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踏入2024年，內地A股及港股持續
走弱，跑輸全球股市，這與美聯儲局減
息預期降溫有一定關係，美元匯價反
彈，人民幣匯價回軟，不利中資股表
現。不過，美國政經不穩，隨時再有銀
行爆煲，美元強勢難以持久，中資股不
振只屬暫時性。更重要的是，內地A股
及港股呈現弱勢，不代表外資持有人民
幣資產的信心下降，境外投資者從A股
市場淨流出，相信只是投資配置策略調
整，由股市轉向債市，資金仍然靠泊在
人民幣資產。

橋水擴大投資中國業務倍增
事實是過去四個月，境內債券市

場獲得境外投資者近5000億元（人民
幣，下同）的資金淨流入，規模之大是

近年罕見。因此，人民幣資產繼續受到
市場追捧，走資之說並非事實。

其實，內地A股及港股調整，正是
外資加注中國、大展拳腳的好機會。滙
豐控股（00005）表示對中國投資信心堅
定，將積極參與中國高質量發展和高水
平對外開放。同時，全球最大的對沖基
金橋水身體力行看好中國市場的增長潛
力與發展機遇，保持堅定的長期投資信
心，未受到短期市況波動影響。目前橋
水在內地管理資產規模增加至400億
元，在過去一年翻了一番。在市場氣氛
偏淡之下，橋水新推出產品仍有不俗銷
售反應。

此外，中資股估值歷史低位，其
中恒生國指預測市盈率低至6倍而已，
就連一直看空中國的淡友也開始蠢動，

考慮吸納騰訊（00700）等中資股。
事實上，根據港交所數據顯示，

摩通本月中在小鵬汽車（09868）持倉
由4.94%升至5.17%。值得留意的
是，在120萬億元的經濟總量基礎之
上，去年中國經濟增長5.2%，帶來6萬
億元經濟增量殊不簡單，相等瑞士國內
生產總值，從中反映中國經濟發展潛力
巨大，活力十足，有條件、有能力繼續
保持經濟中高速增長，西方媒體炒作中
國步上日本長期通縮、經濟低迷後麈的
論調顯然站不住腳，謊話連篇。

創新顯效汽車出口超日本

首先，中國產業升級轉型加快，
為經濟增長注入動力。中國汽車出口量
超越日本，坐上全球第一寶座，突顯中
國創新發展策略奏效，製造業向高質量
發展，具有彎道超車、後發先至的能
力，這與日、美、德製造業走下坡成強
烈對比。更重要的是，隨着中國科技自
強自立，部分領域已領先全球，例如
5G技術研究與應用走在世界前頭，有
研究機構估計去年5G直接拉動中國經

濟產值達到1.86萬億元，預期5G對經
濟增長貢獻持續增加。因此，中國經濟
韌力強，有能力應對及化解房地產調整
與相關債務風險，中國經濟穩好，不可
與日本相提並論。

其次，中國內需消費潛力大，例
如綠色、健康消費還有很大增長空間。
去年內地網上零售額逾15萬億元，按
年同比加快至11%，直播電商產生重
要推動作用，內地消費有不少亮點，不
會出現長期通縮。

第三，中國人才紅利發揮作用，
推動經濟增長。中國每年高校畢業生約
千萬人，其中工科學生估計五至六百萬
人，數目是美國的10倍，中國正形成
人才紅利，為創新發展、產業升級轉型
與經濟高質量發展提供堅實的支持，這
因素較人口紅利更加重要。

在技術創新持續提升生產力，中
國經濟未來有望保持5%至6%的增
長。中國魅力沒法擋，去年實際使用外
資1.1萬億元，繼續接近歷史高位。
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近期內地A股、港股表現持續波動，但這並未影
響長期資金投資中國的信心，反而頻頻出現加注人民

幣資產的例子。全球最大對沖基金在中國的業務規模擴大一倍，對中
國經濟前景投下信心一票。事實上，中國產業升級加快與消費、投資
動能增強，加上人才紅利，有力保持中高速度增長，所謂中國步上日
本經濟低迷後塵的論調完全站不住腳。

金針集
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超賣又超賣的港
股，昨天藉國務院常
務會議的政策暖風，

和外媒的助攻（監管層擬推出平準基
金救市），終於出現了一次較像樣的
反彈。不過，反彈能否持續，關鍵要
看看強而有力政策能否落實。畢竟，
現時的A股、港股估值，已反映了相當
多的負面預期，如果政策落實力度再
次令市場失望，將來要恢復投資者的
信心會更加艱難。

過去三年戰績彪炳的國內私募
「魔女」 、半夏基金創辦人李蓓，上
周被傳旗下基金觸及 「爆倉」 紅線，
昨日透過公眾號公開為去年下半年以
來的看好內房、A股策略認錯。她坦

承，年初以來，無論經濟還是市場的
表現，宏觀政策的力度，的確都低於
她的預期。她犯了速勝論的錯誤，不
夠謹慎不夠耐心，對中短期政策的響
應機制理解不夠深刻。故此她已改變
策略，在基本面未出現明確改善信號
前，做好打持久戰的準備。

李蓓是A股的大好友，過去半年一
直跟市場看淡的趨勢唱反調，但在旗
下基金下跌25%觸及止蝕位後，亦認
識到獨力難支的現實。投資心理學上
有一種理論，認為當看好或看淡者形
成一致性看法時，往往代表市場拐點
的到來。只是，當市場剛出現這種改
變時，它是無聲無息的，絕大部分的
群體意識仍在慣有的場景中。

除了李蓓調整策略，近日亦有一
家從業39年的外資對沖基金，因在港
股和日股的方向決策出錯，在1月頭幾
周出現了前所未有的大幅下跌，跌幅
更高達18.8%，不得不關閉。這家名
為亞洲創世紀宏觀基金，早在2000年
已投資日本股市，在2000年至2009
年的十年運營期間，年化淨回報率達
到18.7%。

接二連三有知名基金經理 「投
降」 ，證明在現今複雜大環境下投資A
股、港股市場的艱難。即使如此，建
設金融強國是國家的政策目標，股票
市場的長期下沉相信非決策層所樂
見，這一次，筆者會站在樂觀的一
邊，相信港股會逐漸走出負循環。

相信港股會逐漸走出負循環

電商盛行帶旺物流 嘉里9元收集
電子商貿大行

其道，嘉里物流
（00636）不失為

穩健之選，近期股價隨市況波動，不妨
考慮在9元邊收集作中線部署。

嘉里物流為亞洲領先的第三方物
流服務供應商，專注於跨太平洋航線，
業務遍布中國及越南等全球59個國家
和地區，設施佔地6700萬平方呎，擁
有逾6900輛自置營運車輛，具備規模
優勢。

2023年6月底止上半年，嘉里物流
收入按年下跌47%至253.15億元；
股東應佔溢利按年倒退85%至3.68
億元；每股盈利0.2元，中期息每股
派9仙，派息比率達45%。

集團中期業績不濟，主因是環球
經濟復甦緩慢、地緣政治不穩以及持續
不振的消費支出，使環球貿易量和增長
均放緩。不過，集團第二季表現按季增
長超過30%，整體業績料已擺脫了困
局。

隨着運費正常化，市場普遍預期
嘉里物流的國際貨運代理將有顯著改
善，而其創新的物流方案和自動化科
技，亦可支援客戶抓緊各種新商機。況

且，集團背靠內地物流巨頭順豐，交叉
銷售應可產生協同效應，包括電子商貿
及快遞業務虧損將進一步收窄、網絡整
合及共享客戶群。

去年底，嘉里物流與醫思健康
（02138）訂立合作協議，提供全方位
綜合醫療物流管理服務，以及環球採
購。此外，嘉里物流退出虧損的泰國業
務，有利專注本業發展。

早前，摩根大通發表研究報告將
嘉里物流投資評級由 「中性」 提升至
「增持」 ，上調今明兩年盈測介乎
14%至16%，目標價相應由9元上調至
11元，距離現價約有兩成的上望空
間。

責任編輯：許偉生

外資加注中國 投資信心不變

憧憬穩經濟政策加碼 人幣上望7.1
內地2023年經

濟增長超過官方預
期，2023年國內生產總值126.06萬億
元（人民幣，下同），全年經濟增長
5.2%。單計第四季，國內生產總值則
按年增長5.2%，符合市場預期，亦高
於第三季的4.9%。而同日公布的三頭
馬車數據顯示，內地2023年工業生產
按年增長4.6%，市場原本預期增長
4.5%。單計12月，工業增加值按年增
長6.8%，高於市場預期增長6.6%。
全年社會消費品零售總額47.15萬億
元，按年升7.2%，固定資產投資則按
年增長3%，略高於市場預期增長
2.9%。以上數據均顯示內地生產經營
活動在持續穩步復甦。

雖然美元兌離岸人民幣去年年底

一度跌至250天移動平均線約7.1水
平，之後由於美元受惠於市場預計聯
儲局今年第一次減息時間由早前的3月
推遲至5月，美匯指數連續三個星期反
彈，而人民幣亦因此回調，美元兌離
岸人民幣一度升穿50天線約7.22水
平，見去年11月20日以來的高位。不
過現時已回落至約7.17水平。

筆者認為，鑒於現時美元仍較為
強勢，加上美國聯儲局將於下星期舉
行議息會議，官員於本周已進入議息
前的靜默期，相信要等到今個月議息
會議結束，美匯指數才有基本方向。
而內地消費者物價指數連續3個月出現
收縮，相信中央不排除今年將會陸續
出台利好政策支持經濟復甦。

短線而言，美元兌離岸人民幣不

排除會上試7.23水平，唯中線來看，
筆者對人民幣的後市仍較為樂觀，不
排除再度測試去年底的高位約7.1水
平。

（光大證券國際產品開發及零售
研究部）

震盪恐未完 要有打持久戰準備
周一，西方對內

地及本港股市的金融
攻擊可說是到了一個

小高潮，A股上綜指殺跌2.68%，收
2756點，創近期收市新低，而且下跌
股數也是驚人地超過5000隻，悲觀情
緒瀰漫大市，基本上，絕大部分投資者
都在哭 「股喪」 ！

而港股也是同病相憐，大幅下挫
347點，收14961點，即市更低見
14794，基本上已實現本欄上星期預
計的14600水平；因為早前綿綿不絕
的下跌，大部分個股表現比A股更為
慘烈，不論是優質股，還是五六線的
炒股，都相比高位時腰斬再腰斬，若
信奉西方十數年前推崇的buy and
hold理論，那早就實現投資返貧了！
因此，筆者不斷在此敬告大家要靈活
適時調整投資策略，平衡政經大勢，
做好風控，才是長久作戰，取得最後
勝利的必要條件！

西方近年結合資金及媒體對內地
及本港股市進行立體式金融攻擊，至今
已毋須再費時間去論證，當務之急是積
極應對，迎難而上，不畏強敵，保持信
心及定力，打持久戰，以中國的實力，
大勢及運道，只要方法正確，必能取得
最後的勝利！

作為小投資者，我們要做的就是
相信國家，對自己的祖國及領導層有信
心，有錢出錢，有力出力，給予正向力

量，不拉後腿，最後必定能取得勝利及
豐厚成果的！

故此，本人周一在淡友殺聲震天
時仍然依舊滿懷信心地不停買貨，不是
我有無限子彈，只是早前已做好風控及
相關準備，現在留下來的現金在關鍵時
有所作為！該出手時就出手，錢就是要
用在刀刃上！

到周一收市時，我的組合剩下的
現金水平只有約20%，接近五年的最
低位；但當港股於下午4時完結時，身
心竟無半點疲累，下意識這是一場持久
戰，戰事遠未結束呢！

增持黃金與人民幣
周一晚，看着美股道指早段已升

穿我早早說過的38000點，無半點喜
或悲，早在預計之內，只是更說明知
己知彼和執行力的重要；跟着，我就
馬上下了數個指令：賣出一些美元資
產及轉進黃金和人民幣，然後找 「周
公」 去也！

周二，A股是低開高走，港股則是
愈走愈強，兩市都實現高收，市場氣氛
有所緩和，但以指數計，仍都在ICU
中；本人在周一買進的貨基本上都全數
錄得進賬，但若以2024年開始至今
計，則仍是負數，所以，本人以偉人所
著的《論持久戰》作經略，適度調用，
以圖長遠也！

（微博：有容載道）

淡友紛平倉 恒指反彈如箭在弦
積貧積弱的港

股，昨日終於迎來一
次似樣的反彈。恒指

在高開33點之後，迅即重上15000點
關，最高時穿越15500水平，報15516
點，升555點，其後有所整固，升幅收
窄，收市報15353點，升392點或
2.63%。全日總成交1241億元，較上
日多120億元。

昨市最大的特點是：市場買意突
然增強，在一些熱門項目上見到有平
淡倉的新買家。何以淡友忽然 「轉
軚」 ？估計同盛傳內地決心穩定股市
有關。國務院總理李強在金融會議上
強調要加大中長期資金入市力度，要
增強市場內在穩定性。已見到的措施
是限制一些國有企業出售股票，不准

「淨賣出」，而有關決定已落實到國營
保險公司。同時，傳組建二萬億元人
民幣平準基金已落實進行。不管這些
傳聞是否真確，對市場還是能起到提
振作用，相信這是部分淡友昨日開始
自動平倉的原因。因為食得禾米多，
也怕一旦夾淡倉，滋味肯定不好過。

從走勢看，昨日的表現遠好過前
日。其一是前日下跌347點，昨日上升
392點，升突45點。其二，前日高點為
15362，昨日高點為15516，較之高
154點。其三，前日低點為14794，昨
日為14994，高出200點，這些數據確
乎令好友振奮，認為是好的開始。

港股新年至今，已連跌三周，失
地逾2000點，本周扭轉跌勢，作出反
彈，應該不會令人感到奇怪。有跌有

升，股市規律，豈會有一個只跌不升
的股市呢？現在港股可以講跌到貼
地，物極必反，彈升應在弦上。何況
還有 「救市」 措施出台，光是這一下
聲威，就夠淡友振聾發聵的了。

阻力位在16000點
新年至昨日，經歷了16個交易

天，下跌的13日，上升的僅3日，確實
不成比例，何況迄今止，還未有連升
的紀錄，所以今日大市升降如何，肯
定惹人關注，我頭牌希望繼昨日上升
之後，今日仍能再下一城，15500關不
是阻力，料可突破，阻力位在16000
點。從周線圖看，本周若有真正反
彈，應高收在15308點之上，以中止過
去三連跌，開始反彈上升的新征程。

嘉里物流（00636）

2023年

（元）

11月1日低位6.6元

昨日收報
9.13元
升0.13元

1月15日高位9.5元

2024年

9.5
9.0
8.5
8.0
7.5
7.0
6.5

11月 12月 1月

滙控（00005）

2023年

（元）

10月31日
低位55.4元

2024年
11月 12月 1月

64
63
62
61
60
59
58
57
56
55

1月9日
高位63.45元

昨日收報
59.2元
升0.7元

離岸人民幣走勢

2023年

（美元／
人民幣）

10月31日
低位7.3406

昨日曾見
7.1716

12月28日高位7.1130

2024年

7.100

7.150

7.200

7.250

7.300

7.350

11月 12月 1月

頭牌手記
沈金

股海一粟
谷運通

政經才情
容道

板塊尋寶
贊華

能言匯說


