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近期美國股市、債市反彈，收復
了早前失地，但不代表雨過天晴，多間
華爾街大行紛紛發出警告，市場對美聯
儲局掉頭減息過度樂觀，其中最樂觀估
計是明年大幅減1.25厘。不過，若然真
的如此，恐怕美國經濟陷入嚴重衰退，
美元資產必將爆發惡性拋售，出現美
元、美股、美債同時暴瀉的恐怖場面，
甚至觸發金融危機。

表現優於全球萬億資金增持
近日全球最大資產管理公司貝萊

德向市場大潑冷水，認為美聯儲減息預
期有可能落空，原因地緣政治因素影響
供給，加上人口老齡化、低碳經濟轉
型，將不利經濟增長與推高通脹，預期
通脹率持續高於政府目標水平。因此，
目前市場投資情緒並不穩定，美國經濟
硬着陸上與軟着陸之間搖攞不定，今年

環球股匯債市場大上大落的走勢有可能
延續至明年，形成對表現穩定性高的資
產有強大需求，令中國債券持續成為波
動市況中避險首選。

今年來境外投資者大買中國債
券，連續九個月於在岸債券市場淨買入
包括國債在內的中國債券，累計淨買入
金額接近萬億元人民幣。全球去美元化
之下，相信不少買盤來自中東、金磚國
家。目前已逾1100間境外機構進入中
國債券市場投資，涉及70多個國家與
地區，當中包括了美國、加拿大、英
國、法國、德國、意大利等西方國家。
換言之，中國債券成為全球增持吸納目
標，這是中國債券表現優於全球的主要
因由。標普中國政府債券指數今年來、
過去三年及五年分別上升3.6%、
13.6%及21.5%。對比之下，富時環
球政府債券指數今年來只升1.6%，而

過去三年分別錄得22.3%與8.4%的跌
幅。

花旗上調評級展望穆迪被打臉
中國債券表現比美歐債券更具穩

定性，可說經得起環球市場震盪的考
驗，加上受惠貨幣政策趨向寬鬆，走勢
將持續向好。現時境外投資者持有在岸
中國債券3.3萬億元人民幣，較2017年
增加近200%，可見外資增持中國債券

成為長期趨勢，以實際行動看好中國經
濟前景。

近日被市場質疑調低美國信用評
級慢三拍的穆迪，以經濟與財政風險為
由突然將中國A1信用評級展望由穩定
降至負面。不過，全球兩大評級機構標
普及惠譽投下信心票，確認中國長期信
用評級為A+，展望穩定，預期全球對
中國債券保持殷切需求。花旗更將中國
投資級債券評級展望調高，預期表現優

於美債，令穆迪遭打臉。

人幣債需求增全球吸引力提升
其實，今年首三季中國經濟增長

5.2%，增幅處於全球最前列位置，創
新發展拉動與內需能力釋放，繼續成為
世界經濟最大引擎。內地防範化解地方
債務風險的制度體系已建立，房地產下
行對地方公共預算的影響是可控的。目
前中國政府債務餘額61萬億元人民
幣，負債率（政府債務餘額與國內生產
總值（GDP）之比）為50.4%，低於
國際通行60%的警戒線，穆迪降低中
國信用評級展望的舉動實在令人費解，
別有用心，與惡意做空中國的炒家為虎
作倀。

外資對中國經濟保持堅定信心，
從人民幣兌美元轉強可以反映出來。同
時，今年國家在港發行國債金額增加至
500億元人民幣，反映中國債券需求
增，在國際市場吸引力不斷提升，避險
資產功能尤其突出。

▲今年首三季中國經濟增長5.2%，增幅處於全球最前列位置。外資睇好中國經濟
發展前景，是有確實的理據。

由於美歐利率、通脹、經濟存在很大不確定性，
以致今年環球股匯債市場上落波動特別大，投資風險

比之前進一步增加。對比之下，中國債券表現相對穩定，受惠於經濟
基本面長期向好及貨幣政策趨向寬鬆，走勢持續跑贏全球債市，堪稱
是首選避險資產，今年來全球資金繼續大買中國債券，華爾街大行花
旗看好中國債券表現，上調評級展望，令穆迪即時遭打臉。

金針集
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美國就業數據有
驚喜，消費者通脹預
期急降，增強市場對

經濟軟着陸信心，降低減息憧憬。上周
五道指反覆曾升178點，收市36247
點，仍漲130點或0.36%；標普指數躍
高0.41%，收報4604點；納指上揚
0.45%，收報14403點。

美國勞工部11月非農職位增19.9
萬個，預期增18萬；失業率3.7%，預
期3.9%；平均時薪按月升0.4%，預期
增0.3%。密歇根大學12月消費者信心
指數初值報69.4，預期62；消費者一
年通脹預期初值3.1%。美匯指數上周
五收市，在103.98水平整固，下方支
持103.20、102.60、101.80。

今年第三季歐元區經濟意外放
緩。國內生產毛額年率為0%，前值為
0.1%，低於預期。今年第三季歐元區
季率為-0.1%，符合市場預測。

歐洲央行執行委員會成員施納貝
爾表示，若通脹不能短時間內恢復到

2%的目標，加息必須仍然是一個選
項。然而，連續三次出現通脹意外處在
低水平後，或改變了她的看法。市場對
歐央行提前減息的預期十分激烈，目前
認為歐央行最快將於2024年3月首次減
息。

市場預期，歐洲央行將從明年4月
起在每次會議上減息25個基點，到
2025年初利率將降至2.25厘。歐元上
周五收市，在1.0757水平整固，下方
支持1.0710、1.0625、1.0560。

金價支持位1860美元
紐約期金跌1.56%，每盎司收報

2014.5美元；現貨金一度跌1.7%，低
見1993.5美元，收市報2004.5美元，
下滑1.16%。現貨金價下方支持2000
美元、1920美元、1860美元。

紐約期油彈2.73%，每桶收報
71.23美元，上周累計回落3.83%，連
跌第7周；布蘭特期油收市漲2.42%，
報75.84美元。

數據顯示，11月中國石油進口量
為每日1033萬桶，較10月的每日1153
萬桶減少100多萬桶。石油輸出國組織
（OPEC）發布11月石油市場報告中估
計，10月至12月中國石油需求將增加
到每日1629萬桶，這是2023年最大的
季度消費規模。紐約期油上周五收市，
在每桶71.23美元整固，下方支持
68.20、65.40美元。

（作者為獨立外匯分析員）

利率環境改變 固定收益產品可取
固定收益市場在

2023年面臨壓力，彭
博美國綜合債券指數
可能第三年錄得負回
報。市場前景暗淡，

導致固定收益資產加劇波動，但對於
中等存續期固定收益資產仍然維持高
的確信度，認為其具有吸引優勢，足
以應對未來市場變化。

首先，投資者現時可鎖定正處於
十多年來最高水平的債券孳息率，同
時，固定收益市場多個領域的價格亦
相當吸引，甚至遠低於歷史平均水
平。其次，利率急升亦意味着，經過
多年極低的孳息率後，現時債券已成
為代替股票的吸引選擇。假如經濟衰
退的憂慮成真，債券的優勢將尤其明

顯，但即使經濟前景保持相對穩定，
利率持續在較高位維持較長時間，因
此認為債券孳息率將保持在中至高單
位數的範圍內窄幅上落，並繼續為投
資者提供吸引的收益來源。

綜觀固定收益，對中等存續期固
定收益資產仍然充滿信心，認為投資
機會優於短存續期固定收益資產。鑒
於今年的孳息率經常大幅波動，如能
把握機會鎖定未來數年的孳息率，投
資者將可顯著受惠，同時避免短存續
期和貨幣市場工具所帶來的再投資風
險。

留意按揭抵押證券
現時投資組合配置應保持審慎，

轉向固定收益市場內防守性較強的領

域。機構按揭抵押證券是看好的投資
領域之一，原因是美國政府提供充分
信譽保證的優質證券；然而，機構按
揭抵押證券仍存有信貸風險。

鑒於經濟可能轉弱，亦看好美國
國庫債券。過去數月，多項技術因素
推高孳息率，包括惠譽調低美國債務
評級、高度兩極分化的政治環境持續
帶來政府停擺風險、美國債務的外國
買家減少，以及美國財政部不斷增大
債券拍賣規模。這些因素或會導致國
庫債券市場在短期內持續波動。

（ 作 者 Howard Greene 及
Jeffrey Given為宏利投資管理高級投
資組合經理兼美國核心及核心增益固
定收益聯席主管；Connor Minnaar為
核心及核心增益固定收益組合經理）

宏觀洞察
Howard Greene
Jeffrey Given

Connor Minnaar

油輪運輸需求增 中遠海能目標10元

美股幾隻保險股
連年破頂創新高，例
如Brown & Brown,

Inc.（US：BRO）經過在2022年調整
18%後，2023年再展升浪，首11個月
累升32%。BRO業務覆蓋美國、加拿
大、愛爾蘭、英國等地。BRO銷售產
品包括財產、傷亡、員工福利保險產
品、個人保險產品。另外，為牙科、
法律、醫生、房地產等行業專業人士
提供專業責任保險產品。

BRO歷年業績方面。BRO於2021
年、2022年收入30.5億美元（下
同）、35.7億元，分別增加16%、

17%；而過去5年收入年複合增長
14%，過去10年收入年複合增長
12%。調整匯率影響後，2021年、
2022年每股攤薄盈利2.15、2.28元，
分別增加29%、6%；過去5年收入年
複合增長18%，過去10年收入年複合
增長14%。

74至75美元為阻力位
BRO去年經調整每股攤薄盈利只

有單位數升幅，增速顯著減慢，所以
翻查今年首三季情況，了解其盈利是
否繼續放慢。截至9月底止第三季，經
調整每股攤薄盈利0.71元，按年有

42%增幅；首三季盈利增幅則有
25%。BRO盈利能力暫時未見轉弱。

最後，看圖定出入市位。BRO股
價在今年8月底收報74.1元，突破2022
年3月底即市高位74元；可惜見頂回落
至66元。11月下旬股價再次破位，收
報74.97元，並多次升至75元以上，可
惜未能企穩，每次皆回落至74元左
右。上周五收報74.15元。若果BRO股
價未能在75元以上企穩，恐怕會有回
調風險。

因此，如果股價能企穩76元，投
資者不妨入市吸納；止蝕位為股價低
於買入價10%沽出。

盈利增幅改善 BRO企穩76美元可吸
集股淘
子石 減息預期增 歐元下望1.056

責任編輯：邱家華
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中國債券穩定性強 成避險首選

摩根士丹利發表
研究報告指，預計中

遠海能（01138）2023至2025年的油
輪有效運力將分別增長2.7%、1.4%和
1.3%，有效極大型油輪（VLCC）運
力將分別增3.4%、1.1%和-0.1%。
該行認為，在燃油價格上漲和去碳要求
的推動下，2024至2025年報廢活動仍
有上升空間。

該行表示，雖然石油輸出國組織
及其盟友（OPEC+）減產的消息不
斷，但自2021年以來，在疫情後全球
重新開放的推動下，全球海運原油貿易
穩步增長。該行強調，非OPEC成員國

產能增加將有利於海運需求，因為從美
國、加拿大和巴西到亞洲的原油運輸距
離更長，而屆時預期船運需求將會上
升。該行看好油輪運輸股表現，認為估
值仍然有吸引力。

玻璃出貨量向好信義光能上望11元
該行提到，今年的產能利用率較

高，穩健的資產價格亦顯示市場對上行
周期的信心。該行分別上調中遠海能
2024及2025年淨利潤預測10%和
9%，並將目標價由9.2元上調至10
元，評級 「增持」 。

摩根士丹利另一份研究報告稱，
予信義光能（00968） 「增持」 評級，
目標價11元。基於10、11月經營數
據，管理層指出第四季玻璃出貨量會較
上季好，雖預期第四季利潤率將按季下
降，但仍會高於上半年水平。

報告中稱，公司預計明年太陽能
玻璃整體供需保持相對平衡，並計劃於
今年底前啟動3條生產線，明年上半年
啟動5條生產線。整體而言，管理層認
為2023年季度毛利率表現依次為第三
季、第四季、第二季、第一季。

券商觀點

恒指萬六關 成重要支持位
港股上周錄得

四跌一升，恒指一再
創全年 「雙新低」 ，

收市報16334點，較前周跌496點，是
第二周下跌，兩周共失去1225點。

12月份過了8個交易天，同11月底
恒指17042點比較，這個月上旬共抹掉
708點，可以形容為 「開局失利」 。

大市疲弱，主要原因是港股長期
走勢欠佳，今年由8月計到11月，已連
跌4個月共抹去3036點，加上12月上
旬所失的708點，則自7月31日以來，
恒指已跌去3744點或18.6%，使得投
資者損失慘重。這樣的弱勢很自然地
嚇怕不少投資者。與此同時，美國的
遏華政策無所不用其極，破壞了全球
供應鏈，亦使不少中國企業處於風口
浪尖之中，加上 「唱衰中國」 以及
「唱衰香港特區」 成為西方主調，令
一些不明真相的基金加速撤退或減

持，最後便是淡友的落井下石，沽空
率一度大增，令大市直接受到衝擊。

不過，上述的不利因素部分已經
有所改變。例如香港的經濟，在特區
政府的不斷努力下， 「搶人才」 、
「搶企業」 取得一定的成績，期待稍

後還會有更多的成果公布。儘管部分
外國基金選擇減持港股，但內地資金
卻繼續支持港股，不斷增持，據統

計，今年來北水淨流入港股3000多億
元，可見絕對不是小數目。

這場好淡的 「盤腸大戰」 打足
四、五個月，恒指16000關已成為好友
必守之地。本地財團、華資大企這段
期間動態轉趨積極，紛紛宣告回購股
份，也是真金白銀買貨。近期不少傳
統經濟股大放異彩，正是這一增持行
動的結果。

伺機吸納中信銀行
2023年還有二十多天就過去，對

即將到來的2024年，不少大行都對來
年投下信心一票，預測恒指可在目前
低位有2000點左右的回升，我認為這
不是無的放矢。在16000關吸納優質
股，只要有耐性持有，應錯不到哪裏
去！近日我留意到中信集團動態積
極 ， 建 議 可 伺 機 吸 納 中 信 銀 行
（00998），是表現最強的內銀股之一。

頭牌手記
沈金

恒生指數走勢

18000

17500

17000

16500

（點）

2023年
9月 10月 11月

10月12日高位18238點

12月5日低位16327點

上周五收報16334點，跌11點
12月

標普中國政府債券指數
151.700
151.600
151.500
151.400
151.300
151.200
151.100
151.000
150.900
150.800

（點）

2023年
9月 10月 11月

10月19日低位
150.86點

12月

上周五收報151.68點
升0.08點

中遠海能（01138）
8.8
8.6
8.4
8.2
8.0
7.8
7.6
7.4
7.2

（元）

2023年
9月 10月 11月 12月

9月25日高位8.80元

上周五收報7.17元
跌0.12元

商品動向
徐惠芳

▲現貨金價上周五收市報2000美元以
上。


