
持
續
近
五
個
月
的
俄
烏
衝
突
，
大
幅
推
高
全
球

大
宗
商
品
價
格
，
依
賴
進
口
天
然
氣
、
石
油
的
歐
洲

很
傷
，
高
通
脹
與
能
源
危
機
正
逐
步
拖
垮
經
濟
，
導

致
近
月
歐
元
跌
勢
加
劇
，
兌
美
元
跌
至
20
年
來
低

位
。
由
於
歐
洲
經
濟
基
本
面
脆
弱
，
加
上
歐
債
風
暴

陰
霾
不
散
，
歐
央
行
難
以
大
幅
加
息
，
預
期
歐
元
繼

續
流
血
不
止
，
股
債
等
金
融
資
產
面
臨
更
大
拋
售
壓

力
，
憂
心
誘
發
意
想
不
到
的
黑
天
鵝
事
件
。

美聯儲局繼續大幅加息遏通脹，導
致環球金融市場持續震盪不休，尤其是
外匯市場波動之大，是數十年來所未
見。在美元走強之下，本月歐元竟然領
跌全球非美元貨幣，走勢令人不安。

本月瀉近5%領跌全球貨幣
7月至今不到半個月，歐元兌美元

已大幅急瀉近5%，對比英鎊與日圓
2.8%與1%的跌幅為大。累計今年來，
歐元跌幅擴大至約12%。

歐元匯價大插水，與其經濟受到多
重衝擊有關。一是持續近五個月的俄烏
衝突，大宗商品價格暴漲，依賴俄羅斯
進口天然氣與石油的歐洲首當其衝。隨
着歐洲制裁俄國，加劇自身能源供應短
缺與物價高漲問題，最新通脹率高見
8.6%，逐步拖垮歐洲經濟，加速步向
衰退。

能源危機增經濟衰退壓力
二是作為歐元區經濟龍頭德國，逾

30年來首現貿易赤字，一定程度反映

歐洲能源危機升級與高通脹問題惡化。
面對俄羅斯可能斷供天然氣，德國總理
朔爾茨警告能源危機可能持續數年之
久。這意味歐洲經濟隨時陷入長期衰
退，看來現水平歐元還有很大下跌空
間。

三是歐央行難以大幅加息。由於歐
洲經濟基本面脆弱，加上歐債危機隨時
捲土重來，制約歐央行加息的空間。即
使市場預期本月將啟動11年來首次加
息，但對歐元匯價支撐作用不大，兌美

元跌至平價，見20年來低位，投資者
持續沽售歐洲股市債市。

對沖基金大舉沽空歐元
據知對沖基金橋水已投下百億歐元

重注，大舉做空歐洲股市，但迄今未見
平倉止賺跡象，繼續押注看空歐洲。

值得留意的是，歐元作為國際第二

大流動與儲備貨幣，跌勢有一發不可收
拾之勢，對歐洲以至全球經濟與金融衝
擊不容低估，憂心歐洲股市、債市資產
面臨更大拋售壓力。

投資者須防黑天鵝突襲歐洲，觸發
金融系統性風險。目前歐洲經濟已進入
高度不穩定時期，誘發新一波金融風暴
的機率與美國不相伯仲。

港股恒生指數昨
日棄守21000點大
關，最低時見20779
點，跌345點，其後

有輕微反彈，跌幅略為收窄，收市報
20844點，跌279點，跌幅1.32%，成
交1155億元，一般水平。

新經濟股明顯受壓，尤其是科網
股。新能源車的龍頭比亞迪（01211）
大跌12%，傳巴菲特有意減持。巴菲
特持有2.25億股，若真的減持，衝擊不
輕，相信此為比亞迪率先下挫的原因。

科網股以阿里巴巴（09988）跌
5%最差。這一類股份紛紛創出近期新
低，如騰訊、美團、京東是1個月低，
阿里10日低，如此持續滑坡， 「兜底」
的風險比較大，加上從走勢看，已經轉
弱， 「莫買當頭跌」 ，似乎是要遵守的
格言也。

其實，昨日亦有逆市上升的股份。
我頭牌講過看好電信股，昨日中移動

（00941）、中電信（00728）成為
「一時瑜亮」 。中移動這次的大型收

集，歷時多個月，本周才告完成，開始
採取攻勢。昨日最高見49.9元，差0.1
元就叩50元關，收市報49.55元，升
0.35元，勝在採緩升路線，雖升得慢但
相當穩定。

中電信被摩通一份報告推介，指是
中國數字化轉型最大的受益者，原因是
中電信擁有最廣泛的雲業務，收入及盈
利增長均達到雙位數字。摩通甚至將中
電信放在中移動之前，認為中電信好過
中移動。對此，我認為不必作比較了，
既然相信數字經濟是內地未來轉型的一
個重頭，最好就是中電信與中移動一齊
吸納。二者周息率都非常吸引，有8厘
息之高。

公用股大部分上升，相信這同市情
反覆而穩健的投資者需要找 「避風港」
有關。電能（00006）重上50元，高見
50.5元，收50.35元，升近1%。中電

（00002）收66.3元，升0.5元，顯示
近期的低位65元可以守穩。港鐵
（00066） 轉 強 ， 收 41.55 元 ， 升
1.2%。此外，主打東江水供港的粵海
投資（00270）也從中期弱勢中復醒，
開始反彈，昨收8.43元，升0.8%，昨
日高位見過8.52元。此股亦為高息股，
周息率7.2%。

金融股僅滙控（00005）及友邦
（01299）微升，餘皆下跌。內銀股行
將高息派發給股東，而下一次派息就要
等一年之後了。看來內銀股雖有9厘以
上的高息，但一年只派息一次，制約了
活力，未知這種只派年息而不派中期息
的 「慣例」 能否改一改呢？若真的改
變，對內銀股恢復動力一定有裨助。

大市繼續捱打，仍然擔心外圍股市
不穩帶來連鎖效應，加上無消息可炒，
就此讓大市 「躺平」 了。兩日連跌，已
失地880點，技術性而言，三連跌後或
會有反彈。

資金避險 公用股逆市揚
頭牌
手記

沈

金

小注買能源與東歐基金
本欄上兩期都

是 說 大 局 變 化 為
主，無太多筆墨提
股票市場，主要是

全球政經出現大震動，各國的政策都
會有大的變動，從而會引發各地資本
格價出現新的走向，故以隔岸觀火最
為恰當，手癢時最多就是用美元買點
黃金充實一下底倉。

本周初段各主要市場指數開始轉
向，紛紛向下找尋支持位，A股跌破
3300心理關口，周二滬綜指收3281
點，連跌數天後，技術形態已形成一
個小圓頂，市場氣氛變得悲觀，不少
高估值創新科技股都急速回調，資金
湧向藍籌避險；而港股則在上周於向
上佯攻後大幅回吐，從6月底高位至今
已將近有1800點的跌幅，後向更有進
一步跌向上一個上升裂口試圖作出技
術性的回補，情勢看來很不妙也，所
以不少大戶在完成上一個月收息期的
前提下，少了持貨的理由，在前景不
明下不斷沽貨，現在似是有點人踩人
的感覺了。

當然，投資者的立場往往跟組合
的比例有關，筆者手持現金水平較

高，持貨則較低，同時在過往近十天
吃花生的交易日裏對中線的宏觀經濟
有一些判斷，也較深度研究了一些目
標板塊的價值；故此，此刻正是好時
機又再施展回馬槍買貨了。

然而，作為專業投資者，操盤的
方法當然不是追漲殺跌，更不是頭腦
發熱搞show hand，有序買貨，管控
風險及掌握時機價位才是致勝關鍵；
亞太市場周二尾段之際，筆者開始試
探性買進，更買入一點東歐基金和能
源資產，未來兩三天，美國和中東都
會有大新聞，對石油及美元都是至關
重要的，加上對加息的又一波恐慌情
緒，相信資本市場必會出現大波動。
是危也是機，高手更可在各路大佬做
乾坤大挪移時，搭一下順風車，吃不
了肉也能喝口湯吧。

最後，也要在此記錄，歐元兌美
元已在周二日間交易時段實現20年一
個回首的1：1兌換價了，而且美匯指
數更見過超過20年新高的108.56位
置！作為一個資深投資者，匯海的浮
沉映照人生的起跌，百般滋味在心頭
啊！
http://blog.sina.com.cn/yongdao2009
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新冠疫情未見惡
化，旅行限制正逐步
放寬，航空客運量開
始復甦，中國國航

（00753）是重新開放和機票價格提升
的主要受惠者，加上趁低潮擴充機隊，
前景看高一線。

內地放寬入境隔離措施，調整為
「7天集中隔離醫學觀察＋3天居家健康
監測」 ；通信行程卡 「星號」 標記已取
消，對民航業起提振作用。此外，民航
局將增加國際航班，以及暑假旅遊旺季
即將來臨等利好因素，將進一步推動航
空出行需求。

6月份內地民航運輸復甦速度加
快，單日航班量由月初的6489班增至
月底過萬班；單日旅客運輸量由月初的

44.5萬人次增至月底最高89.6萬人次。
民航局近日亦表示，在實施兩年的防疫
限制後，下半年將逐步增加定期國際客
運航班，將帶動航企盈利恢復增長，尤
其對國航受惠程度較高。

國航5月份客運運力按月升

34.9%，按年下跌69.7%；旅客周轉量
按月升37.6%，按年下降77.7%。平均
客座率55.7%，按月回升1.1個百分
點，按年仍跌19.8個百分點。而自6月
1日起上海解封，國航在其後的端午節
假期運力恢復至2019年的40%，較4月
和5月的30%有所改善。

此外，機票價格按年增長30%，
扣除燃油附加費後仍按年升20%。鑒
於需求維持強勁，內地機票價格料保持
在目前的較高水平。

國航趁航空業低潮時積極拓展，包
括購入空巴 「A320neo」 窄體飛機64
架，其子公司深圳航空購買32架，基本
價格總計約122億美元。國航另簽訂框
架協議，收購山東航空不低於66%股
權。

受惠旅行限制放寬 國航看俏
板塊
尋寶

贊

華

過去兩日，港股
下跌了近千點，傳統
的 「七翻身」 預期漸
行漸遠。市場下挫，

死因依舊：美國通脹、加息超預期引發
更早的衰退。周三公布6月通脹數據，
而隨後美聯儲局採取的加息力度也恐怕
超預期。至於對中國疫情再起引致封城
的擔憂，似乎有些過慮。不管怎樣，中
國對疫情的管控，再也不會回到4、5月
般嚴厲了。

美國上周五公布的6月非農新增就
業達37.2萬人，遠遠高出市場預期的
26.8萬人。另外兩項數據，失業率符合
預期；工資增速同環比均有所回落，這
顯示市場對短期出現衰退有些過慮。

除了受制於美聯儲局的加息舉動，

港股短期走勢也取決於中國經濟回升能
否繼續改善。近期部分省市再現疫情，
全國新增本土病例數目也大幅上升。雖
然未來數月仍受疫情擾動，但在核酸檢
測常態化之下，疫情再度出現4月情形
的可能性不大，市場更關注的復工復產
是否能繼續下去。

市場不好或者看不懂的時候，逢低
吸納未來幾年派高息的價值股，應該是
較明智的選擇。回顧第二季度的表現，
互聯網、創新藥、汽車等板塊出現了輪
番上漲行情，同期價值股則表現疲弱，
甚至下跌，如中資電訊營運商。

電訊商是中國數字化轉型的最大受
益者，因為其擁有最廣泛的IDC（互聯
網數據中心）和雲業務，而且未來數年
受益 「東數西算」 國家戰略，收入和盈

利增長均有望達到雙位數。電訊商的另
一個吸引點是有清晰的派息增長路線
圖，三大電訊商中國移動（00941）、
中 國 電 信 （00728） 及 中 國 聯 通
（00762）去年派息率分別達8.2%、
7.8%和6.9%，其中一家到2023年股
息預期回報率更高達11%。

上周五，三大運營商領導層同台
「路演」 數字經濟，表現出開展良性競
爭和加強合作的誠意。去年三大運營商
的數字業務板塊收入約3131億元人民
幣，同比增加24%；雲收入亦達到463
億元人民幣，連續3年高增長。三大電
訊商亦計劃在 「十四五」 期間，加大產
業互聯網投入。經過二季度的調整後，
運營商估值處在歷史底部區間，股息率
則處於歷史高位水平。

數字化轉型 內地電訊商潛力大
股海
一粟

谷
運
通

加息難止跌勢 澳元下望0.646
澳洲儲備銀行

於7月議息會議上，
一如市場預期繼續
進取加息0.5厘，將

現金利率提升到1.35厘水平，這是連
續兩次會議加息0.5厘，為有紀錄以來
最快的加息速度。雖然會後聲明中仍
然認為勞動市場將會持續向好，失業
料將會進一步下降推動工資增長。然
而同時亦表示，隨着全球供應鏈持續
緩解，預期澳洲的通脹將在今年年底
前達到頂峰，並於明年回落至2%至
3%的目標範圍。有關觀點令市場揣測
澳儲行或可能將放慢加息步伐，澳元
亦因而受壓。

另外，市場對美國經濟或將陷入
衰退的憂慮亦持續發酵；雖然上周公
布的非農新增職位人數表現遠優於市
場預期，應可略為紓緩經濟短期內
陷入衰退的憂慮，同時亦意味着美
聯儲局將繼續積極收緊貨幣政策，加
上市場料美國6月份通脹將會升至
8.6%，再創40年新高，故此相信聯儲
局將於7月再度加息0.75厘，藉以壓抑
通脹，換言之，加息影響經濟增長的
可能並未完全消退。

美國10年期國債孳息率亦自今年
4月之後，再度與2年期債息曲線出
現倒掛，雖然聯儲局傾向認為，10年
期及3個月的債息曲線出現倒掛才是真
正代表經濟將陷入衰退的徵兆，而現
時兩者雖仍未出現倒掛，但差距亦已
愈來愈窄，現時10年期債息一度只高3
個月債息約1.09厘，創自2021年2月
以來新低，無怪市場對於經濟衰退風
險的擔憂日漸增強。

澳元一向對市況表現較為敏感，
自2020年開始量度，澳元與VIX指數
的月度相關系數達負0.64，代表VIX指
數每升一個單位，澳元則會下跌0.64
個單位。所以縱使澳儲行再次進取加
息，澳元兌美元卻不升反跌，現時已
失守0.68水平，創2020年6月以來的
新低。14天及14周相對強弱指數雖然
接近超賣區，但在衰退憂慮持續發酵
的環境下，相信將限制澳元表現，並
預期將再度承壓，而技術上要到黃金
比率0.618，即兌美元約0.646水平才
見到較大支持。

（作者為光大證券國際環球市場
及外匯策略師）
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0.7400
0.7300
0.7200
0.7100
0.7000
0.6900
0.6800
0.6700

（美元）

2022年

4月12日高位
0.7476美元

4月 5月 6月 7月

最新報
0.6726美元

▲歐元跌勢有一發不可收拾之勢，對歐洲以至全球經濟與金融衝擊不容低估，憂
心歐洲股市、債市資產面臨更大拋售壓力。

􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜心水股 安踏體育（02020） 中國移動（00941） 中國國航（00753）

歐元大失血 提防黑天鵝突襲2022年7月13日
星期三
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中國國航（00753）
7.0

6.5

6.0

5.5

5.0

（元）

2022年

5月10日
低位4.86元

4月 5月 6月 7月

6月29日高位6.94元

昨日收報
6.38元

升0.04元

歐元兌美元走勢

1.0800

1.0600

1.0400

1.0200

1.0000

（美元）

2022年

4月13日高位1.0882美元

4月 5月 6月 7月

最新報
1.0012美元

金
針
集

▲澳元兌美元不升反跌，現時已失守
0.68水平。


