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美聯儲往績看 現概率非定案
美國政府停擺結束，官方數據

重新公布需時，馬上有一眾美聯儲
官員表態，反對現階段減息，顯然
是名不正又言不順，因局方一直打
正旗號，要數據為本，但停擺多
時，未有官方數據，10月還可以之
前的官方及美國其他私人機構的數
據作為參考，但之後已不可能繼續
如此。
事實上，既然數據陸續重新公

布，何不多等三數周，真正議息時
便有一定程度的參考，在期望管理
上的效果好得多。唯一可以令美聯
儲官員急不及待馬上出招的，當然
是因為之前特朗普步步進逼，令他
們不得不自動設防。
隨着陸陸續續公布的美國官方

經濟數據出現，大家可以對當前真
實經濟環境，有較靠譜的估計。不
是說官方數據沒錯漏，事實上，統
計方法本身往往存在一些盲點，尤
其多年來為保持數據新舊可比，當

前經濟活動性質跟幾十年前可能大
為改變，但取樣方式可能不變，這
亦是今夏出現較大幅度修訂，觸發
美國勞工統計局長人事任命的爭
議，間接觸發之後一段由美國總統
特朗普跟美聯儲理事之爭。
然而，說到底，基於保持同一

統計標準的數據，同一口徑，即使
有不足之處，仍然比起大家盲目去
估，比較像樣。的確，不止一般
人，甚至美聯儲官員，說到底都有
本身主觀願望或一廂情願，就以近
期停擺後不久，數據尚未恢復，多
位理事已表態反對減息，如此說
來，數據為本是不必了吧？

美股指近期波幅大

大家千萬莫以當前減息概率為
最終定案，早前才減息25點子概
率低於五成，上周五又升回其上甚
多。基於美聯儲議息往績，頗多例
子說明，臨時一兩天可以改變很

大。何況最新數據顯示，失業率向
上，有可能說明減息未必絕對不需
要。
無論如何，上周公布數據，有

好有壞，失業率上升，固然反映經
濟不景氣的可能性在形成，但其他
勞工數據如非農新增職位以至首次
申領失業救濟金人數，都比預期為
佳。至於其後公布的密歇根大學情
緒指數，比外界預期為高。整體而
言，不算太差，但亦不能就此否定
減息的可能性。
此之所以，本欄一早指出，以

美聯儲議息往績計，別太一早認定
當前利率期貨的減息概率便是定
案，議息前兩天突然改變亦時有所
聞。以此觀之，利率期貨本身亦有
一定的波動空間可供操作。此外，
由於美股指近期波幅甚大，再加上
科技股估值一向不便宜，如今又有
AI泡沫論，亦有利於短倉納指和長
倉VIX策略。
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紐元料在現水平築底
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美國9月零售銷售和11月消費者
信心數據均弱於預期，市場對美聯
儲12月減息的預期升溫。美債
收益率全線走低，10年期孳息率
一度跌破4%，低見3.994%。美元

指數亦跌穿100關口，報99.6。
另外，新西蘭央行一如預期減息25個基

點至2.25%，連續3次會議減息。市場估計減
息周期接近尾聲。紐儲行議息結果出爐後，
紐元大漲超過1%。

經濟活動改善

紐儲行聲明表示，預期整體通脹於2026
年中回落至目標區間約2%的中間點水平，經
濟活動近期指標自6月以來有所改善，勞動
需求穩定。未來利率走勢將取決於中期通脹
及經濟前景，市場對紐儲行明年上半年減息
押注不足5個基點。
由於利空因素大致被消化，料紐元在現

水平開始築底。紐元兌美元短期支撐位料於
0.5636，阻力位0.5730。中長期支撐位處於
0.5800，阻力位為0.6000。

市場等待英國即將發布的預算案，以判
斷英鎊後市走勢。通脹持續降溫為英國央行
製造更多減息空間，雖可能削弱英鎊的收益
率優勢，但亦有助於紓解財政壓力。投資者
短期仍關注英國最新預算案，或增加英鎊匯
價波動性，但對英鎊長期看漲。短期支撐位
料為1.3038，阻力位先看1.3223。
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阿里雲業務前景向好

行
點
評

大
阿里巴巴（9988）第二季經調整淨利

同比跌72%，遜預期。業績公布後遭多間
大行調整盈利預測，主要反映資本開支上
升等預期。
滙豐環球研究發表報告指，預計在強勁

的人工智能（AI）需求推動下，雲端業務持
續保持強勁增長，對其雲業務中長期前景更
具信心。將其2026年至2028財年雲端業務
收入預測上調2%至 6%。予其H股目標價
200元，評級「買入」。

利潤率或受壓

另外，大華繼顯指，關注阿里餐飲外賣
投資可能對利潤率帶來壓力，以及AI資本支
出投資的變現速度低於預期的風險。將集團
2026財年第三季及全年經調整淨利潤預測分
別下調15%及 10%，對應淨利潤率分別為
12%及10%。
該行同時對阿里2026財年第3季收入預

期下調1%，但全年收入預測基本不變。維持
其「買入」評級，H股目標價由203元升至
206元。
至於阿里發布「千問」AI APP，對壘

ChatGPT 爭奪海外市場。摩根士丹利預
期，阿里雲業務持續穩健發展，在行業需
求強勁支持下，阿里雲12月底止第3財季
收入增長35%的穩健水平，並於明年3月底
止第 4 財季及 2027 財年分別增長 36%及
40%。維持予阿里美股「增持」評級，目
標價200美元。

■富豪國際旗下部分
酒店具備轉型空間。

富豪國際具改建宿舍潛力
內地

旅客來港
消費模式
改變，即
日遊及背
包客成為
主流，由
以往瘋狂
購物，轉

向深度旅遊及社區「打卡」，
導致酒店入住率大跌，人均消
費由疫前高峰降至約5,000元，
香港酒店業面臨前所未有困境。
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黃德几
香港股票

分析師協會理事

几不可失

富豪國際酒店（0078）為本地中型酒
店連鎖企業，旗下擁有14間酒

店，總客房數超過7,500間，涵蓋五
星級及三四星級物業，業務以香港為
主，輔以內地及海外資產。其中，集
團通過持有富豪產業信託（1881）約
74.9%基金單位（後者目前市值約13
億元），並間接持有相關酒店權益。今
年上半年，集團收入9.06億元，按年
增加 4.9%。虧損大幅收窄 46%至
6.776億元。

今年施政報告其中重點，包括打
造香港成為國際教育樞紐，增加非本
地生學額及宿舍供應，擴闊酒店改裝
學生宿舍先導計劃，拆除規劃、地政
及建築審批壁壘，大多無需更改地契
或補地價。此舉不但解決學生宿位短
缺，更為酒店業提供轉型路徑。富豪
旗下多間酒店，位處市區，部分更毗
鄰大學，具備轉型空間。

早前市場消息指，富豪國際擬出
售九龍城富豪東方酒店，估值約15億
元，樓面24.3萬平方呎、提供494個
客房。

事實上，去年10月，九龍城富豪
東方酒店獲批轉為青年宿舍。而YOT
Hub仁愛龍城青年宿舍，為仁愛龍城
與仁愛堂合作，提供80個雙人房、
160個宿位，針對18歲至31歲青年。

租金收入可望提升

此舉為集團開啟轉型先河，帶來
穩定收入來源。其他資產具備未來潛
在改建空間，暫時未有任何計劃，但
若落實，可望大幅提升租金收入。

香港每年吸引逾10萬非本地生，
但宿舍供應不足。相反，本港酒店業
面對入住率偏低問題，2025上半年整
體每間可售房收入（RevPAR）回升至約
1,037元，入住率約85%，仍低於疫

前。施政報告拆牆鬆綁，酒店可利用
閒置資產轉型，大專院校可獲得即時
宿位供應，絕對是相得益彰。

發展局擴闊土地用途，容許改裝
宿舍，保留過剩樓面作健身室或學習
區，降低成本及時間。對營運商而
言，這是救急及增值機會，加上學生
租金穩定，床位每月租金可達5,000
元至 8,000 元，一般更預繳一年租
金，形成可預測現金流。

至於富豪國際酒店旗下酒店包括
富豪香港酒店（481個客房）位處銅鑼
灣核心，備受商務及個人遊旅客歡
迎。另外，由百利保（0617）及富豪酒
店發展的沙田九肚山富豪．山峯早前
透過招標形式，售出第8座9樓A單
位，單位為 4房兩套間隔，成交價
3,900萬元，實用面積1,623平方呎，
呎價2.403萬元。項目今年以來累售
24伙，套現超過9億元。




