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美國通脹頑固，5月消費物價指數升
幅3.3%，仍然高於正常水平。更重要的
是，美國有需要維持高息，以支持美元
匯率，才能留住資金。因此，即使歐央
行等經濟體開啟減息大門，相信聯儲局
仍然沒有減息迫切性，但這樣勢必加劇
經濟下行壓力，刺破資產泡沫，釀成更
加嚴重的銀行危機。

美商廈大跌價 銀行壞賬惡化
美國高息環境比預期長，在貿易保

護主義升溫、全球貿易和投資自由化受
阻之下，憂心美國通脹上升壓力持續升
溫，美息存在不減反加的可能，物業資

產價格面臨更大衝擊。據報近期一幢位
於紐約曼哈頓西44街寫字樓物業以約近
5000萬美元的蝕本價售出，原業主是在
2018年以1.53億美元的價格購入。換言
之，這寫字樓物業從6年前高位大跌
67%，可以用崩跌來形容。該物業還有
逾億美元貸款餘額，出售價未能完全償
還貸額，銀行等借貸方將蒙受損失，美
國銀行業壞賬隨時惡化。

其實，華爾街大行日益擔心商業地
產崩跌，將加劇美國銀行業破產潮。美
國商業物業大跌，個人及企業信貸違約
勢增，從小型地區性銀行到大型銀行都
面對危機。美國商業地產貸款正步入還

款期，信貸違約率料上升。近周信貸評
級機構惠譽上調由寫字樓貸款支持的商
業抵押貸款證券（CMBS）違約率預
測，估計在2024年及2025年分別升至
8.6%及11%，持有這些商業地產抵押貸
款證券的投資者面臨巨額損失，商業地
產相關資產將被拋售，美國銀行業當
災，華爾街股市也將受壓。

其實，英偉達股價疲態盡露，上周

標普500指數及納斯達克指數勉強再創新
高，加力拓展AI蘋果公司股價大升，但
多隻大型銀行股偏軟，反映運通、花
旗、摩通、美銀等銀行股走勢的美國費
城銀行指數，近月持續走弱，逆勢向
下，上周五以100.3收市，過去一個月跌
近7%，拖累道指未能跟隨標指及納指同
步創新高，反映投資者且戰且走，憂美
國銀行業風暴降臨。

值得留意的是，歐元區政經不穩，
歐洲銀行股普遍受壓。法國財長發出警
告，若極右或極左勢力在大選中取勝，
將引發金融危機，令市場避險情緒急
升，拋售歐元區股債資產，其中法國國
債跌勢急，10年期債息一度抽升至3.33
厘，高於德國國債息逾70點子。至於法
國CAC指數上周跌6.2%，為逾兩年最大
周跌幅，市值蒸發2100億美元，股債資
產價急跌不利銀行業，法國巴黎、法國
興業全周跌幅逾10%。

投資者拋售歐美銀行股
歐洲政經形勢不明朗，無可避免拖

累美國經濟，當前法國等歐洲銀行股拋
售潮可能蔓延至美國，美歐銀行風暴隨
時捲土重來。
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市場信心減弱 恒指支持位17200點
上周股市四

個交易天中三跌
一升，恒指萬八點心

理大關不保，以接近全周低位17941點
收市，較前周跌425點，表現比預期
弱。現階段，大市已到了關鍵水平，
既決定6月份大市的升降，亦關乎整個
大市調整到中段水位後是否守住，若
守不住，下一支持位要退至16800至
17200區間。

先講6月以來的走勢，為先高後
低，表現不算好。6月開局恒指升上
18403點，而上周五則收17941點，跌
462點，為時九個交易天。後市兩個可
能，一是轉牛皮，在17900至18100區
間窄幅上落，以待時光流逝到月底才
決勝負。另一種可能，淡友急於 「打

鐵趁熱」 ，令指數遠離18000點關，宰
了18000-17900兩批 「肥牛」 後，再
殺17800-17700之 「小牛」 ，甚至直
搗黃龍，挑戰重支持區17600的防線。
後市何去何從，似乎講也講不清。

北水掃貨緩衝沽壓
6月港股初段是 「進攻型」 ，最高

上到18700水平，當時眺望19000點
關，好友壯志昂揚，可惜後勁匱乏，
上半月的後段，已由 「進攻型」 改為
「防守格」 。本來 「炒股不炒市」 以

應付淡友進攻，奈何可炒之主題日
絀，吸引力相應下降。至於熱鬧過一
段日子的新股上市潮，這種類似 「沽
得快好世界」 的操作，風險甚大，並
不適合保守投資者和一般小戶，所掀

起的熱浪恐怕不易持久，尤其在整個
大市偏淡的時候。

好友在 「好消息」 暫時缺乏的環
境下，只能從實力出發，發起守土行
動。回購是一種手段，也能起作用。
近日所見，實力股的大股東回購在加
強中，例如被沽到 「遍體鱗傷」 的恒
隆地產（00101），已由母公司恒隆集
團出資6.1億元，回購6500萬股，使持
股量增至逾61%。與此同時， 「北
水」 南下亦可令港股增強抗跌力，據
資料顯示，內地資金已連續12個月增
持港股，最近半年錄得3213億港元淨
流入，並已成為支撐港股的重要力
量。若回購及北水加碼注入雙管齊
下，應可對淡友的沽空起壓制作用。
後市展望，仍不悲觀。

管理投資風險 要學懂止損
《大學》

第一章開宗明
義說道： 「知

止而後有定，定而後能靜，靜而後能
安，安而後能慮，慮而後能得。」 這正
是交易者應具備的素養──知所進退，
控制風險，終有所得。

就止損的方法來看，第一種是最
簡單的，即比例止損法，將虧損額設置
為一個固定的比例，一旦下跌大於該比
例就及時平倉。

止損比例的設定是使用該方法的
關鍵。在建倉初期，我一般把10%虧
損列為止損點。自己挑選大概率上漲的
個股竟然出乎意料地下跌了，說明我對
股價運行趨勢可能判斷出錯。出局後，
如重新證明趨勢上行，可再入場。

這裏尤其要注意的是，我們需要
動態止損，根據股價變動的趨勢不斷調
整自己的止損點。一旦你的股票為你賺
取了巨額利潤，永遠不要讓一筆可觀的
利潤變成虧損。否則不僅證明了自己的
無能，更應該為之感到可恥！你可以不
斷調高止損線，幫助你鎖定收益。此
外，對已有巨額利潤在手的股票，或極
低估值建立的倉位，有時可以適度提高
止損比例到15%至20%。這是我最大
的容忍度。

第二種是技術分析止損法。
（1）10日移動平均線在高位下穿

30日移動平均線，形成死亡交叉時，
作為止損點。

（2）以上升趨勢線作為止損點。
股價上升時往往會形成一條上升通道，
當股價跌破上升通道下邊緣的上升趨勢
線時，作為止損點。此種情況出現，說
明上升趨勢可能轉變。

（3）當股價突破重要壓力線時，
但沒能站穩又重新跌破這一條線，作為
止損點。此次突破可能不成功或者是主
力做的一次假突破。

（4）當K線圖上明顯出現M頭和
頭肩頂形態時，應考慮減倉。此種形態
出現時，往往預示着跌勢開始。

（5）把止損位設在周K線上十字
星下影線的最低價處，因為這個位置是

一個調整區的最低價，是大多數多頭最
後的防線，空頭如果逼近這個位置，將
引發多頭最後的殊死抵抗。如果空頭擊
穿這道防線，這隻股票向下概率就會比
較高。

（6）股價經過一段時間的上漲，
突然帶巨量創出新高，但日K線或周K
線卻出現下跌，這大概率是趨勢反轉
點，須果斷止盈止損。

（7）若股價創出新高，但平滑異
同平均線指標（MACD）卻未能同步
創出新高，則技術上可能出現頂背離，
交易者可在快線（DIFF線）從上往下
穿過慢線（DEA線），即出現死叉時
止損。

（8）股價圖出現單日反轉形態必
須立即止損。

第三種是時間止損法。
如果一隻股票買入後，股價走勢

不如預期，我們要考慮機會成本。投資
者可根據自己的習慣和所持有個股的股
性，採取時間止損法，如以10天、一
個月、半年等時間周期來考慮止損。

交易是金錢的遊戲，時間就是金
錢，因此我們不該浪費它。時間止損使
我們不會在沒有表現的股票上浪費太多
的時間。經過多年在股市摸爬滾打，我
學會的一件事是，市場上總是有機會
的，所以要時刻持幣待購，頭寸就是金
錢，沒有金錢就抓不住機會，就不能在
將來終於出現 「特別有利的形勢」 時賺
取巨大的利潤。長期抱着一隻虧損的股
票，會影響自己的投資情緒，失去快樂
投資的本意。

第四種是情緒止損法。
如果買入股票後，你感覺不好，

寢食難安，這說明自己認為的買入理由
不充分或信心不足。投資是件快樂的
事，如果不開心，你應該果斷把股票減
持到自己可以睡個安穩覺為止。

第五種是突發事件止損法。
如果你所買入的股票發生重大事

件，以至於買入理由消失，或者是形勢
看不清，則應止損離場，以免遭受更大
損失。等形勢明朗，投資者可以隨時重
新入場。

港股估值合理 高息股可攻可守

需求增加 紐約期油支持位75.2美元
美國勞工部

公布上周首領失
業救濟報24.2萬人，

按周增1.3萬，預期22.5萬，前值修訂
為22.9萬。美聯儲維持利率不變在意料
之中，美國財長耶倫暗示，缺乏競爭導
致企業提價助長通脹，同時指出目前生
活成本增長速度主要與住房有關。芝加
哥聯儲總裁古爾斯比表示，美國最新通
脹數據令他釋懷。

CME美聯儲監察工顯示，市場預
期，美聯儲7月31日會議，維持利率
5.25至5.5厘不變的機會達85.5%，9月
18日下調至5至5.25厘的機會達61%。

美匯指數上周五在105.51水平整固，
下方支持104.80、104.20。

現貨金價上周五最多漲1.41%，
高見2336.65美元，收報2332.79，上
揚1.25%。隨後出現回調，金價下方
支持2280、2220美元。紐約期油一度
升至77.8美元附近。原油價上漲主因是
需求的樂觀預測，EIA將2024年世界石
油需求增長預測從每日90萬桶提高到
110萬桶。此外，油組（OPEC）維持
2024年全球石油需求強勁增長的預
測，理由是預計下半年旅遊業向旺。紐
約期油下方支持75.2、72.4美元。

（作者為獨立外匯分析員）

環球主要央
行 正 在 準 備 減

息，但美國聯儲局卻
維持利率不變，那麼其他主要央行能
否走上截然不同的利率路徑呢？目
前，環球主要央行正為減息作準備，
歐洲央行已經在6月初減息，英國央行
亦可能會效仿。然而，儘管其他主要
央行表示，利率決策不會受到聯儲局
的行動影響，但聯儲局的決策將會對
整體金融市場造成長遠影響，包括消
費者和企業獲得融資成本的困難程
度，以及對大宗商品價格和貨幣匯率
等產生重大影響。

若美國經濟增長持續放緩，這將
有助聯儲局在2024年稍後時間開始下
調政策利率。過去一個月，有初步跡
象顯示美國經濟正在放緩及通脹數據
有所改善，經濟出現 「不着陸」 的可
能性降低，出現 「軟着陸」 （基本預

測情況）的可能性調高。事實上，經
濟數據放緩的影響已反映在各項經濟
指標上，從消費者信心、離職率到首
次申領失業救濟金人數可見，早前對
勞動市場過熱的擔憂可能言過其實。

由於經濟不着陸（在此情況下，
債券回報將受到嚴重的影響）的可能
性下調，環球債券市場前景有所改
善。固定收益資產配置，輕微上調對

新興市場本地貨幣債券的看法。對抵
押債券（由以單獨抵押品作為還款保
證的貸款組成的債務）、機構按揭抵
押證券、短期歐洲投資級別信貸和半
主權債持樂觀態度，並因估值吸引力
偏低，而低配美國投資級別信貸及環
球高收益債券。

（施羅德投資環球無約束固定收
益投資團隊）

環球債市改善 新興市場債券值得留意
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歐洲政經不穩，上周法國等歐洲銀行股股價急插水，
火頭更有可能蔓延至美國。事實上，美國商業地產

大冧，紐約曼哈頓寫字樓價格跌幅擴大至接近七成，恐爆發商業地產物
業貸款違約潮。近月美國費城銀行指數持續走弱，逆勢向下，反映市場
憂慮美國銀行業危機惡化，銀行股拋售潮一觸即發。

金針集

美歐銀行不穩 危機一觸即發

美 國 議 息
後，聯儲局主席

鮑威爾仍堅持鷹派發
言，稱還需要更多的數據支持才可以
做出降息決定。

港股市場，政策面來看，4月中旬
至5月中旬，港資本市場政策持續加
強，中證監推出5項對港措施和互換通
優化措施，這些政策有助於提振市場
情緒。6月14日，證監會對《香港互認
基金管理規定》進行了修訂，其中包
括放寬互認基金的客地銷售比例限
制，以及允許香港互認基金將投資管
理職能轉授予海外機構。內地的政策
或持續推出，有助改善港股市場。

港股市場近期似乎再次步入下跌

通道，儘管基本面和業務能力並未出
現顯著變化，市場下跌主要受估值調
整和資金流動性的影響。

從估值角度分析，恒生指數的市
淨率（PB）自年初的0.89上升至5月份
的1.15，隨後回落至1.06。市盈率
（PE）也從年初的8.0上升至5月份的
11.0，目前回調至10.2。年初的估值
水準已經接近歷史低點，顯示出較強
的支撐。在經歷上半年的觸底反彈
後，5月份至今的調整更像是市場的一
種技術性回撤。

考慮到當前港股板塊的估值和換
手率仍然偏低，預計後續政策加碼，
尤其是互聯互通擴容等措施，將成為
推動港股市場交投修復的關鍵因素。

綜合考慮當前港股估值回歸至關鍵支
撐位，基本面保持穩定，以及資金外
流情況得到緩解，當前的回調更多是
市場技術性調整，為投資者提供重新
布局高股息港股的良機。

（作者為拔萃資本集團分析師）
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施羅德對美經濟軟着陸信心增強

5月

資料來源：施羅德

4月5% 5%

30% 20%

65%
75%

■軟着陸 ■不着陸 ■硬着陸


