
大公經濟 經濟 投資全方位 大公波經 賽馬消息
大公評論 中國證券 中國經濟

責任編輯：孫紹豪

B1
二〇一一年九月二十日 星期二

贖回量5850億超雷曼爆煲水平
美國AAA評

級被標普調低，
歐美債務危機愈

鬧愈大，環球經濟增長前景一片迷蒙，投資
者紛紛減持股票這類高風險資產，過去4個
月美國股票基金贖回規模約達 750億美元
（約5850億港元），超越雷曼爆煲水平。

本報記者 鄭芸央

歐債危機與美國評級被調雙重打擊之下，股票
市場異常波動，大跌市已令美股市值蒸發 2.1
萬億美元，由4月底以來，美國股票基金的贖
回量，超過 2008 年雷曼爆煲後 5 個月內的資

金贖回水平。據彭博搜集來自業界Investment Compa-
ny Institute、EPFR資料顯示，過去4個月約有750億美
元資金流出股票基金，相對雷曼倒閉後2008年10月至
2009年2月期間的728億美元更多。

道指早段曾跌250點
市場憂慮希臘將得不到第二輪援助，歐美股市早段

下跌，美股曾跌 253 點，低見 11255 點，歐股跌 2%至
3.5%。

市場淡友相信投資者已經放棄股票，因為股市跌勢
似乎深不見底。8月份美國標普500指數距離熊市不到
2.1%。不過市場好友認為，由2009年3月初見牛市證明
，散戶離場反而提供入市時機，因為投資者贖回資金後
，意味日後有更多資金再度入市買股票。

然而有投資行策略員表示，每當市場接近底部，電
話就會響個不停，客戶一心想把所有股票沽清，投資者
對跌市無不感到焦憂。反之，據市場數據顯示，由4月
底至7月這段期間，債券基金額外流入423億美元資金
，9月份開始每周都見流出。

對上一次股票基金在4個月內的贖回量超過400億
美元，發生在 2010 年 8 月份。相對地，2008 年雷曼破
產後 9 月及 10 月，這兩個月是股票基金回贖最快速的
水平，觸發股價暴跌，引發 30 年代大蕭條以來最嚴重
的金融危機。至今投資者未曾忘記這震盪，現時希臘違
約機會愈來愈明顯，導致銀行出現新一輪危機，4月來
標普已經跌11%，市盈率跌近雷曼爆煲水平。

上周歐美各主要央行決定聯手救市，向歐洲銀行業
提供美元貸款後，標普指數大幅反彈5.4%至1216.01，
創 2009 年以來第三大升勢。今年以來指數跌 3.3%，相
對 2009 年 3 月創的低位則回升了八成。分析指出，普
遍投資者對近期金融市場大波動根本無心理準備，目前
以穩陣避險至上。美國AAA評級被標普調低後，美股
恐慌指數（VIX）在8月8日急升五成至48，創2007年
2月以來最大升幅。

雲詭譎譎波

在

美股票基金掀贖回潮

希臘本周將有一批債券期滿，需要付息，但目
前，國際監管機構仍在評估希臘總理帕潘德里歐是
否能夠滿足獲得援助貸款的條件，本周希臘能否獲
得下一輪救助資金依然懸而未決。

希臘財長維尼澤洛斯（Evangelos Venizelos）
前日接受採訪時表示，希臘必須採取艱難決定以避
免違約及退出歐元區，希臘政府也必須完成 2011
年以及 2012 年的財務目標。他亦表示，今年希臘
經濟可能萎縮 5.5%，今年的財政赤字可能達到 18
億歐元，而如果把該做的事情都做好的話，明年政
府的目標是創造 30 億歐元的財政盈餘。明年的預
算將主要關注削減開支，而不是增加收入。

另外，國際貨幣基金組織（IMF）希臘問題代
表 Bob Traa 表示，希臘需要採取額外的措施，進
一步降低預算赤字至可持續的水平。他指出，毫無
疑問希臘面臨的最緊迫問題集中在財政方面，希臘
政府除了專注於努力穩定經濟以外，別無選擇。他
同時強調，對於希臘到目前為止實施的財政方案失
敗而遭的指摘，IMF強烈不認同。

另據希臘媒體報道，歐盟以及 IMF 已經提出

一份 15 項緊急措施的清單，要求希臘加快落實下
一筆援助金的條件。根據希臘媒體公布的這份清單
，希臘必須開始裁減政府員工、減少政府薪金以及
養老金開支、提高燃油稅和關閉虧損的國營機構等
措施。

歐盟和 IMF 官員計劃於周一晚些時候，同維
尼澤洛斯舉行電話會議，以決定希臘政府是否有資
格獲得下一筆援助款以及滿足減赤目標。

希臘急需歐盟和IMF提供約80億歐元（約110
億美元）的第六筆援助金，總理帕潘德里歐現在面
臨着投資者質疑，以及國內遊行示威的壓力，而歐
盟領導人對是否應該提供更多的資金，令希臘留在
歐元區內也存在爭議。

本月早些時候，歐盟和 IMF 的官員發現希臘
的財政預算存在漏洞，並因此中止了對希臘的財政
改革的評估。原定於 9 月底發放的貸款延遲到 10
月 3 日再表決。9 月 20 日為希臘 2037 年與 2040 年
到期的兩批債券的付息日，希臘總共需要支付7.69
億歐元，而希臘的現有現金最多只能夠令這個國家
支持到10月中旬。

憧憬聯儲局本周會議後將會宣布購買長期債券
以振興經濟的決定，華爾街最大的債券基金交易商
正大量囤積債券，速度為2007年以來最快。

聯儲局的資料顯示，美國二十家初級債券代理
商截至九月七日間，共持有債券總值 151 億美元，
是自從去年十二月以來最多，而且大幅改變了今年
五月對債券的看法，當時押注債券下跌的金額，涉
及 750 億美元。上一次華爾街證券代理商買債速度
如此快是在 2007 年 7 月至 9 月，當時次按按揭債券
爆煲，並開始損害信貸市場，而各大中央銀行又出
其不意地減息。

彭博社的調查顯示，初級債券經紀商中，主要
一家認為聯儲局在開會後不會推出新的救市措施，

其餘皆相信該局會再推救市方案。事實上，在過去
四年以來，聯儲局盡力令經濟擺脫衰退。美國國庫
券在危難之時回報卻越高，十年期或以上的美國國
庫券在今季回報率錄得一成七，是自從2008年最後
一季以來最高。自從金融海嘯爆發以來，美國的就
業市場一直不振，失業率最近持續徘徊於9%高位，
新增職位的速度亦很慢。

蘇格蘭皇家銀行證券的美國政府債券分析部總
管William O'Donnell表示，經濟的問題無日無之，
令人困惑的是，超低利率的時期何時才會過去。

美國十年期國庫券孳息在九月十二日跌至1.877
厘歷史新低，在周末略為回升至2.05厘，但仍遠低
於今年二月九日所創下的3.77厘全年新高。

希債周內期滿 援助未決

債商料儲局救市 紛增持國債

雖然全球股市連月暴跌，著名
對沖基金經理保爾森仍然對市場感
到樂觀。保爾森相信，美國經濟及
股市在未來一年將會好轉。

上月美股大跌之時，他在曼哈
頓的辦公室迎接來訪一批客戶，身穿黑色運
動衫的保爾森向客戶道歉，承認近期基金表
現異常波動引致損失，他說正在努力作出調
整。但他說，有一點不會變，就是他對市場
仍抱樂觀看法。據一名在場人士透露，保爾
森說美國的問題可以解決，美國不是歐洲，
相信美國經濟及股市未來一年將會好轉。

在金融市場打滾多年的保爾森，應該是
近年來最出名的對沖基金經理，但現時他處
於職業生涯中最難過的日子，旗下兩隻主要
基金，今年截至 8 月份分別跌 23%及 33%。
過去兩年很多退休金計劃及其他機構都成為
保爾森的客戶，他其他管理的基金今年的表
現都不理想。分析指出，保爾森對美銀及惠
普這些企業信心過強，與保爾森過去的投資
手法有別。

保爾森料美股一年後好轉

歐洲央行在近 26 年來首次淨買入黃金，顯示匯率市
場和債券市場的動盪，徹底顛覆黃金市場。對沖基金現更
押注金價將可升至2200美元的新高。

據統計，歐洲央行今年以來已經增加了25000盎司或
0.8噸的黃金儲備。而自1999年以來歐洲央行每年平均銷
售400噸黃金，全球黃金的消費量每年穩定在4500噸左右
。歐洲央行購買的大部分黃金，與愛沙尼亞年初加入歐元
區的舉動相關。歐洲央行1月曾經發表聲明表示，愛沙尼
亞央行購買黃金以增加歐洲央行的黃金儲備，其他購買黃
金的國家還包括馬耳他，其購買了3000盎司黃金。

此次歐洲央行的購買量，相比於全球黃金市場的規模
微不足道，但是凸顯了其由大量拋售到購買的轉變。歐洲
央行在黃金市場扮演的角色，亦將是倫敦金銀市場協會將
於本周舉行的年會上爭議的核心。歐洲央行從大手拋售到
買入的轉變，也被視為推動金價上揚的一大因素，今年以
來，金價已經上漲 25%，本月錄得紀錄高位每盎司 1920
美元。

倫敦Duet商品期貨基金投資總監Tony Hall表示，
現貨金在今年年底可能上揚至每盎司 2200 美元，現貨白
金和布蘭特原油期貨在未來六個月內可能分別上漲10%和
26%。他指出，市場對經濟衰退的恐慌，以及對更差經濟
數據的擔憂，對商品期貨造成了衝擊，並令商品期貨價格
得益於基本面的增長停滯。他表示依然相信黃金神話。

歐央行淨買金 26年首見

歐洲領袖未能就紓債危機及阻止希臘違約達成協議，
歐元兌美元及日圓持續第二天下跌，歐元兌日圓更跌近
10年低位。

在歐盟、IMF及希臘財首韋尼澤洛斯會面前夕，歐元
兌日圓跌近10年低位，美元兌所有主貿易貨幣則反彈。
澳洲議息前，澳元走勢偏軟。倫敦時間歐元一度跌 0.9%
至 1.3667，歐元兌日圓 0.8%至 105.09。美元兌日圓企於
76.87水平變動不大，美匯指數一度升0.8%至77.119。

歐盟財長及央行行長 9 月 17 日結束兩天會議後，瑞
典財長博里表示，希臘削減預算做得不夠。IMF和歐盟正
在檢討希臘是否符合條件領取第二輪援助。期貨交易顯示
歐元兌美元將會進一步貶值，歐元沽盤持續增加。市場注
視美國聯儲局兩天會議會否推措施救市。分析相信，聯儲
局不會任由情況惡化，美元走勢料較歐元為佳，投資者買
美元對沖股市下跌，市場仍相信美元是安全避險工具。

歐元匯價連續兩天下跌

網絡房屋代理商Rightmove昨日公布，
根據數據顯示，由於待售房源緊張，以及投
資者擔憂金融市場動盪轉而尋找資金避難所
，倫敦9月房屋銷售者提高了房價，升幅為
7個月來最大。

Rightmove數據顯示，作為英國最貴的
房地產市場，倫敦 9 月房屋叫價按月上揚
2.4%至 427889 英鎊，按年則上揚 7.2%，而
上月則按月下跌3.4%。同樣，英國9月房屋
叫 價 按 月 上 揚 0.7% 至 233139 英 鎊 （ 約
368700美元），按年上揚1.5%，8月則按月
下滑2.1%。

儘管處於歷史低位的利率有利於支撐房
價，但是萎靡的消費者信心，以及貸款機構
對存款數額苛刻的要求，令房地產市場增長
缺乏動量。Rightmove稱，持有大量現金的
買家，由於擔憂歐洲金融市場動盪故轉而投
資住房市場，令倫敦住房市場需求上升。

Rightmove在英格蘭和威爾士追蹤的10
個地區中，有6個地區的房價在9月下跌，
威爾士的房價下跌 2.8%，而英格蘭北部的
房價下跌2.8%。倫敦的32個區中則有28個
區的房價上漲，9月倫敦待售房屋的數量則
按年下降 12%至 17966 套。對此 Rightmove
表示，房屋供應的降幅很大，如果繼續保持
下去，將會令倫敦的房價面臨持續的上漲壓
力。
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