楚細節如何。
英鎊兌美元今年以來走勢反覆動盪，年初

先是向上受制1.33關口，跌入2月份之後則受
制於1.32關口，而下方則見明顯支撐在200天
平均線，目前處於1.2710。技術圖表見中短期
平均線處於橫盤，而RSI及STC稍呈向上，5
天平均線剛上破10天平均線，估計英鎊兌美
元整體走勢在延續區間上落的格局以外，短期
有着先作回彈的傾向。向上較近阻力先看1.30
水平，1.32及1.33仍將繼續受到關注。至於較
大支撐估計在1.25水平。
美元指數方面，圖表見MACD指標下破訊
號線，而RSI及隨機指數亦見持續走低，10
天平均線跌破25天平均線，料美元弱勢仍有
進一步加劇傾向。以由2014年5月低位78.91
至2017年1月高位103.82的累計漲幅計算，
38.2%的回調幅度在 94.20，進一步擴展至
50%及61.8%的調整幅度為91.30及 88.40水
平。上方阻力預估在 96.60 及 50 天平均線
97.90水平。


