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2020年拜登上台後簽署了一系列產
業政策扶持法案，包括《芯片與科學法
案》（CHIPS）、《通脹削減法案》（IRA），旨
在通過加大投資力度，帶動海外製造業
產能回流。根據CHIPS，白宮計劃撥款
390億美元補貼半導體企業，刺激其在美
國境內的半導體製造、組裝、檢測、封
裝及研發方面的投資。（見配圖）

在政策推行初期，美國製造業支出
的確經歷了快速上升。數據顯示，2023
年美國工廠建設支出翻了一番，相關就
業崗位創出2008年末以來的歷史新高。
諮詢公司科爾尼還發布《美國製造業回
流指數》表示，到2025年，84%的美國
企業部分或全部回流旗下製造業業務。
但到了2024年，美國製造業投資增速明

顯放緩。
上述報道共調查追蹤了114個大型項

目，參與製造業回流的相關公司表示，
市場狀況惡化、需求放緩，以及選舉年
政策不確定性導致了投資計劃的推遲。

通脹掣肘 人才短缺
其實在過去一年中，筆者多次撰文

指出美國製造業的短板。
首先是通脹掣肘。拜登政府大撒幣

式的產業政策，在加劇財政負擔的同時
推高了勞工薪資水平。台積電在財報中
就表示，在美國建廠的成本是在中國台
灣的四倍。美國員工還拒絕周末輪班，
打亂原有生產計劃。最終結果是，台積
電美國工廠晶片將漲價兩至三成。

其次是人才短缺。美國本土已有二
十多年沒有進行過大規模廠房建設，從
交付工程的建築商，到運行機器的技術
人員，再到相關電氣與化學工程的科學
家，均面臨着經驗與人手的不足。德勤
的一份報告顯示，未來幾年美國芯片行
業可能面臨約7萬至9萬名工人的短缺。

貿易順差 降美元流通量
再次是 「特里芬難題」 。眾所周

知，布雷頓森林貨幣體系崩潰的根源，
就是美國無法同時向世界淨輸出貨幣與
商品，即特里芬難題。假設製造業回流
計劃得以成功，美國貿易由逆差轉向順
差，其他國家手中的美元都流回美國，
美元稀缺的國際環境下又如何實現美元
霸權呢？

此時此刻，製造業回流計劃的破產
還有着巨大的政治外溢影響。作為 「拜
登經濟學」 （Bidenomics）的主要功

績，振興工業一直都是民主黨拉攏中間
選民的重要抓手。鑒於亞利桑那州、佐
治亞州、密歇根州等地區的半導體或清
潔能源投資佔比較高，關鍵 「搖擺州」
的製造業投資高度受益於拜登政府的產
業政策，無疑有助於全盤繼承拜登 「遺
產」 的哈里斯衝擊總統大位。

但從現在的效果來看，製造業投資
舉步維艱，通脹財赤壓力又應接不暇，
產業政策從 「競選靈丹」 變 「票房毒
藥」 。今年4月美國財政部部長耶倫訪
華，大談中國外貿 「新三樣」 的產能過
剩問題。筆者當時撰文《 「產能過剩
論」 是拜登經濟學的遮羞布》就揭穿其
中奧妙：中國新能源強勢出口與美國製
造業高息環境對拜登政府的打擊太大，
耶倫就是來甩鍋的。



農業在哈薩
克的經濟、社會

和環境發展中擔當重要角色。哈薩克
出口的主要農產品包括小麥、大麥、
亞麻籽和葵花籽。該國農業具有巨大
潛力，這些潛力尚未充分開發，哈薩
克目標打造為歐亞大陸主要的農業中
心之一。為實現目標，該國有必要逐
步從生產初級農產品轉型至出產高附
加值農產品。

哈薩克擬吸引投資及提高農業出
產的品質和數量。為實現目標，哈薩
克將加速實踐農作物生產多樣化、減
少高耗水型作物的比例，以及轉為種

植高利潤作物，如油籽、玉蜀黍和飼
料。政府希望引進新的農業科技，特
別是節水和灌溉方面的技術。此外，
哈薩克政府也會優先考慮特定產品的
農工綜合體投資項目，相關產品包括
禽肉、魚類和乳製品等。政府制訂這
些舉措的目標是希望現時若干依賴進
口的食品（例如乳製品和糖）最終能
夠實現自給自足，並透過國內農業生
產擴大出口能力。

哈薩克的農業商戶持續為其產品
物色銷售市場，香港具潛力成為展示
哈薩克食品的平台。哈薩克是上海合
作組織成員國之中的主要穀物生產國

和出口國，並尋求透過這項優勢與東
南亞國家建立牢固的貿易關係。港商
大可善用本港的網絡和商貿展覽，將
哈薩克食品引進不同市場。

儘管如此，哈薩克要成功將農產
品出口活動從傳統市場拓展至華南及
東南亞市場，仍須克服不同層面的挑
戰。香港的持份者需要加深了解哈薩
克農業的狀況，在兩個市場之間建立
更緊密的商業聯繫。選擇了合適的策
略，再配合各方努力，香港有機會成
為哈薩克農產品的策略性門戶和分銷
樞紐，協助這些產品打進更廣闊的亞
太地區市場。 （香港貿易發展局）

提升公司素質 吸引資金入市
港股昨日反

覆回落，恒指依
然受制於17300點

關，升至17254點就止步，並緩緩向
下，再試17000點關，最低時跌至
17055點，只差55點就觸及防線，收
市報17113點，跌60點或0.35%，成
交額落至低於700億元，只有680億
元。

二十隻熱門股中，下跌的佔16
隻，上升的2隻，打和2隻，上升股為
中移動（00941），收72.95元，升
1%，滙控（00005）收64.85元，升
0.4%。下跌股中以網易（09999）跌
3.9%最傷，次為攜程（09961）、港
交所（00388）、友邦（01299）、美
團（03690）、騰訊（00700），均跌
1%以上。當中，騰訊今日就公布中期
業績，因其附屬騰訊音樂（01698）大
跌18%，影響了騰訊，騰訊收373.8
元，跌1.2%，似乎不少人不願博宣
布，怕業績麻麻地引發拋售。

在同樣心態下，一些藍籌也呈反
應偏淡的走勢，加上內地股市又下
跌，走勢平平，於是港股亦只好 「先
跌下來等宣布」 了。

地產分類及公用分類為昨日兩個
上升板塊。電能（00006）愈升愈有，
一再創52周新高，昨日最高為55.1
元，收54.95元，均為新高價位。中電
（00002）重上70元關，收70.3元，
升0.5%，亦升越69.9元的原52周高紀
錄，還有被視為與公用股一樣安全的
中移動，也在捧場客增加下，一度升
上73.6元高價。

期待內銀內險增派中期息
對於成交額繼續萎縮，市場人士

確乎有不少感慨。要吸引更多資金入
市，其中一個誘因是上市公司的素質
要不斷提升，能為股東創造高回報價
值。現時，大市已進入業績公布期，
大家都希望上市公司可以公布一份優
良成績表，在力所能及的前提下，增

加派發股息，這樣才能 「省靚招
牌」 ，使得港股更具吸引力。同時，
一些過去只一年派一次息的企業，包
括一批國企股，是否可以追隨港股的
大潮流改為增加派發中期息，也是另
一個可以增強投資者入市信心的因
素。以往一些公司不願增派中期息，
理由是會計賬務繁重，這只是託詞而
已，為何大部分已有中期息的公司可
以輕鬆處理賬目問題，而個別不派中
期息者卻視之為 「畏途」 ？從大勢觀
察，我頭牌強烈呼籲所有大企業，都
應該 「入鄉隨俗」 ，由今年開始起改
派兩期息，即中期和末期。要知道，
現在有些公司已在增派季息，即一年
派四次息。這對投資者來說，能多收
股息，自然不會反對，也許在九月的
內銀、內險股派息高潮來臨時，市場
會聽到更多好消息。

大市仍在上上落落，好友仍要守
17000關，成交太少，方向未明，只能
繼續牛皮下去。

牛市第一期：在懷疑中上漲

離岸人民幣在
8月份開局表現強

勁，由7.26水平用了
三個交易日的時間爆升至7.081附近，
在大幅度攀升接近2000點後，有一千
點的回吐幅度，目前在7.181水平徘
徊。離岸人民幣升勢強勁，主要是投資
者擔心美國經濟有可能陷入衰退，美元
或遭到大幅拋售。然而，離岸人民幣經
過一輪回吐整固勢頭之後，能否再次展
現強勢，則可能需要更多投資者對中國
經濟後市展望有更加大的信心了。

中國第二季度經濟增長錄得超過預
期的放緩幅度，6月份的經濟數據好壞
不一，對市場人士而言，這是把壞消息

當作好消息炒作，因為不理想的數據結
果，強化了市場人士對中央未來政策需
要多添幾分力度才能夠達至理想的效
益。故此，在對更多及更大規模的寬鬆
政策展望擴大之下，投資者進一步追捧
人民幣的意欲不會消失，相反逐步重現
趁低吸納人民幣的動作，利好離岸人民
幣在短期間再次展現強勁的攀升走勢。

從一些表現理想的經濟數據結果角
度着眼，買入人民幣的趨勢機率應該是
高於大舉沽售人民幣的可能性。為了應
對房地產持續低迷帶來對整體經濟的拖
累，中央正着手加大力度去推動製造業
的發展。

（作者為實德金融集團首席分析師）

美股Equinix增加在港投資 值得留意
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適逢美國總統選戰漸入白熱化，拜登政府推動的
「製造業回流」 計劃遭遇重創。日前有外媒爆

出，在1億美元以上的大型回流項目中，近四成的進度被推遲兩個月至數
年不等，涉及金額達840億美元。

美國製造業回流恐南柯一夢
一點靈犀

牛市的起
點，在於市場
被蹂躪摧殘、

集體陣痛的極點。牛市第一期是 「懷
疑」 期，投資者還未從熊市第三期的陰
影中緩過氣來，脆弱的心靈仍然籠罩在
恐懼中。熊末牛初，判斷市場走勢，資
金面和政策面是領先指標，基本面是滯
後指標。熊市見底時，微觀基本面往往
很不理想，不能以此作為牛熊研判的依
據。如果一定要等到基本面改善才加
倉，往往比較滯後。

歷史上的股市見底信號有：（1）
市場估值在歷史低位，往往跌到歷史分
位10%以內；（2）M1見底回升，降準
或降息，財政政策和貨幣政策開始發
力；（3）熱點渙散，市場漠視好消
息；（4）成交量極度萎縮；（5）社保
基金入市；（6）上市公司頻頻回購、
大股東和高管增持；（7）機構大幅超
配非周期類股票；（8）強周期股在跌
時抗跌，漲時領漲；（9）機構倉位在
歷史低點；（10）新股停發或降印花
稅；（11）市場對於一些超預期的明顯
利空因素已經完全鈍化，沒有再繼續做
出下跌反應，這也是最值得投資者關注
的現象。這是市場跌不下去的徵兆，也
是熊市即將結束的信號！

A股從2001年6月14日的2245點崩
盤下跌時，成交量仍有186億元（人民
幣，下同）。輾轉下跌到2005年6月6
日的998點見底，當時成交量逐漸萎縮
到53.8億。這四年間，雖然政府不斷出
台經濟刺激政策，但經濟只是緩慢復
甦，市場對國有股減持和全流通存有疑
慮，股市持續低迷，此時成交量持續萎
縮，出現人們所說的 「地價地量」 。這
期間市場雖有反彈，但從周K線圖上
看，則明顯一直呈現下降趨勢。一而再
的打擊，讓大眾已對股票失去興趣，大
家都不想提起股市的傷心事。

2005年6月6日，股指呈現低開高
走單日反轉形態，之後連日量價齊漲。
部分趨勢投資者和市場少量聰明資金及

機構投資者先知先覺，看到市場被大幅
低估，而且感受到政府對股市的呵護之
心，開始逐步建倉優質股，由於拋盤減
少，少量的買盤已不知不覺逐步把市場
底部往上抬高。不過，這種持續的升勢
是微弱的，經過一段時間後，許多股票
已從盲目拋售者手中流到理性投資者手
中。市場在回升過程中偶有回落，但每
一次回落的低點都比上一次高，成交量
也小幅放大。難得的賺錢效應吸引新的
投資人入市，整個市場交投逐漸活躍。

這時候，上市公司業績開始好轉，
股權分置改革政策也逐步為投資者所認
同，進一步刺激人們入市。此時，一些
長線價值投資者開始吸納大盤藍籌股。
股指從2005年6月6日上漲到2006年9
月，到達1700點左右，可視為牛市第
一期，耗時15個月時間，股指在懷疑聲
中猶猶豫豫地上漲了約70%。此時，市
場成交量從底部的53.8億元逐步上升到
幾百億元規模。

一般而言，熊市末期、牛市初期出
現以下跡象，我們可以謹慎看多：在熊
市中，正向次級運動創新低點時，成交
量通常應該放大，所以次級運動跌勢中
的成交量一旦持續縮小，代表空方力量
已逐漸衰弱。此時如果次級運動的跌勢
沒有創新低，反彈的幅度愈大，熊市發
生反轉的可能性就愈大。如果反彈超過
前一撥跌勢的100%，即升穿前個峰
頂，則熊轉牛信號更加明確。隨之而來
的是，牛市的第一個正向次級運動中通
常出現大成交量，且明顯大於先前的次
級運動。換言之牛市開始的成交量將大
於先前熊市的次級反彈運動成交量。

股價漲成交縮 是買入時機
牛市初期的跡象有：一段時間的底

部縮量盤整，低位突然放巨量，股價上
升時成交量穩步放大；股價上升初期，
出現巨量陰線而股價沒有深幅回調，當
股價再突破前高則代表上漲趨勢延續；
行情啟動之初，股價大漲而成交量嚴重
萎縮時是買入時機。

美股Equinix
（Nasdaq：EQIX）
是世界數碼基礎

建設公司，為數碼企業提供備受信賴的
平台，與所需的基礎設施整合和互連，
助企業邁向成功。Equinix令現今的企
業可連接一切所需的地點、合作夥伴及
機會，從而鞏固其優勢。企業可透過
Equinix靈活拓展業務、加快推出數碼
服務、提供世界頂尖的體驗和迅速提升
價值。集團日前公布增加在香港投資，
而且在本地增長理想，值得留意。

為滿足香港市場對高效能數據中
心方面持續上升的需求，集團宣布進行
1.24億美元的初始投資，於香港建設旗
下專用的數據中心 「HK6」 。該全新數
據中心將與Equinix設於香港的另外五

個數據中心互連，成為連繫跨國企業、
本地及粵港澳大灣區內企業的數據傳輸
及經濟交流樞紐。

過去一年，Equinix於香港的數據
傳輸量錄得近五成的增長，引證了本地
數碼化趨勢的急速擴張和蓬勃發展。
HK6是Equinix過去十年來於香港最大
型的投資項目，這不但有助於進一步加
強本地數碼基礎設施，更肯定了對香港
市場未來發展的信心。

隨着人工智能應用的顯著增長，
傳統的冷卻技術往往難以跟上因高效能
運算所產生的熱能負荷。有見及此，
HK6將採用液體冷卻技術，全面支援高
密度的企業級別人工智能應用，直接冷
卻產生高熱能的IT組件，達至高效降
溫。憑藉其液體冷卻技術，Equinix能

助人工智能基礎設施發揮最佳效能及可
靠性，讓企業充分利用人工智能的潛
力，而不影響其效率或擴展性。

Equinix現價股息率接近兩厘，於
科技股之中算不錯；股價長期走勢屬於
一浪高於一浪，值得留意。

頭牌手記
沈金

貿發焦點
實德攻略
郭啟倫

股壇魔術師
高飛

趨勢投資的秘訣
胡總旗

Equinix（Nasdaq：EQIX）

820

800

780

760

740

（美元）

2024年

周三收報829.64美元

6月5月 7月 8月

6月26日
低位741.87美元

美國對各大芯片企業補貼款項
（億美元）85

66
64

35
15

英特爾
台積電

三星電子
Secure Enclave Program

GlobalFoundries Inc.
Microchip Technology Inc.

BAE Systems Plc.
剩餘未用款項

1.62
0.35
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▲美國製造業包括晶片工廠的短板有兩
個，一是通脹掣肘，二是工人短缺。

哈薩克轉型高附加值農業 投資商機大
穩經濟措施加碼 人幣看俏


