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韌性不斷增強的港
股，昨日作第六個交易日
上升。恒指20000點心理
大關輕鬆重越，最高時升

至20205點，升280點，其後在回吐
下拉鋸上落，收市報20106點，升
180點或0.91%，六連漲共進賬1232
點。總成交1480億元，較上日減134
億元。

個別發展續成主旋律，芯片股
中，中芯國際（00981）創三年新
高，升6.3%。科技 「股王」 騰訊
（00700）罕有地不升反降，收387.4
元，跌0.6%。本欄曾將騰訊與小米
（01810）作比較，結論是小米比騰
訊強，昨日又一次證實此論斷。小米
昨升3%，自然比下跌的騰訊好。

汽車股出色。理想（02015）、
小鵬（09868）、比亞迪（01211）
成三大上升車股，滙豐研究將比亞迪

今年的汽車銷售由490萬輛上調至530
萬輛，目標價升至355元。至於汽車
的 「舊換新」 政策，近日有新通告，
估計今年將有2300萬輛乘用車符合補
貼申請條件，而去年以舊換新的汽車
就有680萬輛。

傳售澳洲業務 滙控三年新高
金融股中，滙控（00005）最高

見79元，收78.85元，為三年新高，
市傳滙控正探索出售澳洲零售銀行業
務的可行性。

中銀香港（02388）終於有起
色。昨日全日最高位24.85元收市，
升1%。此股過去一度出現過40%沽
空率，昨日已大大縮減，僅為15%。
本月高價為25.3元，可視作首個要挑
戰關卡。同樣地，母公司中國銀行
（03988），昨日收3.93元，亦升三
格，正一步一個印的朝4元關進發，

比較之下，內銀昨日升得最好的是郵
儲銀行（01658），收4.62元，升
2.2%，其與農行（01288）、工行
（01398）一樣，中期息周五派發。

中信股份（00267）預告去年全
年盈利微增1%，股價昨升1.2%。由
於早前有傳該股去年業務倒退，現出
「安民告示」 ，說明沒有下降，隨即
扭轉局面，看來過去三個月下跌的劣
勢有望中止。昨收8.78元，慢步進逼
9元關。去年該股末期息為0.335元人
民幣，我估計今年會增加派息，以符
合與股東分享紅利的承諾。

國際油價續受特朗普謂美國要大
量開採石油的言論影響而回落。油股
連跌三日，暫時還是避避風頭較宜。

整體大市似 「慢牛」 推進，反覆
一下，即將短線客的貨源 「震」 出，
這有利較長線的發展，如此走勢，令
好友對後市更增信心！
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加元壓力增 料跌至1.46水平

加元自去年第四季以
來表現欠佳。受美元走勢
強勁以及美國總統大選等

一系列政經事件帶來的風險情緒影響，
美元開始一輪強勢反彈，其他外幣亦開
始出現一輪回落。美元兌加元自去年
9月底於1.342水平築底後，先後衝破
50天及250天移動平均線，並成功突破
1.4大關，執筆之時已經成功守穩該位
置，正於1.44水平附近橫行。2025年
美元兌加元1.4水平之上或將成常態。

儘管加拿大總理杜魯多宣布辭去
自由黨黨魁及總理職位，但表示會留任
直至選出新總理。消息刺激加元於消息
公布當日小幅走強，不過之後再度回
軟。而本周美國新任總統特朗普上任第
一天，即宣布計劃從2月1日開始對加
拿大和墨西哥徵收25%的關稅。消息
料對加元走勢再構成壓力。加拿大央行
行長麥克勒姆早前亦表示，美國候任總

統特朗普的關稅政策將為環球經濟與貿
易前景再添一層不明朗。

外圍環境風高浪急，加國自己本
身基本面亦無較明顯的因素支撐。加拿
大統計局最新公布的數據顯示，初步估
計加拿大去年11月國內生產總值將按
月收縮0.1%，為11個月來首次下降。
加拿大央行12月議息會議時，曾宣布
減息0.5厘。將利率下調至3.25厘，不
過央行聲明則刪去了如果經濟發展符合
預期則會進一步下調利率。央行官員認
為加拿大去年第四季經濟增長可能會弱
於預期，而美國若真對加國出口之產品
徵收高額關稅的話，更增加了不確定
性，並使經濟前景再添一層陰霾。展望
未來，美元兌加元1.4水平之上或將成
為新常態。短線來看，預計美元兌加元
將於1.42至1.46區間上落。

（光大證券國際產品開發及零售
研究部）

特朗普回朝 大戶看淡沽美元

環球投資市場表現波動，投資者尤
其憂慮美關稅政策會掀起市場震盪。需
要留意的是特朗普就職演說的內容，進
一步暴露美國的霸凌本色，不但重申要
霸佔巴拿馬運河，更直言 「將對外國徵
收關稅及稅款，以使我們的公民富裕起
來。」 這無疑要佔盡全球便宜。

美匯指數單日急挫1.1%
在美國優先政策下，關稅武器化恐

變本加厲，特朗普表明可能考慮對所有

國家普遍加徵關稅，指示貿易代表對其
他國家的所謂 「不公平貿易行為」 進行
審查，並建議採取行動糾正，其中點名
加拿大及墨西哥，將在2月1日加徵25%
貿易關稅，又妄言中國若果反對出售
TikTok五成股權，可能對華加徵關稅。
上述言行舉動，可看出美國正挑動全球
大規模的關稅戰、貿易戰，將會拖垮世

界經濟，美國也難以獨善其身，經濟加
速步向懸崖邊上，華爾街股市暴跌風險
進一步增加。

因此，即使特朗普在就職演說中形
容美國開啟黃金時代，但市場卻不買
賬，美匯指數單日急挫1.1%，跌破108
水平，創下14個月以來最大跌幅。美元
突然大跌，除了受到日本即將加息影

響，觸發日圓套息交易拆倉，推動美元
兌日圓走低之外，市場憂慮美國加徵關
稅政策遺害大，如同與全球為敵，最終
動搖美國金融地位。近日美元急插水，
反映全球普遍看空美國、看淡美元前
景。

有加密貨幣總統之稱的特朗普，市
場憧憬推出利好加密貨幣市場發展的政

策，怎知其上台之際，加密貨幣市場出
現劇烈震盪，比特幣價格一度逼近11萬
美元，之後又急跌至10萬美元邊緣，主
要是特朗普夫婦推出個人加密貨幣，價
格大幅炒高，吸引資金追捧，特朗普身
家因而大增百億美元計。

推特朗普加密幣 市場爭議大
不過，今次特朗普加密貨幣推出，

引起極大市場爭議，一方面是特朗普加
密幣分流市場資金，擾亂比特幣等加密
貨幣市場價格，另一方面則是特朗普有
以總統身份謀私利之嫌，存在利益衝突
問題，無疑打擊市場對特朗普政府施政
信心。目前市場高度關注特朗普2.0政策
因素，可能進一步衝擊經濟，不排除有
大炒家趁機 「割禾青」 ，加劇比特幣跌
幅，揭開美國金融資產泡沫大爆破的序
幕，投資者不應掉以輕心。

特朗普回朝，全球進入高度戒備狀
態，美向外加徵關稅，對世界經濟與貿
易造成破壞性影響，隨時激起環球金融
市場滔天巨浪，投資者要小心應對。

◀即使特朗普在就職演說中形容美國開
啟黃金時代，但市場卻不買賬，美匯指
數單日急挫1.1%，跌破108水平。

新遊戲反應理想 網易上望191元
臨近歲晚，不妨把遊

戲板塊龍頭之一網易
（09999）視作「壓歲股」，
技術走勢出色，中線有力

突破52周高位180.5元。
網易主要通過提供在線遊戲、輔

導、智能硬件銷售、在線音樂、直播
服務、廣告、電商，以及其他付費增
值等服務產生收入。

2024年9月底止第三季度純利
65.38億元（人民幣，下同），按年
倒退16.6%，略低過市場預期；以非
公認會計準則純利75億元，亦按年下
跌13.3%。

期內，網易淨收入262億元，按
年減少3.9%。當中，遊戲及相關增值
服務淨收入按年下跌4.2%至209億
元；有道淨收入按年上升2.2%至16

億元；網易雲音樂淨收入按年微增
1.3%至20億元；創新及其他業務淨
收入按年減少10.3%至18億元。

儘管網易季度業績不濟，但有多
款備受期待的在研產品相繼亮相，令
公司遊戲產品陣容更加豐富。其中，
網易與漫威合作開發與發行的英雄射
擊遊戲《漫威爭鋒》賽季展開以來表
現強勁，市場預計新賽季推出可進一
步帶動玩家情緒，所推出的賽季通行
證及新角色裝備等亦有助提升變現水
平。

至於武俠遊戲《燕雲十六聲》亦
已上線，官方移動端與PC端數據互
通。市場估計將來有更多遊戲解鎖移
動端的高階操作選項，有利鎖定玩家
和提升黏貼度，從而增加未來流水的
持續性。

隨着新遊戲反應理想，促使中外
券商對網易前景全面改觀。美銀指
出，網易近期推出的新遊戲表現好過
預期，對公司今年度遊戲業務增長變
得更有信心，重申給予 「買入」 評
級，目標價上調至191港元。

港股慢牛推進 韌性增強

港股減磅 A股加倉
本周一與周二人民幣

兌美元狂升超過800點
子，離岸人民幣兌美元最
高見7.25水平，持有人民

幣或以人民幣結算資產的投資者都是
贏家。

本欄一直是人民幣資產大好友，
讀者都知道筆者常不厭其煩地建議趁
人民幣走低時伺機撈底，無論簡單直
接兌換人民幣，還是加倉A股，以至
購買國債等，都是長期增持人民幣資
產的手段。而筆者也常分享這些相關
操作，尤其在過去兩個月的人民幣跌
浪中更多次闡釋具體的做法，其中就
以賣出美元及港元再轉入A股這個策
略最能把利潤最大化，簡單說就是賺
匯價又賺股價。

本周初A股及港股走勢都十分可

人，其中以港股較佳，主因是無論東
方或是西方的資本都對特朗普回朝後
的中美關係有較樂觀的預期，而港股
在中西方資本的雙重加持下，升幅就
自然較大。而且早前西方資本是對港
股投了不少沽空盤的，經過上周至本
周恒指超過1000點的急升後，無可避
免地出現了不少斬倉或止蝕盤。以盤
路看，到周二仍有不少空倉給絕殺，
故仍然會連綿不斷引起骨牌效應式的
冧倉，也反過來加強向上的量能。

恒指19800點為關鍵支持
恒生指數現在已升越從去年10月

高位23241點，一路下來的下降軌，
同時上星期更有一個上升裂口，只要
未來數天交易日，指數能維持在
19800點之上，則各種技術指標就會

全面改善，並形成一個新的短期上升
軌。

回到實操，上期一文筆者已預計
本周大市仍會走高，故按早定下的策
略再於周初減持了部分股票以止賺，
現在港股持倉由35%再進一步減至
25%，相信餘下的持倉在更高位食糊
是指日可待。

另外看淡的美匯指數近日大跌
（預告過的小圓頂爆發驚人威力），
美匯正式跌穿109大關，若未來數天
連短期上升軌也守不住，則再急跌一
輪是大概率的。因此，對標美元的全
球各種資本價格都會出現新的一輪大
震動，大家要做好風控，也同時可在
當中找尋機會，石油、黃金、日圓甚
至日股都有機會出現新突破。

（微博：有容載道）

關稅風險降溫 春季行情可期
美國新一任總統特朗

普周一正式上任，至今未
有提及對華關稅事宜，港
股止跌回升，由本月初的

「六連跌」 ，反轉而上，走出昨日止的
「六連升」 ，並錄得今年以來的正收
益。市場走勢常常跟多數人的共識過不
去，比如在關稅陰影下，投資者更傾向
看好A股的表現，但事實上港股三大指
數（恒指、國指、恒生科指）自年初至
今，已跑贏A股。較特別的，恒生科指
表現好過納指，已錄得5.16%升幅，而
納指只有1.6%。

恒生科指升5.1% 跑贏納指
港股表現超預期，相信主要的原因

跟市場存在的對關稅的預期差有關。特
朗普上任前曾放話對中國產品加徵
10%關稅，對加拿大、墨西哥加徵
25%關稅。正式上任的第一天，只落
實了對後者加關稅的安排，反而對中國
產品，並未作出任何的宣示。原因可能
有二，一是推遲公布，畢竟中國派了國
家副主席韓正出席特朗普的就職典禮，
給足了對方面子；二是中美雙方正在
接觸，商討能否在關稅上達成某種
交易。

有意思的是，昨日市場有傳聞關稅
可能不加了，交易條件是中方要每年購
買天量級別的美國貨。只是，如果真的

要購買如此多的貨品，光靠能源、農產
品，似乎不夠胃納。再考慮多一層，芯
片倒是可以滿足天量級的採購，但又涉
及到前朝的國家安全政策。這麼一來，
似乎難度挺大。

無獨有偶，年初以來個股的表現，
以內地芯片龍頭股最為亮麗，已錄得三
成的升幅，深得北水的青睞。中金認
為，美國上屆政府對中國半導體等領域
的政策，促進中國政策制定部門提升對
技術進步的重視程度，並使得市場投資
者更加關注半導體、技術硬體等國產替
代概念。

根據美資大行花旗集團中國股票策
略師劉顯達的分析，美國對華關稅要到
下半年才會生效，首階段只會提升
15%，使實際關稅平均水平由現時的
19%增至34%，推算中國出口及經濟
增長將因而分別遭受6%及1%的衝
擊。美國目前僅宣布對加拿大、墨西哥
加徵關稅，反映對美國而言，中國相對
而言擁有較大談判能力。

留意內房消費股反彈機會
中線來看，關稅對市場的擾動仍

在，建議繼續輕指數重結構的策略，注
重今年表現突出的行業以及個股。3月
舉行的 「兩會」 宣布的刺激措施，較關
稅因素對後市的影響更大，留意內房、
消費能否引來一波反彈。

特朗普正式重返白宮，並在
總統就職演說中形容美國開啟黃
金時代，但諷刺的是，當天美元
匯價應聲急挫，跌幅創下一年多
以來最大單日跌幅，除了是日圓
套現交易拆倉引致美匯走低之
外，亦反映市場對特朗普政府投
下不信任票，特別是加徵關稅政
策，勢必將美國經
濟進一步推向懸崖
邊上。

政經
才情
容 道

心水股 中芯國際（00981） 滙控（00005） 中銀香港（02388）

美匯指數 （點）

110
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1月13日
高位109.956

2024年
10月 11月 12月 1月

2025年

昨日報
108.69
跌0.65

11月5日
低位103.423

美元兌加元表現 （加元）

1.45
1.44
1.43
1.42
1.41
1.40
1.39
1.30

2024年 2025年

昨日曾報
1.4425加元

10月 11月 12月 1月

10月22日
報1.3830加元

1月17日
報1.4477加元

網易（09999） （元）

160
155
150
145
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昨日收報
157.4元
升1.7元

2024年 2025年
10月 11月 12月 1月

11月8日
低位118.807元

能言
匯說

頭牌
手記
沈 金

股海
一粟
谷運通

板塊
尋寶
贊 華

▲加拿大央行官員認為，加拿大去年
第四季經濟增長可能會弱於預期。


