
美國入侵委內瑞拉，地緣政治不
穩恐進一步引發美元資產資金出逃，
加上美歐日貨幣政策走向分化及債務
風險高懸，將掀起更大市場波動。更
重要的是，持續抽高的發債成本對美
國經濟造成傷害，企業難以長期支
撐，終必刺破近年瘋漲的股市泡沫。
2026年對美歐日金融
市場而言，恐怕是震盪
之年。

人工智能（AI）投資熱潮帶動下，2025年全球
股市有不俗表現，MSCI 環球股市指數上升約
21%。儘管美股跑輸全球股市，其中以科技股為主
納斯達克指數在2026年首個交易日高開低收，倒跌
6點收市，屬不祥之兆，預期新一年美股有大震盪。
不過，標普500指數在去年上升17%，仍然產生巨
額股市財富增值，暫時勉強支撐消費、實體經濟，
一定程度抵銷特朗普加徵關稅的衝擊。由於2025年
全球股市向好，世界經濟景況得以勉強保持平穩。

市場暗流洶湧 環球經濟挑戰大
可是，踏入2026年，美國又再攪局，入侵委內

瑞拉，擄走總統馬杜羅及其夫人，地緣政治局勢緊
張，預期避險資金加速從美元資產出逃。事實上，
全球金融、經濟不穩定、不確定因素不斷增加，持
續受美國貿易保護主義、地緣政治風險，以及主要

經濟體利率走向的不明朗等因素影響，估計難有重
大突破，維持約3%的低速增長。若然美歐日出現不
可預期的金融黑天鵝事件，環球經濟面臨較大挑
戰。其實，美歐日金融市場當前暗流洶湧，對全球
金融、經濟穩定性構成巨大威脅。美國2025年第三
季經濟增長達4.3%，為兩年來最快增速，遠高於市
場預期，但不少分析認為美國經濟只屬表面風光。

憂美通脹失控 股市泡沫爆破
在股市財富大增下，美國收入最高20%家庭消

費支出強勁，是整體消費增長主要動力來源。至於
收入最低60%家庭，則憂心就業、關稅推高物價而
縮減消費。因此，儘管當前美國整體保持消費增

長，但同時有報告指消費信心指數連續五個月下
跌、追平2008金融海嘯的連跌紀錄，可知道大部分
美國居民消費情緒低落。換言之，美國私人消費、
實體經濟極其分化，陷入所謂 「K形經濟」 局面，無
可避免削弱貨幣政策效用。

其實，如果美國聯儲局繼續減息、推升股市，
製造虛假經濟繁榮，最終只會種下通脹失控，股
市及資產泡沫爆破的禍根，難逃陷入金融危機厄
運，繼而亦會拖垮美國經濟。美國約翰霍普金斯
大學經濟學教授、諾貝爾獎得主史蒂夫．漢克
（Steve Hanke）警告，2026年美國金融市場及經
濟有兩大隱憂，一是美股可能崩盤，二是美國通
脹失控上升，相信這不是危言聳聽，危機實實在

在就在眼前。

日續加息 美歐債開年收黑盤
此外，美歐日貨幣政策走向呈現分化，日本為

了遏抑通脹、支撐日圓匯價，今年繼續加息的機會
高，令日本國債市場遭猛烈拋售，30年期國債息創
出紀錄新高，達3.45厘，歐央行則考慮到通脹返回
目標水平附近而可能暫停減息，拖累歐債價格受
壓，但美聯儲在特朗普壓力下勢將繼續減息，利率
因素不利美元資產價格走勢，特別是全球去美元
化，加劇美債不穩，長期國債沽壓重重，債息高企
不下。

在2026年首個交易日，30年期美國國債價格
下跌，債息升上4.88厘，為去年9月以來最高，歐
洲主權債也受拖累，開年收黑盤，其中意大利30年
期國債息高見4.48厘，為去年10月以來最高，早前
德國增加國防及基建財政開支惹市場疑慮，德國30
年期國債息見3.498厘的14年高位，而法國政經亂
局持續，法國10年期國債息升上2011年高位的3.6
厘。換言之，目前美歐日債可說一同處於風聲鶴唳
市況之中。

美國企業發債融資成本昂貴，難以長期支撐，
更遇上歐洲、日本主權債遭遇拋售，美歐日相互拖
累之下，隨時掀起金融巨震。今年可能是美歐日金
融市場高危之年，貨幣政策分化影響市場流動性，
資金流動隨時急速轉向，股匯債市場波動性無可避
免進一步升級。

責任編輯：邱家華

港股上周橫跨2025
和2026年，包括去年的
收官和今年的紅盤。恒
指全周4個交易天，2升
2跌，波動較大。去年收

官報25630點，跌224點；今年首日
開市卻勁升707點，收報26338點，
予人以 「冰火二重天」 之感。

全周計，恒指升了520點，是第
二周上揚，兩周共漲648點。

經上周五的大升，恒指已越過去
年12月所有的高點，乃去年11月17
日收26384點之後最高。大家也許會
記得，在11月17日之前兩個交易天，
即11月13日，恒指創出2025年收市
次高點27073點，亦寫下中段高點
27188點的紀錄。自然，去年收市最
高應為10月2日的27287點，中段最
高則是同日創出的27381點。而不論
如何推算，港股已處在一條試圖挑戰
2025年最高點的起跑線上，是否鳴槍
開跑，馬上有答案。

值得思考者是本地大好友選擇上
周五的元月2日吹響進軍號的原因。這

一日因 「北水」 仍放年假而缺陣。看
看當日總成交僅1408億元，就知道沒
有 「北水」 ，確實交投少了很多。有
人說，此乃本地大好友 「兵行險着」
──就是在沒有 「北水」 參與下才發
這一炮，以考驗 「北水」 今日恢復注
港時會採何種態度。

這不外乎兩種。一是順水推舟，
令港股恒指再上一層樓；另一是反其
道而行之，趁指數與股價高升而獲利
回吐。

到底 「北水」 會怎樣？不得而
知，但常理看待， 「北水」 也有一個

肩負穩定港股的 「社會責任」 ，所以
即使獲利回吐，也會有個 「譜」 有個
「度」 ，不應貿然將升市扼殺於萌芽
之中吧！還有，去年底 「北水」 大鑼
大鼓拋售市場最堅穩的股份之一的中
移動（00941），就令大家為之側
目，影響欠佳，亦可一不可再，這一
點，決策者應該心中有數。

百度分拆子企上市 值得關注
為此，我估計大市仍可在相對高

位找到支持。26000點既已收復，就
不宜再失守。凡我好友，皆有守
26000點的責任！另外是成交額。上
周五只有1408億元的成交，實在低得
不似樣，今日成交在 「北水」 參與
下，應有較大的回增才合理。

本 周 留 意 的 股 份 為 百 度
（09888），將繼續炒分拆子公司上
市機會；另一為中移動，將炒重回合
理股價水平的預期；最後還要提 「慢
半拍」 的內銀股，工行（01398）、
建行（00939）壓艙石的功能無可取
代！

北水今重返 大市高位有支持

鮑威爾任期5月結束 幣策變化受關注

踏入2026年初，不
少人都會趁着新一年開
始，為自己訂立大計、目
標或願望。很多研究顯
示，孩子從小建立正確的

金錢觀念和理財習慣，懂得為自己確
立生活方向及規劃，能培養出幸福
感、規劃能力、自律精神和延遲滿足
的優良品格特質和強大心理質素。

以下是筆者幾點給孩子學會理財
的建議：

（1）新一年開始，建議父母每星
期給孩子零用錢，令他有財可理。

（2）教孩子將零用錢分配三份：
儲蓄、消費與分享。從小利用自己儲
蓄的錢買自己心愛的東西亦算是人生
一份成就。

（3）訂立具體的定時定量的儲蓄

計劃，自然令金錢用得有價值。
（4）學懂先儲蓄後消費的良好規

律，消費也有界線，學會知足，人就
容易快樂。

（5）學習恆常地記賬：包括每周
收入、支出及零用錢的分配。

（6）將零用錢部分撥作慈善捐助
用途，讓他們明白 「施比受更為有
福」 的道理。

六招培養孩子理財習慣
親
子
理
財
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美歐日金融恐進震盪之年
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投資全方位

◀美歐日貨幣政策走向呈現分化，而且
美歐國債開年收黑盤，沽壓重重。

百度
（09888）

建設銀行
（00939）

比亞迪
（01211）心水股

綠色能源業務突出 中集安瑞科看俏
中 集 安 瑞 科

（03899）股價在 2025
年12月下旬突破8.3元、
8.4元，這是2025年第四
季度的阻力位，並且是

2022年以來高位。花旗認為，中集安
瑞科股價突破走勢，主要因為該公司在
商業航空相關業務取得進展有關。中集
安瑞科早前在研討會上透露，2025年
商業航空業務的收入、在手訂單超億元
人民幣。

當然，相比中集安瑞科超過200
億元（人民幣，下同）的收入規模，商
業航空業務的貢獻非常微不足道。花
旗指出，商業航空業務收入對中集安
瑞科影響有限，但中國國家航天局發
布《推進商業航天高質量安全發展行動
計劃（2025-2027年）》，該項業務
或可以成為中集安瑞科快速增長的業
務。

單純炒作商業航空業務，中集安

瑞科的股價升勢恐怕很難持續。撇除這
個題材，綠色能源才是該公司具增長潛
力的收入來源。

中集安瑞科預計到2027年形成20
萬噸氫氣、100萬噸 LNG的生產能
力；首個焦爐氣項目：鞍鋼中集在
2024年投產，而凌鋼項目剛在2025年
投產，首鋼水鋼項目預計在2026年投
產。

海南拓展綠色甲醇全產業鏈
此外，該公司的生物甲醇（綠色

甲醇）項目在去年12月投產，是內地
首個量產生物甲醇項目，首期年產能滿
負荷情況下可達5萬噸，實現數億元產
值。該公司剛宣布在海南省儋州發展綠
色甲醇全產業鏈合作項目，設計年產能
10萬至20萬噸。

投資市場較多關注新簽訂單情
況，中集安瑞科去年第三季新簽訂單金
額按年升104.1%至89.1億元，清潔
能源板塊佔 80.3 億元，按年增加
147.7%；扭轉上半年下跌情況。去年
上半年新簽訂單金額按年跌34.5%，
清潔能源板塊按年跌30.6%。

交易策略方面，中集安瑞科上周
五股價收報9.56港元。本周內地投資
者假後復工，中集安瑞科股價未來能否
向上將可見真章。理想情況是本周股價
先行整固，完成打底後，再升穿9.7港
元，屆時入市就更安全。止蝕位為低於
買入價一成可以考慮沽出。

近期金價劇烈波動
的核心在於地緣風險急
升及市場對政策穩定性
的重新定價。俄烏衝突
在去年底再度升級，使

避險資金在短時間內集中湧入貴金屬
市場。同時，美烏高層頻繁互動，和
平方案雖被形容為 「非常接近」 ，但
在領土與安全保障問題上仍未達成關
鍵共識，反而加深市場對衝突長期化
的擔憂。另一方面，美國內部政治風
險亦明顯升溫，特朗普針對美國聯儲
局主席鮑威爾的激烈言論，以及對伊
朗、委內瑞拉等議題的強硬表態，令
市場對美國政策連續性與制度穩定性
的疑慮升高。在避險情緒快速堆積

後，芝商所連續上調貴金屬保證金，
成為觸發金價急跌的重要技術與資金
面因素，使高槓桿多頭被迫減倉，放
大了回調幅度。本月3日，美國總統特
朗普宣布，美軍成功對委內瑞拉實施
打擊，抓獲委總統馬杜羅及其夫人，
並將兩人帶至美國。

黃金呈「加速─失速」結構
技術面上，黃金在快速衝高後出

現典型的 「加速─失速」 結構，日線
自歷史高位形成長陰回落，並伴隨成
交與保證金調整，顯示短期趨勢已進
入修正期。目前日線結構呈現震盪下
行節奏，均線組合開始出現拐頭，
MACD已形成死亡交叉並向零軸下方

延伸，短線壓力仍在釋放之中。4400
美元已由支撐轉為重要壓力區，未能
有效收復前，多頭難以重掌節奏；下
方則需關注4300美元整數關口，一旦
失守，恐進一步回測4250甚至4200
美元區域。

短線金價大概率維持在4300至
4400美元區間內反覆整理，以修復過
度累積的多頭部位；中期走向則仍取
決於地緣局勢是否再度惡化，以及美
國政策與貨幣方向能否重新給出清晰
指引。在趨勢重新明朗之前，黃金更
可能以高位震盪與節奏修正為主，而
非重演此前的單邊急漲行情。

（作者為彭博環球創富學院創辦
人@ppgpahk）

政經局勢驟變 金價壓力位4400美元
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美國 12 月製造業
PMI終值報51.8，與預期
及前值一樣。根據標準普
爾全球採購經理人指數
（PMI）調查結果，美國

製造業活動在12月略微降溫，新訂單
放緩。12月的製造業PMI仍處於擴張
區間，而就業增長加速至自8月以來的
最快速度，價格壓力減輕，反映增長的
背景雖然複雜但整體穩定。

華爾街策略師對2026年美國股市
保持普遍樂觀，CNBC最新的策略師調
查預期，標準普爾500指數的平均目標
為7629點，暗示今年有兩位數的上漲
空間。

美國聯儲局主席鮑威爾未透露在
5月任期結束後，是否會繼續留在美聯
儲董事會，這引發了關於美聯儲未來權
力平衡的辯論。如果鮑威爾完全辭職，
總統特朗普將對美聯儲公開市場委員會
（FOMC）中的大多數成員產生影

響，可能重塑貨幣政策方向。大多數觀
察人士預計鮑威爾將離職，並挑起美聯
儲政治化的擔憂。

美利率本月料維持不變
CME美聯儲監察工具顯示，市場

預期1月28日美聯儲維持利率3.5至
3.75厘不變的機會達83.4%。美匯指
數上周五收於98.43水平，趨勢整固往
下，上方阻力98.85、99.40、99.90水
平。

上周五，現貨金一度升2.13%至
每盎司4402.62美元，收報4332.17
美元仍漲0.49%，金價下方支持每盎
司4300、4270、4200美元。

供應過剩憂慮抵銷地緣政治風
險，上周五紐約期油挫0.17%每桶收
報57.32美元；布蘭特期油跌0.16%
收 報 60.75。 紐 約 期 油 上 方 阻 力
59.80、61.60、63.80美元。

（作者為獨立外匯分析員）


