
中東戰火震散環球股市，美國私
募信貸市場響起爆煲警號，頻頻出現
基金限制客戶贖回，加劇市場恐慌情
緒，近日美國銀行股沽壓比科技股更
重，華爾街股市恐面臨全面性崩跌。

美國聯手以色列襲擊伊朗逾一周，衝突沒有緩
和跡象。霍爾木茲海峽運輸近乎中斷，科威特等國
開始減產石油，卡塔爾能源部長警告油價可能升上
150美元，市場憂心半世紀前石油危機歷史重演，
全球陷入通脹失控、經濟衰退的困局，資金恐慌性
從風險資產出逃，燃起中東戰火的美國，其股市也
受到重擊。

美股基金走資逾千七億
中東戰局加劇美通脹壓力。目前油價升至逾兩

年高位，紐約期油單在過去一周狂升35.6%至90.9
美元，漲幅創1983年以來最大，而今年以來紐約期
油及紐約汽油期貨價格分別大升58.3%及61%，能
源價格升勢遠超預期，美國消費者物價指數升幅可

能加速至4%或以上。聯儲局應難以減息，甚至要加
息。醒目資金加快沽售美元資產，近周美股基金錄
得219.2億美元（逾1700億港元）資金淨流出，走
資規模近八周以來最多。

過去一周，全球股市普遍下跌，MSCI環球股
市指數周跌近4%，年內升幅收窄至0.28%，一直
跑輸全球股市的美股，截至上周五止，三大指數年
內由升轉跌，對比之下，A股港股有較強抗跌力，

年內升3.9%及0.5%。
值得留意的是，近周美國銀行股跌幅比科技股

跌幅更大，主要是美國私募信貸市場響起爆煲警
號，相繼有私募信貸基金限制客戶贖回，投資者贖
回率超出基金上限，基金要限制客戶贖回，情況就
如銀行出現擠提。

由於中東戰火打擊投資者信心，加上私募信貸
違約率面對美科技股急挫而有可能大升，美國私募

信貸基金贖回壓力大增。繼 Blue Owl
Capital藍貓頭鷹資本後，全球最大資產管理
公司貝萊德（BlackRock）旗下規模達260
億美元的私募信貸基金HLEND的客戶贖回
率9.3%，涉12億美元，超出5%上限，上
周五宣布限制客戶提款，客戶實際可取回資
金為6.2億美元，事件引起市場恐慌，銀行
股被拋售。美國另一資管公司黑石集團
（Blackstone）旗下私募信貸基金亦遇到大
量客戶贖回申請，要動用自有資金及高管私
下出資，應付贖回潮。由此可見，美私貸市
場脆弱，爆煲恐難免，繼而衝擊金融體系。

美銀行股遭遇猛烈拋售
美國私募信貸基金不利消息傳出後，美

國銀行等金融股上周五遇猛烈拋售，貝萊德
跌7.17%、黑石集團跌4.46%、Blue Owl Capital
跌5%及Jefferies Financial富端金融跌13.4%，
拖累美國KBW銀行指數單日急挫2.5%，對比去年
底高位累跌約10%，陷入技術性調整，可知道華爾
街跌勢迅速深化及擴大。

中東戰局隨時引爆美國潛藏多時的金融炸彈，
私募信貸基金爆煲近在眼前，潛在殺傷力非同小
可。

責任編輯：龍森娣

美國2月非農職位出
乎意料減少9.2萬個，顯
著低於預期的增加5.9萬
個。此外，1月份的非農
數字從 13 萬人下調至

12.6萬人。失業率略微上升至4.4%，
高於4.3%。

三藩市聯儲總裁戴利表示，就業
報告削弱勞工市場正在穩定的判斷，
當勞動力市場不穩時，聯儲局很難進
行加息，但在油價上漲和通脹仍然高
企的背景下，聯儲局也不宜急於減
息，局方在雙重目標方面都面臨風
險，包括促進就業最大化及壓抑通脹
這雙重目標。

美國1月零售銷售按月減0.2%，

市場預期跌0.3%。美國10年期債息
一度回落3.29基點至4.1035厘，2年
期債息降7.6基點報3.523厘。

投資者的關注從貴金屬轉向美匯
指數，美匯指數上周交易於99.7價格
區間，目前回落至99，上周五收於
98.85，下方支持98.40、97.80。

歐元兌美元上周五交易接近1.160
水平，從周線來看，歐元受到油氣價
格波動的嚴重影響，因為歐洲依賴能
源進口。歐盟在俄羅斯及烏克蘭戰爭
後提前做好了準備，並在冬季前儲存
充足，但需求可能會推高能源價格。
歐元在1.1615水平整固，下方支持
1.1540、1.1460、1.1380。

英鎊兌美元上周接近1.340價格

區間徘徊，隨着英鎊在周末前對美元
獲得一些支持，市場預計3月份英倫銀
行減息0.25厘機會為20%-30%，而
在美伊衝突前約為80%。英鎊下方支
持1.3320、1.3260、1.3140。

紐約期油一度升14.32%，每桶
高見92.61美元，收報90.9美元仍漲
12.21%；布蘭特期油猛漲8.5%收報
92.69美元，一度高見94.64美元。國
際貨幣基金組織（IMF）總幹事格奧
爾基耶娃表示，油價升10%並持續一
年，將推高全球通脹0.4個百分點，並
拖慢經濟增速0.1至0.2個百分點。紐
約期油下方支持 89.60、 86.80、
84.20美元。

（作者為獨立外匯分析員）

港股上周三跌二升，
恒指收報25757點，較
前周跌873點，使得近期
出現的周線圖升降梅花間
竹之勢進入第十周。

上周主要是對中東地緣政治急劇
變化作出反應，並隨環球股市下跌而
走低，港股最糟時曾跌1672點，幸而
最後兩天反彈，才將失地縮減一半。
大致而言，港股表現不算差，跌穿
25000點關只是瞬間事，隨即便見支
持力度大增，迅速收復關口失地。

美股轉弱 資金或轉投亞洲
還有一個特點是成交額增加，已

回復過去的旺市水平。上周總成交有
17069億元，平均每日3413.8億元，
相當熱鬧，這反映了大量股份易手，
好淡有過較激烈的交鋒。

在這方面，值得注意的是內地資
金（北水）和海外資金的取態。前一
陣，北水對港股以 「淨流出」 為主，
這是配置作適度調整的體現，相信有
關調度已基本完成，在當前環境下，
北水將恢復流出與流入基本平衡的慣
性做法。

至於外資，是否有新資金流入，
值得探索。本人認為有這個可能性，

因為美股近期的表現已經大幅度轉
弱，並跌破重要支持位，在美以伊
戰爭持續而結束無期之恐懼下，美
股是跌易升難。特朗普口硬而心虛
之態明眼人皆見。所以現階段聰明
資金可能會加速撤離美股，轉投亞
太區股市，內地A股和港股都會是受
惠者。

現時，全國兩會正在舉行，新的
「十五五」 規劃將迎來開局之年，而

香港特區也將首次制訂融入對接及服
務國家的五年規劃，這一舉措值得期
待，相信會對香港的經濟格局有一個
嶄新的描畫，對經濟創新轉型有利，
從宏觀角度看，這也是利好因素。

3月港股過了一周，暫時較2月的
26630點低逾 800點，屬 「低開之

局」 ，不過若按已成 「慣性」 的梅花
間竹走勢，本周上升的機會率應較
高。雖然美股上周五仍然下挫，但這
種形態已在預期中，不值得大驚小
怪。港股有自身的發展規律，不應盲
目跟隨美股升降，加上港股已作調
整，正是勇敢果斷走自己的路之時。
我相信在中東戰火曠日持久的預期
下，港股不會愚蠢地自綁在美國的
「戰車」 上。

本周策略：若出現重挫，是再度
入市機會。兩隻重磅股可以考慮。一
是 本 周 三 就 除 淨 的 港 交 所
（00388），有6.52元末期息派發，
頗為吸引。另一為下周三公布業績的
騰訊（00700），博其業績亮麗，可
伺機吸納。

港股逢低收集 港交所騰訊值博

戰事打亂聯儲降息節奏
美科技股調整壓力增

滙豐環球發表研究報告
指出，比亞迪（01211）推
出刀片電池 2.0 及閃充系
統，目標與主要持份者在
2026年底前將全國充電網絡

擴展至2萬個充電點。配備刀片電池
2.0的車輛可在9分鐘內完成充電。閃
充網絡加速擴張可優化用戶體驗並帶
動銷量增長，締造積極的普及循環。

該行對比亞迪維持 「買入」 評

級，H股目標價139元。比亞迪A股
及H股年初至今分別下跌3%及上升
1%，主要由於補貼支持減少、市場
季節性疲弱及車型周期轉換導致1月
及2月國內銷量大幅下跌。此外，成
本壓力上升，在2026年第一季對車
企盈利能力構成壓力。而該行相信比
亞迪有能力透過向消費者強調高價值
功能，同時透過物料清單重新設計簡
化不顯眼元素，部分抵銷成本上漲。

美私貸基金限贖回 提防連環爆煲
B6 2026年3月9日 星期一經濟

投資全方位

◀市場擔心美國私募信貸違約率大升，
資金從風險資產出逃，美股沽壓沉重。

騰訊
（00700）

港交所
（00388）

中移動
（00941）心水股

美國電網瓶頸 制約AI發展
為緩解美國社會關於

電價飆升的恐慌，谷歌、
OpenAI、甲骨文等七家
美國AI大廠代表本周前
往白宮簽署書面協議，承

諾自行供應或以市場價格購買AI數據
中心所需電力。但美國電力增長能否滿
足AI產業發展需求，本身就要打一個
問號。

數據顯示，2022-2025年期間，
美國商業用電銷售額顯著高於住宅和工
業部門，增長速度逼近歷史高位。與之
相對的是，商業部門平均電價已較
2019年增長約30%。

據美國能源部《評估美國電網的
可靠性與安全性》預測，到2030年數
據中心產生的電力負荷增量大約為
50GW。從增量影響來看，該水準約影
響美國電力負荷年均增長率的近一半
（45%左右）；從存量佔比來看，大概
是當前美國年峰值負荷 774GW 的
6.4%。

更為關鍵的是，美國電網建設遠
不能匹配增量要求。兩會期間，全國政
協委員王堅院士圍繞中美電力基建，以
及AI時代的電力需求挑戰發表看法。

他指出，美國電網非常古老，與中國的
特高壓技術相比，美國幾乎沒有遠距高
效輸電能力。「美國解決電力短缺問題，
比馬斯克把東西送到太空還要難」 。

按照IEA（國際能源署）估計，目
前美國已有50%以上的電力基礎設施
運營超過二十年，僅有約23%的電網
基礎設施運營年數不足十年。拜登執政
時期，聯邦政府推出的《通脹削減法
案》、《基礎設施投資與就業法》，以
及美國能源部出台的 「建設更好電網」
計劃，合計將為美國電力基礎設施的改
造升級撥款420億美元。

但要知道，美國若要新建電廠或
擴建電網，變壓器、電纜、燃汽輪機等
核心組件的供應鏈將面臨巨大壓力。
IEA分析，由於組件的短缺，約20%
的規劃中的新建數據中心可能遭遇延期
風險。

事實上，美國在電力設備供應鏈
上高度依賴中國。譬如，中國已成為全
球最大的變壓器生產國，其產能約佔全
球總產能的60%。出口方面，2025年
中國變壓器出口總值達646億元人民
幣，同比增長 36%，訂單已排至
2027-2028年。

受中東局勢持續緊
張及周邊市場波動影
響，港股上周整體表現
偏弱，但周五在科技股
帶動下明顯反彈。恒生
指數收報25757點，全

周下跌873點或3.28%；國企指數周
跌2.6%；恒生科技指數跌約3.7%，
整體表現仍弱於大市。

市場結構分化明顯。此前持續承
壓的科網股在周五出現明顯反彈，騰
訊、阿里巴巴、小米及美團均錄得約
3%至5%升幅，對指數形成支撐。電
商板塊表現突出，京東系績後股價顯
著上揚，京東物流漲23%，京東集團
升10%，成為市場焦點。

油價抽升 滯脹風險增
海外宏觀動態方面，美國2月非農

就業減少9.2萬，失業率升至4.4%，
為疫情以來最大就業降幅。本應強化
市場對降息的預期，但在中東衝突推
高油價背景下，市場反而擔憂滯脹風
險。受此影響，標普500指數單日下
跌1.3%，全周跌逾2%，創去年10月
以來最差單周表現，CBOE波動率指
數（VIX）升至約29.5，較一周前約
20明顯上升，創近階段高位。晶片股
普遍回落，英偉達跌近3%。市場亦關
注AI資本開支持續上升對科技企業盈

利周期的影響，甲骨文與OpenAI取消
德州AI數據中心擴建計劃亦拖累晶片
板塊情緒。

地緣政治風險仍是近期全球市場
的重要變數。以色列與伊朗衝突持
續，美國總統特朗普近日會見多家防
務企業並推動軍工增產，其中洛克希
德．馬丁表示將把關鍵彈藥產量提高
至原來的四倍，顯示衝突短期內難以
緩和。與此同時，能源供應及航運安
全風險上升，霍爾木茲海峽運輸受
阻，油價大幅上漲，布蘭特期油升至
約93美元，單周漲幅約28%，衡量
WTI原油價格波動預期的OVX指數大
幅飆升至100以上（一周前約60）。
儘管美國政府已推出為油輪提供保險
與護航、放寬俄羅斯石油制裁及推動
委內瑞拉增產等措施，但市場普遍認
為，只有恢復霍爾木茲海峽通行才能
從根本緩解油價壓力。

政策層面，美國最高法院近期限
制總統在緊急狀態下廣泛加徵關稅的
許可權，使部分貿易措施需通過更複
雜程序推進，相關政策不確定性仍
存。與此同時，美股估值仍處高位，
股票風險溢價接近2008年金融危機時
期水準。若油價持續高企並拖慢美聯
儲降息節奏，市場擔憂科技及AI板塊
的調整風險可能進一步向整體股市擴
散。 （作者為拔萃資本集團分析師）

推刀片電池2.0及閃充網絡 比亞迪上望139元
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比亞迪（01211） （元）

103

101

99

97

95

93

91

2025年
1月 2月

2026年
12月 3月

1月28日高位102.8元

2月3日低位90元

上周五收報
94.7元升2.1元

騰訊（00700） （元）

630

610

590

570

550

530

510

2025年
1月 2月

2026年
12月 3月

1月14日高位633元

3月5日低位502元

上周五收報
519元
升17元

貝萊德（BLK）
1150
1125
1100
1075
1050
1025
1000
975
950

（美元）

2026年
12月

1月16日高位
1156.73美元

2025年
1月 2月 3月

上周五收報
955.45美元
跌79.55美元

恒生指數
27750
27250
26750
26250
25750
25250

（點）

2026年
12月

1月29日
高位27968點

2025年
1月 2月 3月

上周五收報
25757點
升435點

12月16日
低位25235點

英國減息機會低 鎊匯支持位1.332


