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最新數據顯示，5月份美國新增非農
就業27.2萬，遠超市場預期值18.5萬；
同期失業率錄得4%，高於預期3.9%，
觸及過去30個月高位。事實上，兩大就
業指標 「打架」 已屢見不鮮，背後原因
在於統計口徑的不同：非農數據依據企
業部門調查，而失業率是基於家庭部門
調查。

崗位空缺亟待填補
2021年期間，眾多新冠後遺症患者

退出勞動力市場，同時誕生出大批 「自
僱人士」 、 「靈活就業員工」 ，最終造
成新增非農疲弱、失業率低企的數據錯
位。如今的形勢正好相反，移民勞動者
被納入新增非農統計，而排除在失業率
調查之外，再度扭曲了就業市場結構。

那麼，美國移民規模有多大呢？據
美國國會預算辦公室（CBO）統計，
2023年淨移民數量合計為330萬左右，
疫情前該數據約為90萬。當中，合法永
久居民（LPR+）規模為80萬，合法臨時
居民（INA）淨移民為9萬，其他外國公
民 類 別 （Other Foreign National，
OFN）規模為240萬。CBO還預測，
2024年美國淨移民數量將維持在330萬
的水平。

筆者此前在專欄中反覆提及，由於
白宮財策用力過猛，導致消費市場空前
繁榮，亦造成勞動供需極度緊張──崗
位空缺數在2022年的頂點一度較疫情前
上升了548萬。美國企業只能大幅漲薪吸
引勞工，而這又進一步加劇了 「薪資─
通脹」 螺旋。

在此背景下，移民群體大幅流入緩
解了美國 「勞工荒」 的壓力，特別是「其
他外國公民類別」多數為走線入境的非法
移民，即充實了底層勞動供給又壓低了
整體工資水平，並且邊際消費傾向又
高，對經濟增長的正面作用十分明顯。

拜登政府對於非法移民的友好態度
助長了勞工增長趨勢，部分藍州（民主
黨主政）更在一定程度上將非法移民納
入到社會福利體系。例如，2019年開始
紐約州向該群體發放駕照，意味着後者

可以在Uber兼職。

經濟滯脹風險攀升
此外，隨着美國移民案件的大量積

壓，無法做出快速裁決。2023年美國移
民法庭法官僅為682人，積壓案件接近
300萬，即使每個工作日對4起案件做出
裁決，在沒有新增案件的情況下，仍然
需要4年多的時間才能清理存量案件。

不過，移民勞工也製造出一系列社
會問題。今次公布的失業率數據顯示，

美國核心勞動年齡（25至54歲）的勞
動參與率創下歷史新高（83.6%），但
20至24歲青年勞動力的就業情況持續惡
化，成為失業率的主要拖累項。這或許
是受到疫情因素影響，使得年輕一代的
工作經驗積累不足，在與移民勞工的競
爭中處於劣勢。

「非法移民搶走青年工作」 ，無疑
成為了拜登競選連任的重大阻礙。民意
調查顯示，僅有27%的美國人認可拜登
對移民問題的處理方式；而信任特朗普
的比例是拜登的兩倍多。拜登政府不得
不於月初（5日）更新移民政策，基本上
禁止越過美墨邊境的非法移民獲得庇
護。

拜登在就業與通脹之間艱難取捨，
只能是按下葫蘆浮起瓢。移民新政可能
會再度引發勞動短缺與薪資上漲，甚至
會推升美國經濟滯脹風險。當然，以上
判斷還需更多後續數據進行佐證。
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港股漸見支持 可考慮低吸
港股繼續探

底，恒指18000
點失守，低見17848

點，亦即 「屠牛記」 上演 「續集」 ，
繼打靶萬八點之 「肥牛」 後，又再屠
宰17900的牛仔，此關約有700張 「牛
證」 被正法。發行商於是又賺一筆，
笑不攏嘴矣！

昨日的成交額有1151億元，開始
縮減，說明拋售壓力放緩，而因市情
反覆，去向未明，入市資金亦非常審

慎，因為隨之而至的是美聯儲局議
息，雖說減息不可能，但會後有何言
論，則是眾所關心，也是市場炒何時
減息所需知道的口風。

恒指昨收17937點，跌238點或
1.31%。各分類指數繼續下降，以地
產分類跌2.42%最重，次為科技指數
跌1.71%。值得一提者，為內地A股昨
日已止跌回升，上證指數守住3000點
關，與A股指數一樣，同升0.31%。可
惜A股的升幅未帶起港股。港股仍集中
注意力於美聯儲局議息，所以都不敢
亦不願輕舉妄動。

北水加倉 中海油表現悅目
個股方面，藥明生物（02269）

成藍籌升幅最大股份，收12.54元，大
漲14.2%，主因是涉及藥明生物和藥
明康德的美國一條法案在納入另一條
法案時受到阻力，未能進入眾議院審
批。市場遂借勢推高藥明生物的股
價，炒到 「舞出彩虹」 。

另 外 ， 中 海 油 （00883） 升
2.3%，也頗為悅目。主要是南下資金
加倉，石油需求上升是主因。

提起內地資金注港，昨日以吸納
內銀股為主。如中國銀行（03988）、
建設銀行（00939）都是目標。其中，
吸中行4.12億元，買建行3.44億元，
都是大手筆。此外，加倉目標還包括
美團、中芯、騰訊和藥明生物。

紅籌股有個別逆市上升。廣東省
政府的粵海（00270）升1.1%，上海
市 政 府 的 上 海 實 業 （00363） 升
0.3%，都顯示有支持性資金吸納。

本地地產股個別跌得殘者，已率
先反彈，如恒隆地產（00101）回升
1.5%，信置（00083）升0.3%。不過，
新世界（00017）就甚弱，再挫3%。

對於後市，我認為已漸近支持，
17600至17800區間就是支持位。到了
這個水平，我不建議拋售，而應考慮
是否趁低吸納，機會肯定留給有資金
儲備的人。

美匯料持續轉強
港股在4月下

半場開始發揮凌
厲升勢，直至5月中

恒指升至19000點水平，創出本年新
高。但筆者在上期已經勸喻投資者，部
分板塊應把握在高位出貨，如內房及電
動車股。結果一如所料，這兩個板塊
於5月中見過高位後，短短半個月內便
急速下挫。理想汽車（02015）由5月
120元高位下跌至現在執筆時已經是
73元，跌幅高達39%；同期蔚來汽車
（09866）跌幅亦超過23%。內房股融創
中國（01918）也從5月高位的1.94元
跌至現在的1.2元水平，跌幅有38%；
雅居樂（03383）更跌超過43%。

不過，筆者並非看淡港股，相信
只是早前升勢中夾雜太多 「人為」 因
素，加上技術上又進入嚴重超買。經過
這波調節後相信將進入橫行上落狀況，

一方面世界銀行上調今年全球經濟及中
國的增長預測，以及中東局勢有所紓緩
的氣氛。另一方面，壓力來自美國減息
希望下降；以及港股公布業績期接近尾
聲，市場或會失卻動力。個人認為恒指
短期將徘徊於17800點至18800點之間
走動為主。

歐元急跌推高美元
外匯方面，近期市場焦點落於各

地央行在6月的議息結果，加拿大央行
以及歐洲央行已率先減息。其中歐洲息
率從4.5厘下調至4.25厘，歐元兌美金
亦由1.09大幅下跌至1.07水平。雖然其
他貨幣變動不大，但由於歐元佔美元指
數比重達57%以上，歐元下挫直接為
美元帶來動力。

至於短線預測，筆者繼續看好美
元走勢，因為美國聯儲局將於周四凌晨
（香港時間）會公布議息結果，聯儲局
主席鮑威爾亦會發出會後聲明，筆者相
信由於近日美國薪資增長凌厲，聯儲局
只會更擔心未來通脹反彈的風險，故此
預期鮑威爾這次的言論肯定 「鷹派」 為
主，市場會把美國首次減息預期進一步
推遲至11月或12月，在相對其他國家
高息的背景情況下，美元稍為轉強可說
是必然的事實。

（作者為實德金融策略研究部高
級經理）

實德攻略
鄭振輝

聯儲未來兩年難實現通脹目標
年初以來，

美國減息預期不
斷推遲，10年期美債利率出現超乎預
期的不降反升。截至5月31日，10年期
美債利率從3.88厘上升到4.51厘，10
年與2年期限利率倒掛迎來小幅修復。

對於這段時間內美債利率上升，
我們經分析認為：首先，資產定價方
面，實際利率上漲與美聯儲鷹派預期管
理是推升美債上行的主要原因。物價指
數雖然有反覆，但10年期通脹基本保
持穩定，風險溢價影響有限。其次，近
幾年美債一級市場的供需變動從數量關
係上對美債利率的影響有限，但超出預
期的「信息衝擊」（news shock）或會引
致美債利率出現即時波動。例如，去年
10月，美國財政部的借貸計劃超出市
場預期，長端債券供給激增，而30年
期國債拍賣低迷，推動長期美債利率大
幅升高。以今年初以來的情況來看，供
給衝擊對美債利率影響並不明顯。

往後看，10年期美債利率走勢主
要參考通脹預期、美聯儲減息預期，長
期由實際利率的變化帶動。從通脹預期
來看，美國通脹目前波動較大，短期內
預計較難明顯緩解。目前通脹波動的主
因是核心通脹（或 「超級核心通脹」 ）
的波動，兩年（2026年）通脹預期為
2.2%至2.4%，10年通脹預期為2%至

2.5%，與美聯儲2%通脹目標仍有距
離，因此我們認為美聯儲較難在2026
年底實現目標。

短期內，美聯儲的減息時點將成
為關鍵。美國通脹數據的波動不僅推升
未來的通脹預期，同時也令美聯儲減息
預期推遲至9月或者更晚開始。美聯儲
觀察（FedWatch）9月減息的概率圍繞
50%上下波動。減息幅度方面，12月
FedWatch定價的概率分布結果顯示，
全年累計減息39.1個基點。綜合最新的
通脹、經濟增長、勞動市場數據，以及
貨幣市場定價，基於美聯儲貨幣政策決
策「四邊形模型」（即經濟與勞動數據韌
性、2%通脹目標、對金融市場的抑
制，以及大選年滯後反應），我們調升
今年內減息額度25個基點的可能性。

美債息料逐步下移
綜合判斷，10年期美債利率在

2024年6月至9月之間圍繞4.5厘水平震
盪，從9月開始將呈緩慢下行趨勢，短
期內（2024年底）美債利率預期會保
持在4厘至4.5厘的區間範圍之內。更長
期來看，隨着減息周期的開啟，2025
至2026年預期美債利率中樞將進一步
下行至3.5厘至4.3厘。

（中國工商銀行（亞洲）東南亞
研究中心）

營商環境不
明朗，企業經營

者趨謹審，以成本優
化和量入為出，作為主要的營運方
針。優化的精髓有別傳統單純的「節省
開支思維」，而是更具策略性地精煉成
本架構，從而使每分毫能實踐更大而
長遠的價值，運用得宜可令品牌借時
勢升級，提升價值，建立長遠優勢。

企業成本一般可分為資本支出和
營業支出，後者因為行業特性各有不
同，更在乎經營者自身的經驗、策略
及管理能力，才能得出最大成效的優
化，而資本支出則是啟動業務或項目
的前期支出，其中租賃辦公室及其裝

潢，是當中一大投資開銷，故不少企
業經營者目前均把優化焦點放眼於
此。

商戶覓租盤好時機
隨着甲級商廈市場，受到供應高

峰及宏觀經濟牽引，資產估值及租金
水平也因而下調，翻看今年首季數
據 ， 甲 級 寫 字 樓 整 體 空 置 率 達
16.3%，租金按季跌2.5%，按年下調
7.7%，而未來兩年的寫字樓潛在供應
則達到518萬平方呎，可預視周期性的
下挫壓力仍有。從租戶與業主博弈角
度而言，業主期望盡快鎖定租戶，以
免卻翻修、空置及價格進一步下挫風

險，故承租方如對本來的辦公室條件
滿意，也不妨提早啟動續租的協商，
運用優勢以爭取更佳的租賃待遇。

不過，如上所言，新型甲級寫字
樓的供應近年蓬勃，不少更是新穎、
已有基本裝修及配套，除了租金實
惠，租戶可享受得到更佳環境和格調
外，品牌進駐可以乘勢升級，還能減
低設施折舊，從而有機會需要負擔的
額外維護成本，例如有個案中，因為
大廈洗手間的保養欠奉，不時出現滲
漏及倒灌情況，除了令租戶困擾外，
維修費用的負擔也不能漠視。

（作者為高力香港企業客戶服務
主管）

甲廈潛在供應高企 租金承壓

責任編輯：呂泰康

就業數據向來都是聯儲降息的風向標，但由於統
計口徑的差異，非農就業與失業率時常出現背

離，為市場預期帶來不少困擾。近兩年大量移民湧入美國，在減緩薪資
上漲壓力的同時，也引發了社會民意的反彈，儼然成為貨幣政策的一大
變量。

移民勞工成美國通脹新難題
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港交所去年
推出18C特專科
技公司上市規則

後，今日迎來第一家公司晶泰科技
（02228）掛牌上市。公司處於人工智
能（AI）行業中非常獨特的位置，除
了面向全球主要的大型藥廠外，更已
把業務從醫藥研發，拓展到材料科
學，行業覆蓋廣闊。新加坡副總理早
前到訪公司的深圳總部，可見公司受
到認可，不妨留意。

公司建立了一個綜合技術平台，
集成高性能雲計算賦能的計算機式工
具，包括基於量子物理的第一性原理
計算和人工智能，用於乾實驗室計算
和評估，以及機器人自動化的濕實驗

室實驗。根據商業諮詢公司弗若斯特
沙利文的資料，公司是世界上少數幾
家領先的基於量子物理、人工智能賦
能的藥物及材料科學研發公司之一。

應用AI 研發資金和時間大減
公司的強項是從 「無 」 可到

「有」 。相比起其他創新醫藥公司，
要開發一個新藥品，必須要在巨大的
數據支撐下才可行。但對於晶泰科
技，基於量子物理的第一性原理計算
已可以自始生成可擴展的數據資產和
藥物屬性，使公司能夠克服在應用人
工智能的早期階段經常出現的數據缺
乏問題。換言之，在一定數量的數據
支持下，已可開發新的醫藥及材料產

品，資金及時間成本可大幅節省，所
以受到全球大型醫藥的歡迎。

自成立以來，晶泰科技一直為輝
瑞、強生、德國達姆施塔特默克集
團、中國正大天晴藥業、韓國大熊製
藥等眾多全球生物技術與製藥企業集
團提供服務，並與之合作。根據弗若
斯特沙利文的資料，公司已為全球300
多家生物技術與製藥企及研究機構提
供服務，其中包括全球前20大生物技
術與製藥公司（按2022年收入計）中
的16家。公司與全球多家知名生物技
術與製藥企業集團、國家級研究機構
和政府部門建立了戰略合作關係，其
中包括輝瑞、長江生命科技和新加坡
國家藥物設計與發現平台（EDDC）。

特專科企首股 晶泰科技可吼
股壇魔術師

高飛

工銀智評

高見遠識
顏慧萍

▲美國近日的就業人數和失業率出現同
時上升的情況。


