
美國聯手以色列襲擊伊朗，市場
避險情緒急升，加上特朗普續向全球
揮動關稅大捧，美元資產沽盤進一步
湧現，近期受困人工智能（AI）替代
疑慮的美國科技股股價持續走低，華
爾街七大科技巨頭之一微軟股價，已
從去年第四季歷史高位
累跌逾 27%，深陷技
術性熊市。

中東地緣政治局勢緊張，美國聯同以色列空襲
伊朗消息一出，加密貨幣一度大跌，比特幣曾跌破
64000美元，可知道避險資金大舉出逃下，股匯
債、商品及加密貨幣價格將呈現大幅波動，上周五
美股三大指數急跌，其中納斯達克指數年內跌幅擴
大至2.5%。中東地緣政治局勢難測，預期環球市場
投資氣氛轉趨審慎，相信港股亦難以獨善其身。

中東局勢緊張加劇美股沽壓
其實，近期美元資產沽壓重重，美國最高法院

裁定所謂對等關稅及芬太尼關稅不合法，但特朗普
繼續冥頑不靈，千方百計尋求替代手段以彌補關稅
收入損失，除了引用另一貿易法向全球加徵15%新
關稅之外，據報還可能以國安為由對電池、塑料管
道、電網及電訊設備等進口產品加徵新關稅。換言
之，特朗普正重建新的關稅高牆，打擊美國以至全
球經濟，再加上在中東進一步搞局，相信美元資產

拋售潮有餘未盡。
美國持續對全世界發出關稅威嚇，之前部分國

家與美國達成的貿易及投資協議將出現變數，例如
日本、韓國對美投資數千億美元，有可能放慢步
伐，甚至暫時擱置，促使投資者紛紛重估美國經濟
及投資前景，美股下行壓力愈來愈大，納斯達克指
數年內由升轉跌，對比歷史高位，累跌了約6%，跌
幅擴大至10%、進入技術性調整的機會很大。

美私募信貸違約恐將大升
其實，近日利淡美國科技股的消息接踵而來，

令目前平均市盈率接近30倍的納斯達克指數，估值

存在很大下修空間。
首先，美國私募信貸市場響起警號。近日私募

信貸資產管理企業貓頭鷹資本（Blue Owl Capital）
旗下零售投資者的基金突然限制客戶贖回，更要出
售14億美元信貸資產，令人關注企業流動性問題，
引起市場恐慌，擔心涉資1.8萬億美元的私募信貸市
場開始爆煲。事實上，美國科技股瘋漲背後的原
因，主要是依賴私募信貸資金大量投入，一旦私募
信貸市場崩塌，美國科技股面臨猛烈拋售。

其次，近期AI替代疑慮加劇，導致美國科技股
急跌，軟件股成為跌市重災區。研究機構Citrini
Research一份報告有關AI應用引致失業及消費支出

縮減、拖冧標普指數的分析，進一步加劇市場對AI
替代恐慌，美國科技股將雪上加霜。雖然美國白宮
高級經濟學家企圖淡化CItrini報告內容影響，形容
如同科幻小說，但市場不以為然。事實上，美國科
技股持續走弱，私募信貸面臨巨大違約風險。瑞銀
集團策略師Matthew Mish估計私募信貸違約率將
大升，有可能高見15%。

微軟股價深陷技術性熊市
第三，美國關稅霸凌行為令流入美股資金減

少，加劇科技股跌勢。根據美銀報告，今年以來，
全球各地股票基金每流入100美元，當中僅有26美
元流向美國股票，比例為2020年以來最低，相信這
可以解釋跑輸全球股市因由所在。

值得留意的是，美國科技股股價輪流插水，反
映投資者對美股估值過高、AI投資失控感到憂慮，
加上AI替代疑慮持續發酵，美國科技股難有運行，
例如IBM股價曾單日急挫13%，為25年來最大單
日跌幅，而七大美國科技巨頭之一微軟，軟件業務
可能直接受到AI 替代衝擊，股價由去年 10月
539.82美元歷史高位，迄今累積跌幅逾27%，步入
技術性熊市，不排除其他美國科企巨頭股價步上微
軟後塵，跌進熊市區域，納斯達克指數前景凶多吉
少。

總而言之，受累私募信貸市場不穩，美國科技
股流動性趨緊，股價走勢拾級而下，呈現泡沫爆破
徵兆。

責任編輯：邱家華

領展（00823）香港資
產管理總監羅欣琪接受訪問
時透露，旗下商戶在今年農
曆新年生意不俗，尤其是食
肆，其中，鄰近黃大仙祠的

黃大仙中心，在大年初一至六（2月
17日至22日）期間，整體人流升超
過10%，商戶透露滿意生意額表
現。

被問到近年電商免運費對租戶組
合的影響，羅欣琪直言，對於原本競
爭已大的實體零售，電商確實造成衝

擊，但領展亦有積極調整旗下商場的
商戶組合，例如電商對家品影響較
大，商場會加強食肆租戶，包括引入
內地品牌，線下體驗項目例如健身房
亦有一定需求。

領達廣場將如期開幕
對於港人北上消費的趨勢，羅欣

琪表示，集團亦在持續觀察，惟相信
是結構性的問題，目前的數據所見，
港人北上消費似乎趨向穩定。

她提到，零售市道見復甦，高價

奢侈品率先反彈，期望可繼續延續復
甦勢頭。

另外，領展旗下觀塘安達臣道的
領達廣場，可建樓面面積約1.3萬平
方米。羅欣琪指出，正按計劃如常推
進，並已開始預租工程，大型客戶亦
已簽約。她提到，項目內的基本民
生、街市等已準備就緒，有信心該新
商場能夠如期開幕。

最近領展為黃大仙中心打造《福
牆》地標，結合書法藝術與現代設
計。羅欣琪表示，未來將繼續提升香

港的資產，視每個商場的特性，因地
制宜會 「逐區去睇」 ，需要花心思和
協作，為每個商場個性化設計工程。
她續說，即將完成筲箕灣耀東商場的
翻新項目，東涌逸東商場將加入更多
大嶼山的主題布置，形容是值得期
待。

羅欣琪強調，領展一直未有停止
為資產進行增值，每個項目需時部
署，亦要考慮新屋邨落成、配合人口
發展等，惟每年資產增值計劃未有硬
指標。

黃大仙中心春節檔人流增10% 領展：商戶滿意生意額
企
業
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▲羅欣琪表示，零售市道見復甦，高價奢侈品率先反
彈。 大公報攝

港股上周5個交易天
日升日降，恒指收報
26630點，較前周升217
點。翻查資料，梅花間
竹的周線圖已畫了足足

9周，相當罕見，這反映市況缺乏方向
感，炒家傾向於短線操作，有利即
「割」 ，所以加速大市的反覆和波
動。

不但周線梅花間竹，連月線也走
同一路子。自2025年9月起，到2026
年2月止，一共6個月，也是1個月升
1個月跌，具體的升降是：升1778點
（去年9月起）、跌949點、升48
點、跌228點、升1757點、跌757
點。上述6個月的恒生指數兜兜轉轉，
上上落落，最終竟是 「基本還原
步」 。去年9月底恒指收26855點，
現在2月底收26630點，所差只是225
點而已。

有人問：這6個月內，以月線圖

計，最低指數是什麼？答案是去年12
月底的25630點，而最高指數則是今
年1月底的27387點，二者差距1757
點，這就是一個 「金鐘罩」 ，規範恒
指的波動範圍，又似如來佛祖的 「五
指山」 ，使你逃不出其 「指縫關」 。

3月仍舊上落波動 板塊輪動
明乎此，短線操作將是接近

25630點買，接近27387點時沽，近
期恒指每次突破27000點很快又打回
原形，就是這種操作所起的效應。

如果上述分析管用，則3月大市
仍然會是這種上落波動的模式，板塊
輪動，個別發展將更值得關注。因為
即使恒指上落不大，但個別股份的股
價差異可能十分大。這就是投資者要
擅於捕捉上升股的原因。

近 期 ， 如 大 家 買 中 滙 控
（00005）、新地（00016）、中銀香
港（02388）等優質股，一定會笑逐

顏 開 ， 但 若 吸 納 阿 里 巴 巴
（09988）、小米（01810）、百度
（09888）等科網平台股，就會吃大
虧，損失非輕。

3月份，又會是哪個板塊哪些行業
跑了出來呢？我頭牌認為，可關注的
是電力板塊。長建（01038）、電能
（00006）宣布出售在英國的配電
網，套現1100億港元，說明電力是一
種珍貴資源，以此觀之，內地一眾電
力股都值得留意。以前本欄推介過的
華潤電力（00836），上周五收18.68
元，升2.3%，呈突破，成交額3.4億
元，為近日最多的交投。此股市盈
率6倍，周息率6.1厘。此股儘管營業
收入下降，但歸屬股東淨利潤卻大升
逾三成，當中新潔淨能源增長幅度最
大，貢獻也大增，符合 「十五五」 規
劃中要發展新潔淨能源的環保要求，
現價離52周高價21.45元仍遠，是一
隻可以留意的優質高息股。

電力股成焦點 華潤電力財息兼收 中東政局丕變 恐金油價飆升
美國和以色列襲擊伊

朗，風險厭惡情緒席捲全
球市場。市場預計，將出
現一波巨大的風險規避
潮，全球市場將受到衝

擊，強烈的避險情緒可能會推動黃金價
格飆升，油價也被認為會暴漲。

此 外 ， 美 元 （USD） 、 日 圓
（JPY）和瑞郎（CHF）等避險貨幣將
成為最受追捧的貨幣，而全球股市可能
會面臨巨大的沽壓。

美匯指數自1月底從95.60附近低
點反彈呈現緩慢上升，回升了約200
點，惟接近98.00區域時價格仍然停
滯，預料升穿100.80重要阻力才能見
明顯轉向。

上周五，美國1月最終需求生產物

價指數（PPI）按月升0.5%，預估漲
0.3%。美國30年期定息按揭利率上周
降至5.98厘，是自2022年9月以來首
次跌穿6厘。美國10年期債息曾跌6.6
基點至3.951厘，2年期債息降7.1基
點至3.377厘。

現貨金上周五收報每盎司5279.22
美 元 ， 升 1.81% ， 日 內 曾 高 見
5281.07 美元。現貨銀收報每盎司
93.7635美元，上揚6.1%。金價下方
支持 5100、 5080、 4920、 4800 美
元。至於期油走勢不一，紐約期油急攀
2.78%，收報每桶67.02美元；布蘭特
期油揚2.45%，收報72.48美元。紐
約期油下方支持64.80、62.60、59.60
美元。

（作者為獨立外匯分析員）
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避險沽盤湧現 美元資產遭殃
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投資全方位

◀微軟業務直接受到AI衝擊，股價由去
年10月歷史高位，迄今累積跌幅逾
27%。

華潤電力
（00836）

紫金礦業
（02899）

中海油
（00883）心水股

領展股息6.6厘 現價值博率高
香港本地房託基金

（REITs）這段時間連環
破頂，創超過 52 周高
位，投資者不妨搭一趟順
風車。

本 周 討 論 領 展 房 產 基 金
（00823），因為憧憬這隻股份有追落
機會。純粹股價落後而憧憬可以追落，
並不是明智之舉，除非股份已有追落跡
象。領展今年以來股價上升8.8%，跑
贏泓富產業信託（00808）、冠君產業信
託（02778），而相較陽光房地產基金
（00435）、置富產業信託（00778）的
11.4%、9.8%股價漲幅，差距收窄。

領展股價已回補2025年11月20
日至21日所遺留的下跌裂口（介乎
36.631元至37.251元），既然升穿阻
力位，再向上的阻力位為41元。而去
年11月的下跌裂口，主要因為領展公
布中期業績遜於預期，首6個月可分派

總額下跌5.6%至32.83億元，每基金
單位分派則下跌5.9%至1.2688元。
每基金單位分派減少是股價下跌的致命
傷，業績公布當天及翌日股價由約40
元跌至34.6元。

大摩就估計，領展2026年度整個
財年的每基金單位分派會按年減少
7.3%，續租租金下滑情況可能延續至
2027年度財年上半年。

領展中期息1.2688元，以往末期
息派發金額高於中期息，以保守態度測
算，末期息維持在中期息金額，全年派
息金額2.5376元，預測股息率6.6厘
左右。對於好息資金而言，領展仍有吸
引力。

領展上周五收報38.76元，現價買
入領展的具備值博率，只是先關注中東
軍事衝擊的事態發展，市場情緒緩和才
適合吸納。止蝕方面，股價收低於買入
價10%可以沽出。
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2026年相信正面動
能將延續，並由以下四
大主題引領市場發展。

一是美國減息開
展，亞洲美元債與本地

信貸更具吸引力。
隨全球利率由緊轉鬆，大量資金

正尋求更高收益與更靈活的配置。在
孳息曲線正常化後，投資者需承擔更
多存續期或信貸風險才能提升回報。
在此環境下，孳息較高、存續期較短
的亞洲美元債更具吸引力，而沉寂多
時的一級市場亦有望因再融資需求上
升而回暖。同時，新加坡元及離岸人
民幣等本地信貸市場快速擴張、估值
吸引，為投資者提供更廣泛的選擇。

二是亞洲高收益債孳息領先全

球，2026年續為收益來源。
展望2026年，亞洲高收益債仍將

是投資組合的重要收益來源及分散工
具。

三是去美元化趨勢持續，資金流
向亞洲本地貨幣債市。

美國主權評級下調及政策不確定
性，促使部分官方機構減持美元資
產，尋求跨地區、多貨幣分散。美元
雖仍具避險地位，但其長期角色受到
挑戰，資金開始流向人民幣、印度盧
比與新加坡元等本地貨幣債市。

中日印債市動能充足
這些市場受惠於本地政策支持、

技術面改善與穩定利率環境，亦能在
全球波動中提供有效分散。

四是中國、日本、印度三大債市
各具亮點。

中國、日本及印度三大債市在
2026年均展現積極前景：中國在政策
支持、科技與產業升級推動下，債市
受惠於人行維持寬鬆與離岸人民幣債
市場快速擴張；日本隨央行踏入利率
正常化周期，貨幣對沖後的息差優勢
及日圓低相關性，使日本債市成為具
吸引力的分散投資來源；而印度在強
勁經濟增長、評級提升及有望進一步
納入全球債券指數等因素帶動下，中
短期本地債及具政策支持的信貸市場
持續呈現良好投資價值，三大市場形
成亞洲固定收益的重要增長動能。

（作者為宏利投資管理亞洲定息
產品部主管）
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2025年
12月 1月 2月

2026年

12月9日
高位490.89美元

2月23日
低位384.47美元

上周五收報
392.74美元
跌8.98美元


