
近十年各地主要
央行面對經濟衰退
時，都會透過買債以

及減息方法刺激經濟。當經濟恢復
時，央行又開始討論何時終止買債以
及加息。為何每次經濟復甦時，就要
討論加息以降低經濟增長呢？

其實央行加減息的目的是控制通
脹，長期而言，通脹上升是好事，這
是經濟增長的信號，並提供具有說服

力的投資或現金消費的理由，因為任
何沒有收益的資本都會貶值。但如果
通脹率過高，尤其是工資同期沒有增
加，那麼商品就會變得過於昂貴。

極端情況下，還會出現惡性通
脹，這種通脹可能會急速加劇，從而
讓貨幣變得毫無價值。所以大多數發
達國家央行的任務是保持每年2%至
3%的通脹率。

至於加息如何控制通脹？央行透

過提高基準利率，從而令銀行從央行
取得資金的成本上升，因此促成銀行
提高該行的利率。相應地，企業和消
費者會發現儲蓄回報更高，而借貸成
本增加。因此，儲蓄到銀行資金會增
加，借貸用於市場的貸款則減少，導
致市場貨幣供應下降。加上消費者傾
向儲蓄而減少消費，企業亦會放慢投
資，對商品的需求降，最終商品價格
升幅會放慢，因此能降低通脹。

力求增長

市場一般認
為，加息會導致
股市下跌，減息

則推動股市向上。不過，股市實際
上受很多因素影響，而且加息代表
經濟向好，企業盈利增加，反而可
推升公司股價。加息對銀行業有
利，因貸款利息收益增加，有助於
股價表現。同時一些景氣循環相關
的產業，包括科技類股和原材料產
業，表現也相對較佳。

香港政府曾就美國加息對股市
影響作研究，指1994年美國加息周
期因為急速和突然，在13個月內上
調利率達3厘，令港股顯著下跌，金
融及地產股重傷。在其餘3個加息周
期中，美國利率上升步伐較為溫
和，而且正值環球經濟上行，這些
利好因素有助企業盈利保持強韌，
因而緩和了美國貨幣政策收緊對投

資氣氛所帶來的負面影響。

按息上升 家庭消費意欲降
在經濟影響方面，理論上利率

上調會對本地私人需求有負面影
響，國際貨幣基金組織近期一項研
究指出，假設按揭息率上升3厘時，
家庭消費將會減少7%至8%，企業
投資亦會削減0.5%至1%。

另外，摩根基金（亞洲）比較
過去數次美國加息周期與其他資產
的關係，只要美國10年期國債孳息
率仍處於6%以下，即使利率上升，
成熟市場股票的表現仍傾向正面。
換言之，因為經濟好轉而加息的環
境，可對股市產生支持作用。觀乎
目前情況，即使聯儲局加息，但歐
洲及日本的量寬措施以至其他地區
的低息環境，均可支撐固定收益的
需求，令政府債孳息率難大漲。

銀行業受惠 科技類股跑贏
行業分析樓 市

•息率上升後，或會增
加按揭息率，置業門
檻提高

股 市
•市場預期資金流入無
風險的債市，導致股
市短期下跌，惟中長
期兩者關係是正向

債 市
•加息後，債市孳息率
上升，促使債券價格
下跌

港 元
•由於港元與美元掛
鈎，美國加息會讓港
元偏向弱方保證

利率上升對資產影響
（假設其他因素維持不變）

BOND

利率波幅掛鈎產品

觀察期開始 觀察期結束

0.6厘

0.25厘

同業拆息

在協定範圍
外回報較低

在協定範圍
內回報較高

在協定範圍
外回報較低
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息魔恐重臨 股民業主應對有計
美國或於今月開始縮減買債，市場預期最快於明年底至2023

年開始加息，意味市場流動性將會減少。基於港元與美元掛鈎，美
國加息將會影響香港金融市場及樓市表現。如屬投資新手，可先了
解加息對香港的影響；至於有經驗的投資者，則宜深入認識更多應
對加息的投資工具。

港股料先跌後升 供樓可選定息鎖定開支

大公報記者 柴進

為自己增值 令健康及財富保值
《家庭理

財教育學會》
由9月開始，為
由慈善信託基
金捐助及大學
政策研究院主
辦的 「長者健
康及理財教育

計劃」 安排課程導師，計劃為期三年，
為55歲或以上的參加者提供適當理財教
育，期望他們能夠管好個人健康及財
政。

為確保課程安排能夠符合要求，筆
者也出席了第一堂的課程，在課程中，
筆者觀察到大多數的參加學員都已經退

休或快將退休，他們上堂時都很專注及
主動分享，非常醒目。

在討論到一些關心的話題時，大家
都樂於發言，尤其是討論醫療規劃方
面。

按需安排醫療及危疾保障
有一位學員分享到危疾保障的重要

性時，語重心長地提醒其他人都要做好
安排，因為年紀大，自然病痛多，一些
嚴重疾病更是很容易便發生，例如三
高，冠心病，中風及癌症等，沒有危疾
保障便有機會要動用退休金來支付一般
醫療保險不保障的支出。

討論到公立及私家醫院的服務時，

不少出席者都分享了自己的親身經歷，
不論是公立或私家醫院服務，都有表達
不同意見，但並非一面倒地支持或反對
公立或私家醫院的服務質素。但大家一
致的結論是，假如沒有購買醫療保險的
話，面對疾病或意外時，便不由你選
擇，到時便只可以聽天由命。所以任何
人在身體健康及能力容許下，都應該按
需要而安排好醫療及危疾保障。

而令到筆者感受最深刻的環節是有
幾位退休人士分享他們父母或親人住在
老人院或護理院的經驗及成本。

從外表來看，估計出席者不少都已
經是60歲以上，他們的父母年紀一定更
大，相信80歲以上也很普遍，雖然他們

身體活動能力可能已大不如前，但仍然
有清醒的心智及與人溝通的能力，而與
我們的分別可能是他們需要由專人照
顧。

從出席者分享中了解到，住在老人
院的支出有很多，各項支出的總和每個
月動輒都要萬多元以上，如果沒有預早
安排這筆資金，相信難以在晚年 「活得
有尊嚴」 。

假如能夠有親人在財政上提供支援
當然是好事，但亦有學員分享他現時最
關注的是協助孩子解決居住的需要。

因此，有些長者在準備退休時，可
能都在擔心下一代是否有能力照顧自
己，假如反過來要求孩子在財政上協助

自己退休後的生活，令生活能夠活得有
尊嚴及有品質，相信也是一個難以處理
的安排。

兩小時的課程內容只包括了部分的
理財及健康知識，出席者在餘下的課程
還會學習到更多管理財務及健康的知識
和技巧。

這類協助長者管理好健康及財政的
計劃非常有意義，筆者也鼓勵有興趣及
合資格的人士要好好把握這些機會，為
自己增值，才可以令健康及財富保值，
令生活更有價值。

（作者為家庭理財教育學會會長及
認可理財教練，任何查詢可發電郵
到info@ffei.com.hk）

央行調控利率 防通脹過熱面對加息預期，
利率掉期及利率累計
波幅存款都有助投資

者應對相關風險。具體操作上，利率掉
期適合使用浮動利率借貸的人士，減少
利息開支上升的風險。例如借款20萬
元，其利率以銀行拆息作參考指標如
H+1.3厘，當銀行拆息上升，每月還款
額便增加。利率掉期則可與銀行訂立方
案，銀行每月向貸款人支付一筆以H+
1.3厘作參考的對應利息，同時貸款人
要支付一筆固定利率的利息如1.8厘，
假若當拆息上升超過0.5厘以上，則貸

款人每月取得的利息會多於還款利息，
這便能對沖利率上升風險。

利率累計波幅存款則是保本型存
款，息率以市場利率為參考。如投資者
預計美國會加息，惟幅度不大，而香港
息率相對平穩，預計未來一年銀行一個
月拆息介乎約0.35至0.65厘，透過使用
利率累計波幅存款，假設未來一年，有
360天在0.35至0.65厘水平，則相關日
數可取得較高利息如3厘，並有5天在範
圍外則只有0.5厘，最終其一年的利率
會是約2.97厘。由此可見在範圍內日子
較多，可取得的利息較高。

利率掉期操作 對沖加息風險
減少損失

美國對上一次加息周期由2015年12
月至2018年12月，3年間共加息9次，區
間升至2.25至2.5厘。不過，美國於2019
年中開始再度減息，因此上個加息周期
被視為歷來最弱的加息期。

一般投資者關注是美國加息與港股
的關係，回顧上輪加息周期，港股於美
國加息前3個月開始回落，並於2016年1
月跌穿20000點水平，但自始之後至
2018年1月，港股經歷長達兩年升勢並創
下歷史新高，但由於中美貿易摩擦，港
股開始由頂峰回落，至2018年第四季始
回升，並於加息結束後約3個月，即2019
年4月重上30000點水平。可見美國加息
期間並不代表港股會走弱，甚至可以創
新高。因此，投資者不宜在加息期間看
淡股市。

按揭掛鈎戶口睇齊息率
香港樓市方面，美國加息最主要影

響是導致香港銀行拆息水平上升。由於
現時香港銀行拆息水平低，不少使用同
業拆息（H按）供樓的人士，供款額遠低
於其封頂息率。因此，當香港銀行拆息
上升時，H按的每月供款便跟隨上揚，最
多升至其封頂息率。上次美國加息周
期，香港銀行曾調升一次最優惠利率（P
按）0.125厘，導致P按及H按的封頂息
率供款都上揚。不過，現時銀行會為按
揭人士提供按揭掛鈎戶口，該戶口的息
率與按揭利率保持一致，當按揭息率提
高時，供樓人士可將資金存入按揭掛鈎

戶口，以抵銷部分上漲的供樓成本。
若預期下一輪美國加息周期會較上

次為高，有意置業人士若不想按揭利率
大升，政府亦有提供定息按揭計劃。與
一般按揭計劃的浮動息率不同，定息按
揭的息率是固定，目前分為10年、15年
及20年期，息率分別是1.99厘、2.09厘
及2.19厘。

定存或債券宜短不宜長
對於喜歡選用高息定期存款或債券

的投資者，在加息下，存款息率或債券
孳息率亦會上升。在策略上，投資者應
選擇期限較短的定存或債券，因在加息
周期下，銀行會因應市況可能在短期內
再度調高存款息期，若投資者持有過長
的存款期，則有機會錯過未來更高息的
存款計劃。同樣情況下，加息期間，債
券孳息率上升，債價下跌，當中長年期
債券的跌幅會更大。

考慮到美國上一輪加息幅度不大，
而且香港銀行只跟加一次，投資者若認
為未來息率變化未必大，高息存款息率
可能並不吸引，一些與利率波幅掛鈎的
保本產品，可讓投資者取得較高回報。
只要參考利率在一定時間內維持在某一
範圍，投資者可取得較高息率回報，若
利率超出範圍，回報息率則較低。

最後，對於想對沖其貸款息率的投
資者，可參考一些利率掉期的方案，將
本身浮動利率的貸款，轉為一個固定利
率，在加息周期間減少利率開支。

林昶恆
（Alvin）
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▲美國未來或開展新一
輪加息周期，投資者關注對本港股市及樓市的影響。
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2015年 2016年 2017年 2018年 2019年

(點)

2017年3月、6月和12月
加息3次，每次0.25厘

2018年3月、6月、9月和12月
加息4次，每次0.25厘

2015年12月
首次加息0.25厘

2016年12月
第二次加息0.25厘

美國加息周期與港股走勢


