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•若恒指企穩16000
點，有望回升至
高位18300點

• 黃 金 進 入 主 升
浪，有望挑戰每
盎司2500美元

•看好防守型及對
利率敏感度高的
增長型板塊

•今年本港樓價料
錄得小幅下跌
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美國經濟風險觸發全球資金恐慌拋售股票資產。亞太區股市出現
「黑色星期一」 ，但港股表現相對平穩，恒指全日僅跌247點或

1.4%。板塊方面，對經濟周期敏感的石油股及銀行股走低，中海油
（00883）瀉6%，滙控（00005）跌半成，但摩通仍然唱好銀行股，
認為市場過度憂慮信貸風險。美國9月減息半厘幾率增加，本地地產
股逆市造好。另外，分析員相信，港股大跌機會較低，投資者宜觀望
未來數日後市發展，暫時毋須沽貨離場。

美國上周公布多項經濟數據不似
預期，科技巨企最新季績又令市場失
望，加上日圓匯價反彈，令到市場避
險情緒急升，亞太股昨日爆股災式下
瀉。日本、韓國等地股市崩盤，港股
表現則相對硬淨。恒指全日最多跌504
點，低見16441點，收市跌247點或
1.4%，報16698點。科指跌46點或
1.3%，報3339點。雖然港股恐慌指數
（VHSI）大升20.9%，報26.06點，但
未見資金恐慌性拋售，全日有29隻藍
籌逆市上升，下跌的有53隻。主板
成交1350億元，較上日增加345億
元。

本周穩守16200點可入市
博威環球證券金融首席分析師聶

振邦稱，港股早於外圍市場出現調
整，恒指自5月份高位已回調超過
10%，所以現水平抗跌力較佳，注視
16200點的支持力，一旦失守將低試
15500點。若果指數本周穩守在16200
點，投資者方適宜入市。富途證券首
席分析師譚智樂稱，港股已處於近期
低位，所以沽壓較其他市場為輕，相
信後市不會出現大跌市。投資者可以
觀望未來一兩日市況發展，但股票槓
桿較大的，不妨先行降低槓桿比率。

美國聯邦基金利率期貨延續漲
勢，意味着美聯儲9月減息50個基點的
可能性為89%，到2024年底減息125
個基點。債務較多的本地地產股逆市
造好，九倉置業（01997）升6.3%，
報 19.82 元；新世界（00017）升
5.3%，報7.49元；新地（00016）升
3.9%，報70.15元。譚智樂提醒，即
使降息可以減少地產股的利息支出，
可是基本面因素不變，所以減息因素
並非吸納地產股的理由。

摩通唱好滙控渣打 回報吸引
投資者擔憂美國經濟放緩，降低

原油需求，國際油價回軟，中海油跌
6.3%，報19.1元；中石油（00857）
跌5.4%，報6.44元。市場擔心經濟轉
差影響銀行資產質素，降息又不利銀
行息差，本地銀行股受壓，渣打
（02888）跌6.8%，報67.55元；滙
控跌5.6%，報62.05元。但摩通唱好
滙控、渣打；該行認為，香港商業樓
業佔渣打、滙控總貸款1%、4%，市
場過度憂慮信貸風險；加上兩家銀行
次季業績表現不俗，市場或會上調每
股盈利預測。滙控、渣打總回報分別
為9.4%、9.8%，對股價會有支持，
在市場氣氛疲弱時更會如是。
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中銀看好黃金 上望2500美元創新高
面對市場波

動，中銀香港財
富策略及分析處主管張詩琪認為，美
債孳息率拐點已經出現，黃金進入主
升浪，有望挑戰每盎司2500美元。她
建議，投資者應以股票、債券及黃金
多元資產配置，提升風險調節後的回
報。另外，若果恒指能企穩在16000
點，有望在市場氣氛好轉時回升至高
位18300點左右，看好防守型及對利率
敏感度高的增長型板塊。

港股估值低 目標18300點
對於亞洲股市跌幅顯著，張詩琪

表示，各大行仍然看好亞洲區經濟增
長趨勢，但由於各地的經濟結構不
同，對美聯儲減息的反應亦呈現不同
狀況。例如，以出口為主導的日本及
韓國，貨幣升值將拖累其經濟增長。
反之，以內需為主的經濟體（如東
盟），貨幣升值將可推動企業盈利增
長。因此，她相信，部分亞洲股市跌

勢只是受市場氣氛短暫影響。
張詩琪又指，現時港股調整幅度

相對較小，相信隨着內地經濟穩中向
好，再加上港股估值較低，將來還有
機會反彈至今年最高點。

談及美股，張詩琪認為，市場正
在消化美股高位的情緒，現時回調幅
度還在合理範圍。

她建議投資者不要從單月數據就
斷定美國經濟正轉向衰退，未來可關
注8月底舉行的全球央行年會，以及
9月議息會議將會更新利率點陣圖這兩
個關鍵日程。

中銀香港高級經濟研究員丁孟預
計，美聯儲會在9月及12月降息2次，
共50個基點。儘管美國勞工部公布的
數據顯示，7月美國失業率超出市場預
期，但他認為，美國經濟衰退風險不
高，所以今次降息類似預防謹慎性降
息，降息步伐緩慢；港元拆息也不會
即時1：1下行，預料年內本港樓價還
會錄得小幅下跌。北水買盤增近四成 騰訊最受捧

亞洲區內股
市風聲鶴唳，內

地投資者依然入市吸納港股。在港股
通機制下，內地資金昨日買入227.14
億元港股，較上周五增加64.31億元
或39%，扣除賣出額，昨日錄得資金
淨買入13.88億元，上周五錄得淨賣出
18.96億元。

騰訊（00700）被大摩喻為 「避
險天堂」 ，為內地投資者最主力吸納
股份，全日買入金額21.3億元，淨買
入6.81億元。在北水承接下，騰訊昨
日回吐0.4%，收報356.6元，跌幅小

於整體港股。小米（01810）是另一隻
獲北水買入較多股份，全日買入8.48
億元，淨買入2.72億元。小米昨日跌
1.3%，報15.86元。花旗預料小米第
二季度業績優於市場預期，目標價
22.4元。

美團（03690）、神華（01088）
是北水主力拋售股份；在港股通機制
下，內地投資者昨日分別淨賣出3.51
億元美團股份和3.26億元神華股份。
不過，美團昨日逆市升2.6%，報
106.8元；相對地，神華股價表現較
弱，收市時跌3.8%，報30.85元。

港股通活躍股份
（單位：億元）

股份

騰訊
（00700）

小米
（01810）

建設銀行
（00939）

中海油
（00883）

中芯國際
（00981）

中國移動
（00941）

中國神華
（01088）

美團
（03690）

大公報記者整理

買入額

21.30

8.48

5.51

28.50

3.40

5.78

2.35

4.81

賣出額

14.49

5.76

3.69

27.71

2.86

7.38

5.61

8.32

淨額

6.81

2.72

1.82

0.79

0.54

-1.60

-3.26

-3.51

恒指僅失247點 表現強韌優於外圍
地產股逆市大升 專家：風高浪急散戶宜先觀望

大行展望

信心十足

▲張詩琪（左）認為，港股還有機會反彈至今年最高
點。

▲雖然恒指昨日下跌247點，但仍有29隻藍籌股逆市上升。 中新社

本地銀行股普遍下跌
股份

渣打集團
（02888）

滙豐控股
（00005）

大新銀行
（02356）

東亞銀行
（00023）

中銀香港
（02388）

昨收（元）

67.55

62.05

5.82

9.41

21.80

變幅

-6.8%

-5.6%

-3.8%

-2.6%

-2.2%

本地地產股逆市造好
股份

九龍倉置業
（01997）

新世界發展
（00017）

新鴻基地產
（00016）

長實集團
（01113）

太古地產
（01972）

昨收（元）

19.80

7.49

70.15

30.80

12.60

變幅

+6.2%

+5.3%

+3.9%

+2.8%

+2.4%

英國法庭􀎠快線􀎡與雙標
英國多個城市爆發近年來最

嚴重的騷亂，當局宣布啟動 「國
家暴力騷亂防治計劃」 ，賦予警
方和情報機構更大的權力，法庭
也 將 推 出 24 小 時 「 快 線 」
（fast-track）處理案件。英國當局
為平息騷亂，無所不用其極，連
法庭都要 「聽命」 於政府，岑耀
信之流的英國法官和政客，難道
不應該發一篇譴責聲明？

上月29日，英格蘭西北部的紹
斯波特鎮，一名17歲的疑犯持刀在
一間舞蹈學校施襲，造成3名女童
死亡。由於有人刻意傳謠，稱疑
兇是激進穆斯林移民，於是觸發
多個城市爆發反移民的示威，其
後在極右勢力操弄下演變成騷
亂。雖然警方澄清疑兇在英國出
生，但騷亂未有平息，至今大約
420人被捕。

當前英國發生的一切，恍若
2019年的香港黑色暴亂。此時的英
國極右勢力，編造謠言、攻擊難
民和移民，甚至向政府部門投擲
汽油彈，何異於彼時的香港，黑
暴分子散播 「以眼還眼」 、 「太
子站打死人」 等謠言、襲擊遊客

打砸店舖、投擲 「火魔」 ？所不
同之處在於，英國當局可以隨意
升級警方權力、可以隨意指令法
庭必須遵從，更可以在沒有外國
勢力的指責、攻擊、制裁壓力之
下，肆意為之。但香港不行。

在2019年黑暴最嚴重期間，香
港各界強烈要求啟動24小時法庭、
加快審訊以收阻嚇之效，然而英
美等西方政客對此卻作出各種抹
黑，聲稱會導致 「司法不公」 、
「破壞疑犯權利」 云云。香港國

安法頒布實施後，西方又不斷威
脅恐嚇制裁法官。如今英國法庭
完全遵照政府指令，西方卻沒任
何人指責。

尤為諷刺的是，那位攻擊香
港法官 「沒有了自由」 、 「已經
忘記了他們作為主體自由捍衛者
的傳統角色」 的岑耀信等人，此
時也變得異常乖巧順從，對於法
庭24小時 「快線」 ，不敢吭一聲。
這場騷亂，讓西方政客狼狽不
堪、雙重標準表露無遺。但令他
們沒料到的是，2019年射向香港的
那支 「回力鏢」 ，如今重重地射
回了英國自己！

美經濟或硬着陸 人民幣升值助穩市場
昨日全球股市全面下跌，日經指數

更創下有史以來最大跌幅，美國納指和
道指昨晚開市後最高亦曾下跌逾千點。
本輪股災表面上源於日圓升值，但背後
實是市場對美國經濟衰退憂慮的反映。
面臨動盪不安的全球金融形勢，香港要
做好應對準備，以防受到破壞性衝擊。
同時也要看到，中國經濟持續向好，人
民幣匯率保持穩健，這有利於鞏固香港
國際金融中心地位。

自上世紀九十年代，日本企業加快
國際化步伐，截至目前日本上市公司
70%的利潤來自海外市場。由於企業主
要收入是美元，而股票又以日圓計價，
所以匯率越貶值、股市越暢旺，成就了
日本獨特的 「貶值型牛市」 。日圓貶值
不僅驅動了本國股市的行情，同樣也是
全球套利交易的支柱。特別是美聯儲開
啟本輪加息周期後，美日利差持續走
闊，外資機構通過在日本借入極低利率
的日圓，然後兌換為美元，再買入美國
科網股或比特幣等金融資產。這也解釋
了，為什麼在美國如此高息的環境中，
資本市場的估值還能夠持續攀升。

然而，上述交易模式存在致命缺
陷，一旦美日息差的預期發生逆轉，套
利資金加速清倉，將為全球市場帶來劇

烈波動。上周美國公布的7月份PMI、
非農就業數據均不及市場預期，引發外
界對於美國經濟 「硬着陸」 的強烈擔
憂。恰逢日本央行 「不合時宜」 地再次
加息、縮減購債規模，導致套利資金奪
門而走、出現踩踏。另一方面，眼下美
股市場的 「AI故事」 正遭到華爾街的質
疑。根據2024年二季報估算，七巨頭每
年在AI領域的資本投入都有百億美元之
巨，但投資回報遙遙無期。

一邊是 「日本水喉」 源頭斷流，另
一邊是 「AI故事」 講不下去。美國資本
市場急切希望聯儲局能夠快降息、大放
水。但站在鮑威爾的角度來看，救市操
作可謂是左右為難：如果金融市場出現
系統性風險，美聯儲的確應該啟動降
息，但本輪股災的誘因就是美日利差縮
窄，聯儲降息可能會造成套利資金的進
一步恐慌。

美日是此次全球股市的罪魁禍首，
由於結構性問題未解，未來下跌之勢恐
會進一步加劇。值得注意的是，中國資
本市場未來受到的衝擊則相對有限，蓋
因A股的外資持倉偏低、融資融券亦被
嚴格監管。事實上，中日股市存在明顯
的 「蹺蹺板」 效應。今年4月，日本央
行開展首輪加息操作，伴隨着日股下

跌，A股、港股均走出過一波不錯的行
情。接下來不排除外資 「回補」 中國的
場景重現。

更須留意的是，昨日離岸人民幣匯
價升至7.11的水平。人民幣的升值趨勢
將為中國經濟帶來三方面利好：短期來
看，穩增長政策打開空間。現時中國經
濟面臨的主要挑戰是市場實際利率過
高，但人行降息受到銀行息差與人民幣
匯率的雙重約束。如果人民幣由貶值轉
向升值，則為貨幣寬鬆提供了有利條
件，也為財政政策加碼營造了舒適環
境。中期來看，中資出海增添動力。為
避免貿易爭端引發的關稅衝擊，中資企
業正在加快產業鏈的境外布局。回顧日
本九十年代的出海潮，本幣升值是一個
關鍵因素，能夠幫助企業降低境外建設
與融資成本。

長期來看，人民幣強勢可為金融強
國奠定基礎。國家主席習近平在闡述金
融強國六大關鍵核心要素時，將 「擁有
強大的貨幣」 放在首位。而處於升值周
期的人民幣，不僅會加速自身的國際化
進程，也將提升作為全球儲備貨幣的金
融地位。香港作為國際金融中心，也是
最大的人民幣離岸中心，將能從中受益。
做好未來風險應對，香港地位依然穩固。
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