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完成連升六月宏願

美股回落，立馬牽動港股投資者的
情緒，於是又作適時的調整。前日恒指
勁升二八一點，昨日最多重挫三○四點
，回到二五六六一的水位，而這一水平
，只比五月底收市指數高一點子而已。
其後大市略有反彈，最高報二五八一六
，跌一四九點，收市又再回軟，報二五
七六四，跌二○○點。全日總成交八百
一十三億元。

小結六月份股市，仍力保上升月的
地位，較五月底的二五六六○高一○四
點，是今年來連續六個月上升。六個月
共升三七六四點，總升幅百分之十七點
一一。六月市的走勢相當反覆，常常令
投資者猜不透內裏玄虛，全月最高為二
六○九○，見於六月九日中段，最低為
二五五五七，見於六月十六日。高低點
相距五三三點，如此窄幅上落，相當罕
見。這個月最大的特點是：重磅股當道

，細價股當災。騰訊、滙控、中銀香港
、吉利成為新的 「四大天王」，紛紛一
再創出新高。至於細價股，則有一部分
捲入 「不信任」危機中，成為祭品，一
日大跌八、九成者，並不少見。只要投
資者持有其中一隻受災的細價股，很可
能半年的利潤就會被 「對沖」掉。

昨日最佳表現者仍是滙控，最高升
上七十四元二角，收七十二元六角半，
微跌一角半。中國神華擬與電力公司合
併，買意堅定，上升三角。此外，被調
高評級的恒隆地產，走勢硬朗，收十九
元五角，升八仙。

半年結未見有大的異動，相信這同
今年來恒指升得多有關，不少基金愛股
都錄得可觀升幅，故根本不需要作什麼
粉飾櫥窗了。沒有這種 「最後一擊」，
大市反而平靜得多，至於近日來重創的
細價股，昨日大部分都繼續被沽售，能
逆流而上作出反彈者並不多，說明小戶
和炒家都被嚇怕了，蓋今個回合一下子
損手九成，要 「養傷」也實在需要一段
時間矣！

美股中短線看淡

基於強者越強的理論，早陣子強勢
的科技股納指，應該會有較大抗跌能力
。論生活模式、AI趨勢，未來一定是走
高科技路線，科技股長線實食無黐牙，
只是升勢急，需要回吐。道指、標普就
穩紮穩打啦，無甚評論了，大到不能倒
會繼續發生。

最無優勢的，實屬小型股，未來經
濟走高科技路線，細公司未必有錢投資
，被淘汰是遲早的事，增長前景一般，
升勢只靠特朗普的企業減稅方案，卻成
為近月最強勢的板塊，抗跌能力亦強。
這點實出乎筆者預料。

基於以上論點，周四納指大跌近
3%之際，筆者通宵達旦，忙於把標普
和羅素的沽空平倉，並分多次長倉納指
期貨，介乎5604至5650，一個晚上進出

了二十多張合約。作為炒鬼，有彈藥、
有波幅，就有賺錢機會了。

中短線而言，筆者仍看淡美股，嫌
估值太高；而且，投資者的亢奮情緒也
開始收斂，頂是已經見了。

德拉吉放鷹加速金價下跌

周二，德拉吉在歐洲央行論壇上講
話表示，通縮因素已被通貨膨脹因素所
取代，雖然仍然存在抑壓通脹的因素，
但主要是短期臨時因素，央行通常可以
將其忽略，市場解讀為德拉吉為收緊而
鋪路，歐元大漲至近一年高位，美元則
相對下跌，金價從1244美元附近反彈，
至周三最高見1254美元，其後回落。

經過多年寬鬆政策後，作為主要央
行的歐洲央行也可能步上緊縮之路，包
括同時準備緊縮的加拿大央行，正正預
示着全球寬鬆的落幕，市場情緒受到影
響，黃金失卻吸引力，有趣的是周四美
元指數也同時下挫至年內低位。黃金與

美元比較，美元卻跌得更兇狠，可能是
受到周二美國參議院決定推遲醫保議案
投票的影響，這也扶助打壓美元。眼下
外界普遍認為，在醫保法案被通過或者
放棄之前，議員們不能開始制定稅法。
不管怎樣，許多市場參與者認為，這是
對於特朗普政府政治資本的一種浪費，
從而質疑對新政府通過更多市場敏感提
議的能力。

同時黃金好友不用怕，美聯儲在經
濟增長相對疲弱和通脹下降的情況下提
高利率，仍然具有非常大的不確定性風
險。周四公布的美國核心PCE指數從
2.1%下調至2%。申請失業金的人數也
從24.2萬增加到24.4萬，這不禁讓市場
對美聯儲的鷹派態度產生懷疑，聯邦基
金期貨顯示，12月加息的可能性再度下
降。

當然，短期美元仍存在反彈的空間
，因為美元匯率相對便宜，一旦美元受

到任何利好消息支持
，這可能誘發交易員
對美元的需求。在美
聯儲縮減資產負債表
之前，1208及1230美元
仍然是金價的理想吸
納位置。

本周為期結及半年結，恒指走勢較波動
，全星期於25626至25965水平上落，累升幅
94點，日均成交額759.9億。恒指6月份微升
百餘點，但升勢較首5個月明顯放慢，下周
踏入7月份，料市場動力仍然不大。下周財
新公布6月份中國製造業PMI，市場預期為
49.5，美國亦會公布6月份就業數據，包括
失業率及非農就業數據。另外聯儲局及歐洲
央行都會公布議息會議紀要。港匯近期不斷
走弱，或影響大市走勢，料下周恒指維持
25500至26000區間上落。

建議股份：皓天財經（01260）。近日
新股上市市場暢旺，港交所早前推出新板及
創業板改革諮詢，不少公司趕搭尾班車上市
，加上隨着新板推出料可吸引更多不同公司
來港上市，相信經營財經公關業務的皓天財
經將可受惠。

皓天日前公布截至3月底止全年業績，
盈利增長13%至2.7億，收入與去年相若，達
6.2億，毛利則增加3.8%至3.4億，帶動毛利
率改善2.2個百分點至54.9%。集團主營業務
有兩個，其中財經公關服務業務去年表現理
想，分部營業額增長12.9%至5.14億，分部
利潤增長11.8%至2.9億，主要來自公關服務
、投資者關係服務、財經印刷服務及資本市
場品牌服務。至於國際路演服務業務去年則
錄得倒退，收益及利潤分別減少37.1%及
61.4%，至1.03億及1860萬元，主要是由於
香港首次公開發售項目集資規模按年減少，
路演規模和範圍亦相應變小所致。不過隨着
今年市況轉佳，新股上市活動或會增加，對
集團今年國際路演服務業務有利。

集團亦有拓展內地及海外業務，去年為
兩間內地公司於上交所及新三板上市，亦完
成了中國錦江環境控股有限公司於新加坡交
易所上市。此外，集團設立 「皓天雲」金融
服務平店拓展線上業務，多元化業務發展有
助減低國際路演業務不穩定性的影響。集團
派末期息連特別息7.4仙，全年派息達13.7仙
，派息率達60%，以目前股價計算股息率有
6.6厘，回報率吸引。（筆者為證監會持牌
人士及未持有上述股份）

皓天財經受惠市場暢旺

全球期待債券通啟動

部署增加人幣資產配置
雖然內地與本港有關當局尚未正式公

布債券通啟動日期，但債券通有限公司網
頁顯示，七月三日（下周一）為 「北向通

」交易日。正如港交所行政總裁李小加所
言，債券通萬事俱備，只欠東風。

其實，債券通是市場期待已久，初期
先行啟動 「北向通」，本地與海外機構性
投資者可參與內地銀行間債券市場，這是
繼A股納入MSCI新興市場之後，內地債券
市場也開展了國際化進程，股市與債市大
門同時敞開，標誌內地資本市場改革與對
外開放邁出重要一步。

明年或納入國際債券指數
事實上，今年首季中國經濟增長百分

之六點九，比預期為佳，預期次季可保持
中高速增長，而一度跌破三萬億美元的外
匯儲備，近月也止跌回穩。至於人民幣兌
美元匯價，今年上半年扭轉去年跌勢，累
升近百分之三，在在顯示國際市場對中國
經濟信心大振，形成較大人民幣資產需求
，此時啟動債券通正合時宜，基金正部署
增加人民幣資產配置。

外資大行已部署迎接債券通的商機，
花旗趁勢推出兩隻中國債券指數，分別是
花旗債券指數和花旗銀行間債券指數，跟
蹤中國在岸國債與企業債券走勢，為內地
債市納入國際債券指數鋪路。

事實上，在債券通啟動一年，即明年
中有可能納入國際三大債券指數之內，包
括摩根大通全球新興市場債券指數、花旗
全球政府債券指數以及巴克萊全球債券指

數。

將會改變世界金融格局
其實，當前環球機構性投資者配置並

不均衡，境外投資者持有內地股市債市比
重甚低。以內地債市為例，市值超逾六十
萬億元人民幣，規模僅次美國與日本，但
境外投資者持有人民幣債券只有八千億人
民幣，佔比僅百分之一點二。換言之，在
全球央行或機構性投資者眼中，內地資本
市場視為一大片藍海，隨着股債市場國際
化步伐穩步推動，未來十年可能吸引萬億
美元計資金流入內地市場。

內地資本市場穩步對外開放，推進與
國際市場接軌，不但改變目前偏重美元資
產的世界金融格局，推動全球資產配置更
趨均衡，還會加速全球經濟重心東移，吸
引資金流向亞洲，進一步強化本港金融業
的橋樑與紐帶作用。
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上證3200不易攻破

過去兩天兩地股市是分途而走，A
股向上逼近3200，港股則久久攻不下
26000點而向下退守。但是無論如何，
兩地指數還是走不出我半月前預計的波
幅範圍。

所以，我近日對兩地股市是操作較
少，觀望為主線。而操作的主戰場則移
到歐美、商品和貨幣市場，在美元給殺
落至95的水平同時，外圍可真是十分地
波動，大家都趕在半年結前進行最後一
輪搏殺或大轉倉！看看美股的一晚大升
一晚大跌的玩法，把其他各種有價資產
也引導到另一個平衡點上，不過，這
市況肯定是中伏的比獲利的概率大！

我堅定捧場的黃金和石油，趁這輪
亂局，首先是石油向上試衝高位。俄國
及中東的戰局也到了一個關鍵的一個節
點，美俄已到了爭取未來三年至五年中
東霸主誰屬的決定性階段了。我認為俄

羅斯的勝算較高，就算是輸了面子，也
肯定贏了裏子！

另有，G20馬上開始，相信國際爭
端不會少的，歐盟及英國是表面回復了
一點和諧，但實質是歐盟現在完全主導
了談判的節奏，英國雖是待宰之羊，但
以其老奸巨猾的本性，也必定會趁這機
會聯合美國這個最佳助攻手，向德法扳
回一點點失地。中國也不會閒着的，會
更進一步堅實自己跨歐亞發展的發言權
和參與度。

七一回歸感言
過去兩天身在香港，見證回歸20周

年的大日子。自己也是百感交集，過往
二十年，香港總算是在跌跌撞撞中繼續
成長，而我自己也老了二十年了，感覺
沒有掌握住好多機會和美好的人與事，
雖未到滄然而淚下，但也是無限唏噓，
希望自己未來二十年補往昔的不足及不
是，能順心順意，更要懂知人知事知命
，最愛的人和事都在身邊！
http://blog.sina.com.cn/yongdao2009

中國經濟保持中高速增長、人
民幣匯價止跌回穩，國際機構性投
資者對人民幣資產配置形成較大需
求，全球正期待內地資本市場進一
步對外開放，尤其特別關注債券通
，可以在全面進軍全球第三大的內
地債券市場。目前已知有外資大行
急不及待部署搶佔先機，計劃推出
全新中國債券市場指數，迎接大量
資金投向內地債市，由此可見國際
市場非常看重債券通，開通反應預
期不俗。

金針集

政經才情 容 道

尋珍記 陶 鈞

頭牌手記 沈 金

經紀愛股
君陽證券行政總裁 鄧聲興

黃金羅盤
博信黃金資深分析師 黎家鑫
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▲科技股近期升勢急，有需要回吐

▲隨着新板推出料可吸引更多不同公司
來港上市，相信經營財經公關業務的皓
天財經將可受惠

◀經過多年寬鬆政策
後，作為主要央行的
歐洲央行也可能步上
緊縮之路

▲外資大行已部署迎接債券通的商機，
花旗趁勢推出兩隻中國債券指數


