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近日國際資金流向呈現變化跡
象，由於市場看淡美國經濟前景，資金
流出美元資產，美元匯價反覆向下，今
年來升幅差不多一筆勾銷。相反，中國
股債資產受到追捧，推動人民幣匯價喘
定回升，兌美元重上7.217的水平，今
年人民幣兌美元跌幅收窄至約4%。

人幣匯價升至近三個月高點
目前人民幣兌美元已回升至近三

個月高位，中國最新工業生產、消費零
售數據比預期為佳，加上中美元首會晤
達成20多項共識，加強對話合作，有

助消除市場疑慮，提振外企投資中國的
信心，預期會進一步推動人民幣匯價上
升。事實上，中國經濟基本面向好不
變，人民幣不存在長期貶值的基礎，匯
價短期波動不會影響外資對中國經濟前
景的信心。

由於全球經濟復甦步履不穩，拖
累外國直接投資下跌，今年首10月中
國實際使用外資金額9870億人民幣，
按年下跌9.4%。不過，令人感到振奮
的是，中國高科技製造業實際使用外資
金額卻逆勢增長9.5%，反映中國科技
創新力強，不斷推動經濟增長。吸引和

使用外資保持增長勢頭，支持今年來在
中國新設立外商投資企業數目達到4.1
萬多間，同比增長32.1%。從上述數
據可見，外資繼續加大押注中國產業升
級轉型，看好創新科技發展前景，所謂
外資撤出中國市場完全是一派胡言。

值得留意的是，中國科技創新發

展亮點多，例如境外投資者頻頻加注新
能源車、生物科技與醫藥等板塊股份。
事實上，近日中國發布關於開展智能網
聯汽車准入和上路通行試點工作的通
知，意味符合條件的智能網聯汽車有望
快將獲得路測牌照，可在特定區域範圍
開展商業營運，令自動駕駛系統商用落

實進一步提速，新能源車產業將步向另
一個新發展階段，預期比亞迪等新能源
車繼續成為市場投資焦點。

生科前景俏投資者追捧
同時，中國生物科技發展勢頭強

勁，包括持續加大創新藥研發力度，並
且取得成果，部分藥企如百濟神州積極
開拓創新藥海外市場，產品在外國設立
臨床試驗，然後在當地申請上市。因
此，中國自主研發創新藥在全球異軍突
起，發展前景亮麗。上周五在港上市的
藥明合聯，首日收市價較招股價上升
36%，成為近期表現最突出的新上市
股份，投資者以實際行動押注中國生物
醫藥行業發展，也彰顯香港作為亞洲最
大的生物科技集資中心地位。

▲外資繼續加大押注中國產業升級轉型，看好創新科技發展前景。

中美元首舊金山會晤向全球發出加強對話合作的
重要信號，增強市場對中國以至世界經濟前景的信

心。從中國高技術製造業持續吸引外國企業投資來看，可見外資非常
看好中國科技創新發展，持續加大押注。恒生指數成份股將納入理想
汽車、藥明康德兩隻股份，進一步提升港股在全球的吸引力，預期更
多資金流入香港市場。
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美加息周期近尾聲 債市出現投資機會

趨勢投資與價值投資的對比
股市投資是

一門藝術，不是
一門科學。價值

只是影響股票價格的因素之一，兩者可
能偏離的時間往往較人們的耐性為長。
否則由兩位諾貝爾經濟學獎得主所主持
的長期資本管理公司就不會倒閉。

嚴守止蝕VS越跌越買
價值投資最大的風險在於，即使

前面做對了無數次，一旦重倉看錯一次
就有可能血本無歸。由於價值投資者做
了大量功課，具有堅定的信念，強調長
期投資，堅持做時間的朋友，越低越買
的結果可能就是越套越多。所以有人
說，價值投資者是最大的賭徒，一旦看
錯，全軍覆沒。

趨勢投資者把交易風險時刻放在
第一位，強調止損策略的必要性，因此
每一次錯誤最大的損失是有限的。所
以，從這個意義上看，價值投資的風險
比趨勢投資更大，因為價值投資缺乏自
我糾錯的功能。投資兩大要務，控制回
撤率和增加勝率。價值投資在增加勝率
方面幫助較大，但面對錯綜複雜的環
境，對控制回撤率常常無能為力。

趨勢投資理念所遵循的同樣是買
股票就是買企業。趨勢投資者先用價值
投資法選取股票，避免投資陷阱；然後
着重於趨勢分析及宏觀分析，取其長補
其短。世間萬物都是按照一定的規律變
化的。趨勢是眾多規律的一種表現方
式。研究趨勢是去發現一系列連續發生
的事件，從中歸納出線性的發展方向。
股價包含了一切市場因素。趨勢投資者
就像踏浪者，跟着海浪的節奏進出，順
勢而行。

價值投資者股價越低越買，因為
標的價格越低越有安全邊際。趨勢投資
者在上漲趨勢形成確定後以高價買入，
順勢得利，在趨勢改變時以更高價賣
出；在自以為低價買入時，如發現下跌

趨勢形成，則果斷以更低價賣出止損，
避免全盤皆輸。故趨勢投資者反覆強
調：斬掉虧損，讓利潤往前跑！散戶的
致命傷就是賺小錢虧大錢。

趨勢投資根據技術分析的邏輯進
行判斷，着重研究股價、時間、交易量
之間的相互關係，結合基礎分析進行決
策。技術分析是建立在市場參與者心理
之上的，股價圖顯示的是市場共同參與
者的心理變化。不要將兩種分析完全分
割開，它們其實是相關聯的。我們在技
術分析中看到股價、交易量和時間的互
動關係其實反映投資者對公司經營現狀
和未來的看法。他們用自己的資金為該
股的前景投票。看趨勢炒股不一定都
對，但不容易深套。市場溫度低了，趨
勢沒了，趨勢投資者會離場，所以套不
深。但是，看估值炒股比較容易深套，
因為估值是相對的，而且流動性對估值
的影響常常超出價值投資者的認知。

更重要的是估值是動態的，業績
最好的時候估值低，但此時往往是業績
頂點；而業績差的時候市盈率高，但往
往業績拐點將出現。所以，價值投資者
雖然非常清楚股價趨勢向下，但他們往
往固執己見，何況估值也不高，大都選
擇堅守，於是被深套。

戰略與戰術範疇的區別
我認為，價值投資屬於戰略範

疇，趨勢投資屬於戰術範疇。兩種投資
風格迥異，但異曲同工。價值投資理念
容易被人理解接受，因其符合人性；趨
勢投資理念無法被一般人接受，因其違
背了人性、直覺和慣性思維，這亦解釋
了為什麼股市總是少數人賺錢。

趨勢投資理論基本上是在行為金
融學的理論基礎上發展起來的，認為股
票的價格趨勢或企業成長的趨勢在一段
時間內可延續，現時股票對這些趨勢反
應不足，因投資者對股價和盈利的預期
都是慢慢調升的。

責任編輯：龍森娣
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中國創新力強 吸引外企押注

科網巨頭業績穩健提升 周期回暖
美國10月CPI數

據的全面低於預期，
讓市場歡呼沸騰，然

而港股在該利好的刺激下僅走出了一
日遊的行情，整體仍然是處於一個築
底的區間，延續弱勢。利好因素持續
不斷，包括中美關係的緩和，美債利
率見頂下行的預期，港股印花稅下調
帶來的流動性改善，這些都可能在短
期內為港股市場提供反彈的契機，但
反彈後的走向還是需要看內生的穩增
長，此前已經出台了一系列利好的政
策，但市場的反轉則需要有持續性的
政策落地，逐漸從政策底轉向情緒
底，最終傳至市場底。

阿里宜盡早穩住投資者信心
近日迎來了一眾互聯網公司的財

報，阿里巴巴在財報發布後的大跌，
吸引了市場眼球。從財報數據來看，
阿里巴巴的多數業務仍然在不同程度

地發展壯大。但相比於市場對其財報
數據的解讀，數據之外的資訊或許更
能引發市場對阿里巴巴價值的重估。
不再推進阿里雲完全分拆，暫緩盒馬
IPO計劃，以及馬雲家族信託擬減持阿
里巴巴股票，這些事件疊加起來讓阿
里巴巴市值已不到騰訊的一半，甚至
被拼多多逼近。改革的路上道阻且
長，但阿里巴巴仍然擁有當下，淘天
和阿里雲佔據各自市場最大份額，也
有創新產品可以寄予希望。在市場都
在尋求信心的當下，阿里也需要盡早
穩定軍心，進而穩住投資者信心。

相比於阿里巴巴財報後的大跌，
騰訊和網易的財報都給出了讓市場滿
意的成績單，股價相對比較堅挺。網
易上周五盤中股價甚至一度創年內新
高，其幾大遊戲擁有穩定現金流，後
市AI方向的發力更是值得期待。在充滿
不確定性的大時代，我們看到這些互
聯網巨頭在政策底的不斷加持下，業

績保持着穩健的抬升，順周期回暖。
上周上半段炒預期，下半段就快

速兌現預期。持續性的行情需要信心
的持續注入，更需要經濟復甦之果的
實際結出。在不確定性的錯綜複雜的
現在，確定性的政策支持讓未來仍然
值得期待，充滿信心。

（作者為拔萃資本集團分析師，
證監會持牌人士，以上僅代表個人觀
點）

美匯支持位102.65
市場預期，若美

國經濟增速遜預期，
美聯儲或會根據通脹

和就業數據，將利率下調。分析指，五
國集團的經濟增長和政策利率預測，反
映了經濟增長的疲軟。市場預期美聯儲
明年減息1.5厘，與其他地區相比更為
明顯。美聯儲與歐央行利率差距縮小，
肯定對美元產生負面影響。

美聯儲官員受訪時，否認減息的
傳聞。而美通脹出乎意料地溫和，市場
開始猜測何時減息，由於預期還需要一
段時間，黃金漲勢很難持續。紐約現貨
金價最多升0.68%至1994.3美元，上
周五收市升0.02%，報1981.1美元。
現貨金價下方支持1970、1950美元。

市場認定，美聯儲維持利率5.25
至5.5厘不變的機會近乎百分百。美匯

指數上周五在103.81水平整固，趨勢
往上，下方支持103.25、102.65。紐
約期油與布蘭特期油急彈，油組
OPEC+本月稍後開會，將討論減產可
能。紐油下方支持72.65、70.2美元，
布油下方支持76.80、73.4美元。

（作者為獨立外匯分析員）

港股震盪過後 期待􀎠年底例旺􀎡
上周股市走勢波

譎雲詭，波濤洶湧。
五個交易天中，三跌

二升，起伏甚大。恒指上周的低點為
17136，高點為18174，差距1038
點，相信市場參與者一定有 「踏浪前
行」 的勇者，亦會有不善泳者被大浪
打到暈頭轉向。恒指上周收市報17454
點，較前周的17203點升251點，屬衝
高後反覆回落的格局，明顯地大市挑
戰18000至18200水平還未屬時機成
熟，勉強上去自然站立不穩，現在正
處 「尋底之旅」 ，究竟 「底」 在何
處，本周會有答案。

周線圖的升降韻律並不差。五周
為：跌升升跌升，三升二跌，稍強。
十周為：跌跌跌跌升跌升升跌升，六

跌四升，稍弱。如果本周能回升，則
韻律會改為：五周四升一跌，而十周
則是五升五跌。

今年的底我已認定出現了，此為
10月24日的收市指數16991點和中段
低點16879點。由於中美元首會晤取得
積極和具重要意義的成果，加上美國
經濟數據一再顯示利率再加的可能性
不大，這將繼續成為港股反覆推進的
動力，除非有不可意料的不利消息突
然出現，否則恒指17200至17300區間
已是難以碾壓的防線。

11月股市已走到下旬，如果好友
要爭取今年餘下的一個多月的話語
權，這一回合是絕對不能輸的，在客
觀環境上，也有利於港股造高一線，
所以上周的反覆不妨視為開展新升浪

前的鋪墊，再擠出一些 「瘀血」 ，這
樣反而有利輕裝上陣，營造 「年底例
旺」 的氣氛。

恒指首站目標17800點
阿里業績公布的一場戲確是演得

淋漓盡致，淡友充分加以利用，將阿
里打殘。不過，這隻科網龍頭股雖然
有難，但在跌了10%後亦應可穩定下
來。馬雲減持，其實只是一小部分，
皆因身份敏感，才惹來百般 「關
注」 。馬雲已 「補鑊」 ，說堅定看好
阿里前景，相信可平息一下股民的情
緒，阿里今日作適度反彈，亦在情理
之中。

如果今日如期反彈，首個要收復
的目標是17800點。好友加油！

拔萃觀點
陳銳

頭牌手記
沈金

基金人語
施羅德

商品動向
徐惠芳

趨勢投資的秘訣
胡總旗

債券熊市持續
三年，孳息率不斷
上升，導致美國債

錄得自1787年通過憲法以來的最差回
報。隨着美國經濟增長及通脹放緩，
聯儲局加息周期接近尾聲，從歷史角
度看，目前是投資債券的最佳時機。

估值處於10年最低水平
過去三年，美國國債令人失望的

回報表現已經成為歷史。無論從絕對
或相對估值的層面來看，債券的估值
對比起其他資產類別，正處於過去10
年的最低水平，並且在過去20年內位
居於最具吸引力資產之一。然而，這
並不意味着債券價格會立即回升，但

孳息率上升確實能提供較大的緩衝，
藉以抵銷價格進一步下跌。其次，債
券不僅低於過去的估值水平，相比其
他資產類別如股票亦更具吸引力。

事實上，我們已經開始看到較高
利率所帶來的影響。隨着聯邦基金利
率上升，企業的融資成本持續向上，
銀行業面臨盈利能力減弱、資本規則
收緊及需求下降等問題。對金融市場
而言，最重要的是美國經濟增長速度
正在放緩，市場普遍預期2024年經濟
增長低於1%，未來幾個月的經濟狀況
將會更具挑戰。

就固定收益資產配置而言，考慮
到各行業目前不均稱的孳息率水平，
建議採用更審慎的挑選方法。在過去

幾個季度，我們一直看好高品質類
別，包括美國債及按揭抵押證券；企
業板塊方面，由於早前孳息曲線倒
掛，建議專注短期債券。

過去三年固定收益市場的回報確
實是前所未見的。在如此重大跌幅的
情況下，一些投資者放棄固定收益亦
合乎常理。然而，我們認為這是一個
錯誤的決定。在這個混亂及令人難以
捉摸的市場中，卻有機會出現十多年
來最佳的債券投資機會。定價是投資
者可以調整的因素之一，目前對投資
者十分有利，再加上通脹漸退、聯儲
局加息周期即將結束，我們認為債市
已出現獨一無二的投資機會。

（美國多元組合固定收益團隊）

百濟神州（06160）
130
125
120
115
110
105
100
95

（元）

2023年
8月 9月 10月

10月20日
低位94.65元

11月

8月30日
高位130.9元

上周五報
115元

美匯指數
107.0
106.5
106.0
105.5
105.0
104.5
104.0
103.5
103.0

（點）

2023年
8月 9月 10月

8月30日
低位103.157

11月

10月3日
高位107

上周五報
103.917

恒生科指
4300
4200
4100
4000
3900
3800
3700
3600

（點）

2023年
8月 9月 10月

10月24日
低位3622點

11月

9月4日
高位4305點 上周五報

3980點


