
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一

一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一

經濟 責任編輯：龍森娣A20 2020年3月16日 星期一投 資 全 方 位

商品
動向

徐惠芳

提防歐債危機捲土重來
歐美新冠肺炎疫情十分嚴峻，

成為全球疫情的震央。意大利與西班
牙確診病例不斷上升，封城封國措施
要實施一段時間，而挪威更要向外求
救，尋求中國進口醫療物資。最令人
吃驚的是，英國與瑞典竟然採取消極
抗疫做法，寄望民眾感染新冠肺炎病
毒後，可以產生免疫抗體，此舉恐釀
成數十萬人，甚至逾百萬人死亡，英
國首相約翰遜更直言民眾要做好失去
至親的準備。疫情大流行將進一步打
擊投資信心，掀起環球市場更猛烈拋
售。

歐洲經濟難逃衰退厄運
至於美國，應對疫情也是一團

糟。美國國內疫情急速惡化，影星、
體育明星紛紛染病，即使美國宣布進
入緊急狀態，擴大對外封關已無補於
事。有專家報告估計美國疫情將大爆
發，未來兩個月美國可能有四百八十
萬個新冠肺炎患者住院，但全美醫院

病床不到一百萬張。今日歐洲，將是
明日美國，造成經濟與金融衝擊難以
估計。

隨着疫情日趨嚴峻，歐洲經濟
確實令人擔憂。去年底已瀕臨衰退邊
緣的德國、法國、意大利、西班牙等
經濟體，恐怕難逃衰退厄運，更有燃
起新一波歐洲主權債務危機的可能。

意大利長債息大幅抽升
事實上，確診人數逾二萬一千

人、死亡率接近百分之七的意大利，
疫情持續失控，市場憂慮引發經濟與
財政危機，十年期國債承受巨大沽壓
，債券價格上周大幅下跌、債息大幅
抽升接近一百個點子至一厘七八，拉
響歐洲主權債務危機警號。

其實，意大利經濟與銀行體系
本來十分脆弱，受到今次疫情衝擊，
隨時觸發金融系統性風險。目前意大
利國債規模達到二點二萬億美元，佔
GDP比重達到百分之一百三十五，

在歐元區之中，債務佔GDP比重位
列第二高，僅次於希臘。

疫情衝擊甚於金融海嘯
過去一周，環球股市血流成河

，其中美股一周內兩度觸及熔斷機制
（跌停板），為史上首次，單日跌幅
為1987年股災以來最大，而歐股更
遭遇史上最慘烈的股災，單日跌幅逾

一成。由此印證疫情衝擊超越了
2008年金融海嘯，已形成一場席捲
全球的超級完美風暴。

新加坡總理李顯龍坦言，今次
疫情對經濟衝擊或甚於2008年金融
海嘯，主要是全球疫情有可能持續至
今年底，甚至更長時間，這意味世界
經濟面臨比金融海嘯更嚴重的衰退危
機。

煤 氣（00003）

阿里巴巴（09988）

騰 訊（00700）

心水股

美股上
周創紀錄地
觸發了兩次
熔斷，另一
方面，各國
央行接連推

出財政措施、降息降準，向市場補
充流動性。美國正式宣布進入國家
緊急狀態，且將動用大筆資金加大
原油儲備；抗疫方面也有積極的動
作，預計本月將提供500萬份檢測
盒。此外，市場越來越期待本月美
聯儲將利率降低至接近零。美股上
周五強勢反彈，三大股指漲幅均超
9%，VIX恐慌指數也從75的高點回
落到58，恐慌情緒有所改善。

近期造成市場恐慌的主要因素
就是海外新冠肺炎疫情的大規模爆
發，每日確診的人數仍在急速攀升
當中，感染地也在逐漸擴散，且短
期內仍無法預計到拐點的到來。好
消息是各國政府對疫情的重視程度
較之前有很大提升，防疫措施頻出
。另一方面，中國的情況已在明顯
轉好。

本月全球股市遭遇恐慌性拋售
的暴跌潮當中，A股、H股是主要
市場中跌幅最小的，在疫情爆發的
全球背景下展現出了一定的避險屬
性。此外，通過對比北上、南下的
資金可以看出，北上資金最近呈現
淨流出的趨勢，側面印證了外資的
恐慌；但南下資金則在最近幾天創
下了短期內的新高，中資資本正大
膽進場，在港股市場上拿到越來越
多的籌碼，有望在港股定價權的爭

奪戰中掌握更大的話語權。目前，
哪怕是同一股份，兩地上市的AH
股價差仍普遍巨大，H股的估值往
往遠不如A股。未來隨着北水在港
股市場上的參與度越來越高，AH
股價差有望收窄，這將是港股未來
中長期的機會。

從中長期資產配置的角度，拔
萃推薦投資人可以多加關注防禦性
較強的高息股，有政策支持的5G
基建等題材，還有國產替代大趨勢
下的晶片、軟體板塊。短期走勢則
將取決於馬上要到來的美聯儲利率
決議是否能達到資本市場的預期等
關鍵因素。值得特別注意的一點是
，疫情預計對不少企業2020年第
一季度的經營造成相當大的拖累，
業績暴雷的風險不可忽視，投資者
應做好倉位的分散，建立中長期戰
略投資的目標，不建議短期的追漲
殺跌。在冠狀病毒擴散和石油價格
暴跌的背景下，美債收益率劇烈波
動、震盪上行。10年期收益率觸及
0.3363厘歷史最低點，上周五又一
度反彈至1厘以上。儘管各國央行
紛紛許諾將向市場注入大量流動性
以緩解不安情緒，但是流動性緊張
的局面仍在惡化。當前市場期望美
聯儲大幅降息。

內地定向降準，釋放長期資金
5500億元。鑒於疫情全球化，內
地貨幣政策料持續放鬆，本月MLF
和LPR報價均有5至10個點子的下
降空間。（作者為拔萃資本集團助
理副總裁兼分析師，為證監會持牌
人士，以上僅代表個人觀點。）

配置高息股及5G晶片板塊

估底難 定時定額策略績效佳
在上周 「黑

色星期一」 ，港
股急跌逾千點。
友人甲在網絡群

組問：是撈底時機嗎？對於這個問
題，筆者不敢給予建議。友人乙則
在網絡另一端答：這刻入市？千萬
別衝動。市場上每個人都在 「估市
」 ，既然是 「估」 ，就如《隨機
漫步的傻瓜》所講，猜對猜錯是
屬於隨機，猜對只是運氣吧了。
筆者反而喜歡定時定額的分注入
市策略。

網站Dividend Growth Investor
專欄作家曾經比較定時定額策略與
「逢低買進」 ，觀察兩者在投資績
效的差異。假設甲投資者於每年年
初斥資1000美元，買入美股指數
基金：Vanguard 500 Index Fund
Investor Shares（VFINX），如
是者，於1980年至2019間，在這
40年本利和為54.4萬美元。

另邊廂，乙投資者同樣是每年
斥資1000美元買入VFINX，而他成

功把握在每年的低位入市，結果如
何？40年後，他取得的本利和為
58.6萬美元。顯而易見，乙投資者
的投資績效優於甲投資者，但差距
不大，僅4.2萬美元或7.7%。大家
可以自問一下，能否可以每年都幸
運地 「撈底」 呢？筆者結論是，與
其問專家意見，倒不如採取定時定
額策略，買入收費低廉的指數基
金。

重申一點，即使大家使用定時
定額方法，買入滙控（00005）的
話，所得的績效可能很悲慘；當然
買入騰訊（00700）的話，績效就
非同凡響。然而，大家是否都擁有
非凡的選股技巧？歐洲股神安東．
尼波頓（Anthony Bolton）曾經
說過，選股十隻，若果當中六隻是
選對了，就已經非常富有。

回到香港，本地投資者若運用
定時定額策略，買指數基金的話，
該買追蹤恒指的ETF，抑或追蹤國
企指數的ETF？兩類ETF的長年期
績效如何，下周再談。

熊市反彈 不宜輕信
上周股市大幅波

動，五個交易天四跌
一升，恒指收報二四
○三二，較前周跌二
一一四點，是今年來

跌得最重的一周。
有必要存記：上周五的低點二

二五一九，將成為日後測市的一個
支持點，亦即後市能否止瀉，二二
五○○關是個指標。

升降韻律的測市功能正在減弱
，箇中原因是 「質」 在變化。以往
升降的點數不會太懸殊，故計算其
升降次數時，有一定的參考作用，
但如今的情況是：很多時是上升之
日升得不多，而下跌之日卻是大幅
瀉落，損失慘重。以上周的四跌一

升為例，下跌的四日分別跌一一○
六點、九二二點、二七六點、一六
○點，而上升的一日，只升三五二
點，可見不成比例。現時，五周的
升降韻律為：升跌跌升跌，三跌二
升。十周為：升升跌跌升升跌跌升
跌，五升五跌，打平。

疫情在歐美擴散，政要名人紛
紛 「中招」 ，市民人心惶惶，搶購
狂潮出現，美國總統特朗普被迫改
口風，不再輕視這場抗疫大戰，轉
而宣布美國進入緊急狀態，不惜 「
冒犯盟友，也要堵截歐人入境」 。
大家見到，美國高層由於對抗疫沒
有充分準備，現在殺到埋身，才知
道緊張，因而更顯得手足無措。特
朗普判斷能力、應對疫情能力，於

此高下立見。
港股上周五從

低點二二五○○彈
上二四○三二點收市
，相信與當日的美股
期貨上升以及預期人行會降
準的消息有關。今日股市重開，人
行降準得以證實，而美股上周五又
壯升近二○○○點，相信對港股的
反彈有利，但我得再次提醒，此為
技術性反彈，基本面即疫情擴散未
有解決，還在惡化，所以投資者千
萬不要 「見高追高」 ，否則會自投
羅網。

熊市已成，第一期乃大幅下挫
期，相信還未完成，對急劇的反彈
，不宜過信也！

集股淘

子 石

憧憬新基建出台 中國經濟看好
何謂股災其實並無

嚴格定義，通常是指一
天或幾天內有雙位數百
分比下跌。上周文章，
作者認為當時形勢不似

股災，因股市前景及經濟數據沒有
明顯轉差，惟結果是看錯了。上周
全球股市的急跌已列入史冊，連巴
菲特也稱之為一生少見。看錯就要
承認，檢討也就能進步。

筆者認為不似股災，是因為今
年屬美國總統競選年，預期時任特
朗普會出盡辦法，確保美國經濟保
持平穩增長。結果，美聯儲確實出
手，但未料到美國沒有正面正視自
己對新冠肺炎的防疫及抗疫工作，
令市場不買帳。

過去兩個月，已經看到只要願

意嚴格執行隔離及封城等措施，短
期陣痛後，新冠肺炎的確診個案的
確可以得到有效控制，成功例子其
實不少。惟美國及歐洲國家明顯卻
不願明確正視問題。故此令到過去
一周，因為不確定性增加，歐美股
市大跌，出現崩盤情況，反而內地
A股表現較佳。

在美股出現急跌後，特朗普多
番出口術，美聯儲又積極配合推出
貨幣政策，卻未能為美股作出幫助
。原因就是因為新冠肺炎屬公共衛
生問題，不是貨幣政策能解決。過
快及過多的貨幣政策干預，反而令
市場有戒心到底美國實際情況如何
，並憂慮受疫情影響之下增加美國
「滯脹」 機會。最後，只會影響特

朗普連任機會，演變成政治問題。

回到中國，上周單日新確診個
案已跌至單位數，但有人批評數字
作假，作者認為，即使數字有水分
，情況也算是穩定下來。反而2020
年，市場預期中國可以作一個較大
型的經濟調控改革，在經濟基數及
預期較低之下可發揮的空間更大。
內地降準今日正式生效，為市場釋
放5500億人民幣。市場同時憧憬中
央出台 「新基建」 。舊式的基建在
內地已經差不多飽和，現時朝向新
一代的高科技先進大都會發展，就
必定要進行普及5G等數字化建設，
令城市更趨向數字化管理。雲服務
、物聯網等概念未來發展空間巨大
。故此，作者認為全球經濟2020年
轉差，中國相對沒有那麼差，可望
跑贏市場。

資金湧入 美匯短線料造好
展望本周，需要

留意的經濟數據包括
，周一日本1月核心機
械訂單年率，周二歐
元區3月ZEW經濟景氣
指數，美國2月零售銷

售月率，周三加拿大2月消費者物
價指數年率，超級星期四有美聯儲
議息，日本及瑞士央行議息，新西
蘭第四季度GDP年率，日本2月全
國消費者物價指數年率，澳洲2月
失業率。

本周四美聯儲議息，市場預期
利率將會再減0.5%，以支持經濟，
在購買資產方面，市場預期聯儲局
繼續向市場放水。美國公布，2月
消費者物價指數年率2.3%，預期
2.2%，前值2.5%。2月實際平均周
薪年率0.7%，前值0.0%。上周新

申領失業金人數為21.1萬人，預期
21.8萬，前值21.6萬。美匯反彈，
市場避險資金湧入美元，美匯指數
上周五曾高見98.81，美匯短期內
支持位96.8。

上周全球股市出現動盪，投資
者出現信心危機，環球股市均出現
回吐，市場出現恐慌拋售，金價也
難幸免，紐約4月期金周四最低曾
見1560.40美元，收市跌52美元或
3.2%。有分析師認為，市場現時有
恐慌性拋售，投機者已不計價沽售
任何種類的投資產品，以取得現金
傍身，金價亦加速下滑。

英倫銀行上周三突然減息半厘
，英鎊兌美元持續回落，加上減息
的影響，英鎊走勢偏弱，上方阻力
，下方支持1.2770、1.2700。

歐洲央行上周四於議息會議後

宣布維持息率不變，出乎市場預期
，歐央行宣布採取一系列貨幣政策
措施，歐元兌美元回調，上周低見
1.1250。

技術上，歐元趨勢轉強，突破
自18年1月以來的下跌趨勢，上方
阻力1.1370、1.1450，下方支持
1.1230、1.1170。

（作者為國泰君安外匯分析員）

帷幄
之妙

郭奉孝

歐洲新冠肺炎疫情失控，意大利、西
班牙等國被迫封城封國，加劇經濟衰退與
財政危機風險。上周意大利十年期國債價
格急跌、債息抽升是一個重要警告，提防
歐洲主權債務危機捲土重來。

金 針 集

▼

疫情已形成一場席捲全球的超級風暴
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