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美勢提速加息 市場波幅加劇
涂國彬 永豐金融資產管理董事總經理

點百家觀

藉金融業數碼轉型契機 海外人才來港展創業夢
陳思源 數碼港首席公眾使命官

加息預期已消化
市場聚焦美股業績期

姚浩然 時富資產管理董事總經理

美股近期調整，上周五更是加速回
落。美股三大指數均收跌，道指

一度跌幅擴大至逾1,000點，現在已經
連跌第四周。歐洲股市亦受壓，俄烏局
勢拖累經濟增長。
美匯指數受到美聯儲或大幅加息的影
響，升至逾兩年新高，連漲四周，今年
以來累升近6%，非美貨幣面對壓力。
值得留意，日央行政策也有別美聯儲，
保持寬鬆。美元兌日圓從三月開始加速
走高，本月更一度逼近130水平，從上
周三開始震盪為主，但仍然保持在高
位。後市要特別關注日本官方態度和美
聯儲加息步伐。

其他央行或提早加息
誠然，美聯儲一舉一動受到高度關
注。面對通脹壓力大，加息預期不斷升
溫。除了美聯儲，英、澳、加央行等均
或加速升息。就連維持寬鬆政策的歐央

行，現在提前加息的預期亦升溫，甚至
有投資者預測最快7月份就會加息。

金價短線恐還有回調
雖然地緣局勢繼續給黃金帶來避險需

求，但金價中長期受到貨幣政策影響更
大。在加息的大環境裏，實在不利金價
走勢，至少限制其漲幅。金價回吐漲
幅，單周跌幅創逾一個月來最大。短線
或還有回調，但千九附近有一定承接。
美聯儲超預期加息，市場波幅明顯增
加，商品價格面對壓力。油價表現反
覆。供應方面，地緣局勢持續，歐盟考
慮禁止俄羅斯石油入口，供應擔憂給油
價帶來支持。需求方面，除了IMF下調
全球經濟增長預測，內地疫情仍緊張，
不利商品需求端前景。紐油在上周五沽
壓增加，收跌1.66%至102.07美元，全
周累跌近5%，100美元附近承接隨時失
守。短線或還有調整，不過現在向上向

下空間均有限。

宜關注美國PCE數據
至於銅價則失守一萬關，倫銅近期雖

然波動為主，但能守住一萬關。不過，
上周五沽壓增加，本周一早段更是跌穿
一萬關口支持，目前還沒有破壞上行趨

勢。新的一周除了關注業績，還要繼續
留意地緣局勢和加息預期，特別追蹤反
映通脹壓力的美國個人消費開支(PCE)
數據。
（權益披露：本人涂國彬為證監會持

牌人士，本人或本人之聯繫人或本人所
管理基金並無持有文中所述個股）

自從三月份美聯儲正式開啟加息大門，當地通脹壓力仍持續

加大，美聯儲加息步伐提速預期因此不斷升溫。近期恐慌指數

VIX升至三月中以來最高，市場波幅加劇。

◆美國通脹壓力在加息後未見減退，美聯儲加息步伐提速預期升溫，匯股商品市
場波幅也同步加劇。圖為美聯儲大樓。 資料圖片

香港的創科產業近年發展蓬勃，除了
不少本地人投身創科界，同時亦吸引世
界各地的人才，來港闖一番事業。投資
推廣署的資料顯示，本地初創中，有
28%的創辦人都是來自境外；而數碼港
作為香港國際都市的創科旗艦，有不少
內地及海外的創業家，是香港多元文化
大熔爐的縮影。當中不少初創看準香港
是國際金融及融資中心，以香港為基
地，將業務推向國際。數碼港亦充當這
些海外創業家的引路人，助他們認識本
地及區域市場環境，接通潛在客戶及投
資者，甚至將業務拓展到更多地方，他
們的奮鬥故事亦相當令人鼓舞。

在港可踏上世界舞台
原籍捷克的Tomas Holub，2016年在
香港創立保險科技初創CoverGo，研發

模組化及無代碼的保險平台，並擁有
500多個保險API，讓保險公司在短時
間內建構網上保險平台，有效建立、管
理及分銷保險產品，配合保險公司的數
碼轉型需求。
在2019年，筆者也親身帶領Cover-
Go出席在荷蘭阿姆斯特丹舉辦的全球
保險科技活動 ── Digital Insurance
Agenda，藉此舞台向世界展示「香港創
科實力」。
短短六年間，除了香港市場，Cover-

Go亦已將業務拓展至東南亞、美國、
加拿大和拉美地區。
Tomas原在跨國會計師事務所的英國

分公司任風險顧問，看準香港保險滲透
率高，但業界大多仍以傳統方式營運，
毅然辭去工作，來港創業。初來甫到，
要建立商業網絡並非易事，作為本港金

融科技大本營的數碼港，自然成為他的
落戶首選。數碼港不時舉辦交流活動，
讓初創接觸潛在客戶、合作夥伴及投資
者，在2017年加入數碼港培育計劃的
Tomas可說是當中的「活躍分子」，他
說公司在泰國的首個客戶，便是經由數
碼港引薦。

營運籌資皆有支援
而去年中加入數碼港的初創 Job-

sLab，來自英國的創辦人Charles Bhat-
ana，原在金融機構工作十多年，看到
金融機構花費不少精力及資源吸引合適
人才，同時間，求職者亦希望投身合適
的公司，遂憑藉他在金融業的多年經
驗，研發招聘平台，利用人工智能，為
金融企業及求職者作推介及配對，節省
企業招聘時間及成本。

平台推出至今，已有超過100間企業
使用，當中包括跨國金融機構及內地國
有銀行等，促成逾500個配對。
除了商業網絡，數碼港為培育初創提

供高達110萬元的資金援助，以及專業
指導等，提高初創成功的機會。如Job-
sLab加入數碼港數個月，無論在業務運
作或是籌募資金方面，都得到數碼港團
隊的支援，為他們打下強心針。
我們又建立了數碼港企業網絡及數碼

港投資者網絡等，並提供完善支援及配
套，吸引海外創業家落戶。現時園區內
有約800間初創公司及科技企業，當中
超過兩成為非本地公司，來自內地、英
國、法國、韓國等地區。
我們一直致力培育初創，期望有更多

來港創業的海外人才，藉數碼港發展業
務，一同建設香港成國際創科中心。

上周五（22日）美國三大指數重挫，道指、標
普500指數、納指收市分別跌2.82%、2.77%、
2.55%，主要由於市場對於加息預期升溫及債息上
升。美國聯儲局主席鮑威爾出席國際貨幣基金組織
IMF討論會表示，5月將會加息半厘，市場憂慮未
來有機會在多次的議息會議上加息半厘，導致利率
急升。根據芝加哥商品交易所（CME Group）
FedWatch工具顯示，預測5月加息半厘的幾率達
百分之百，其後6月再加息四分三厘的幾率也超過
8成。美國10年期債息一度迫近3厘，最高升至
2.97厘，2年期債息最高升至2.78厘。順帶一提，
10年期和2年期債息近十年的高位為2018年 11
月，分別為3.25厘及2.97厘，當時利率為2.25至
2.5厘，其後2019年聯儲局開始減息。換句話說，
現時債息已經相當接近十年以來高位，因此拖累股
市走勢偏軟。
雖然如此，筆者留意到近兩個星期先後有不同的

聯儲局官員發表偏鷹言論，重申美國通脹仍然高
企，認為今年應多次加息半厘，甚至四分三厘，因
此筆者認為其實市場早已消化加息預期，相信鮑威
爾的的言論與市場的睇法並不存在很大的出入，筆
者傾向覺得市場情緒過度恐慌，不排除市場借以上
消息營造股市利淡的場面。
展望本周，市場關注多間科技巨企及多近160間

標普500指數成份股公布業績，另外美國將公布3
月耐用品訂單、新屋銷售數據、首季國內生產總值
（GDP）、核心個人消費開支（PCE）等經濟數
據，預料市況仍然波動。
上周美股有串流媒體公司公布業績差強人意，也

有不少公司調低全年盈利預測，市場憂慮美股增長
大幅放緩，投資者信心變得疲弱，不少大行紛紛調
低其他公司的預期。惟筆者認為這樣反而令之後公
布業績的藍籌股更容易帶來驚喜，有利股市喘穩。
另外，投資者宜密切關注周五（29日）公布的核心
PCE數據，事實上美國聯儲局較為參考該數據作為
通脹的指標，從而判斷未來應否加息。因此，若然
該數據增長幅度符合甚或低過市場預期，再結合早
前公布的3月核心消費者物價指數（CPI）數據，
市場憧憬通脹見頂，投資者取態或會急劇轉變，引
發板塊輪動，資金屆時會由去季強勢的消費防守
股，重新轉至累積不少跌幅的增長股如科技股。

港股料在一萬九有支持
內地與香港股市方面，內地疫情令人憂慮，經濟

和企業活動難免受到影響，人民幣持續疲弱，港股
受到內外夾擊，恒生指數周一（25日）跌穿2萬點
水平，不過技術走勢而言，3月中的低位約18,200
至19,000點應有不俗支持。
（筆者為證監會持牌人，編號AEI004，一、

四、九牌照）

題為編者所擬。本版文章，
為作者之個人意見，不代表本報立場。

疫中香港工商舖尋寶攻略
張宏業 特許測計師、中國房地產估價師

4月21日起，香港因疫情而實施的社交
距離措施分3個月三階段逐步放寬，首階
段限聚令可多至4人，恢復堂食至晚上十
時。放寬晚市堂食、餐飲樂觀零售生意
增，惟娛樂場所抱觀望態度，戲院首天入
座率僅得一成，希望戲院界會陸續推出新
春檔期賀歲佳片再次吸引戲迷重回座位
上。香港廸士尼樂園及海洋公園門外首天
分別逾百人排隊，市民反應踴躍，不少一
家大小到場遊玩。總括而言，放寬社交距
離措施肯定帶旺零售、餐飲、美容、娛樂
業等本地民生行業，但是高檔零售及酒店
業仍看內地與港澳恢復正常通關，及國際
客正常赴港日程表。
逾兩年的社會事件和新冠疫情已大大影
響本港商業運作模式，待第五波新冠肺炎
正在受控時，於疫中什麼從工商舖及酒店
物業市場內找尋合適投資機會。
根據中原（工商舖）資料顯示，今年首

季只錄得1,207宗工商舖買賣成交，對比去
年第四季減少約19%，按年同期首季更大

幅減少約29%。如果按總成交金額比較，
今年首季暫時只錄得約235億元，按季下
跌約 22%，對比 2021 年首季亦下降約
13%。平情而論，首季看見「先高後低」
的市況。年初一月還可承接去年末季的暢
旺市況，但是政府陸續收緊社交距離措
施，投資市場走淡。今年首季錄得約29宗
逾億元大手工商舖買賣成交，涉及總金額
約112億元，對比去年第四季分別下跌約
9.3%及4.0%，較去年同期宗數相若，金額
則輕微回升約5%。

大型商場回報高兼穩定
疫中零售物業實現不少新發展情況。首

季四大核心區街舖空置率保持在11%左
右，個別業主為免舖長期空置，寧願大幅
減租，招收其他商戶入戶，不少民生商戶
趁機進駐，享受大幅折扣租金優惠，包括
家品店、手機配件、超市、體育用品、防
疫物品店、連鎖食物店等等。核心區巨型
舖位昔日被跨國名牌零售公司以數百萬元

月租用，但是遊客絕跡無力再付巨額月租
而紛紛棄用。業主面對現實，只有割租分
拆巨舖再次推向市場，部分得民生行業如
超市、快餐店等承租，但是新租金相比高
峰期已折讓一半以上。這些店舖業主大多
向銀行貸款，不會割價求售，令逾億的核
心店舖成交幾近絕跡。反而民生行業受到
新冠疫情影響較少，季內大型基座商場項
目受到投資者追捧，共錄得不少於5宗成
交，投資者主要看重租金收入較穩定，且
回報率較高的優點。

酒店料受惠旅客回歸潮
沉寂多時的酒店物業終於再被追捧。最

近基金主力吸納酒店，近期共不少於6間
酒店成交，包括尖沙咀晉逸精品酒店（159
房、9.8億元）、中環彩鴻酒店（148房、
8.5億元）及油麻地CASA酒店（162房、
5.9億元）被PGIM基金拿下、荃灣汀蘭居
酒店（435房、14.5億元）、紅磡海逸酒店
（388房、16.51億元）及大角咀珀麗酒店

（435房、14億元）。6間酒店共計1,727
房，總作價是69.2億元，是多年來堪稱酒
店活躍年頭。
這些酒店都是主力接待團體旅客，不是

熱門的「宅度假」分子，投資者主要看好
住宅租務市場，把酒店改變成共居式服務
式住宅長期出租。反觀不少核心區五星級
酒店則主力招待「宅度假」散客或暫時改
裝成防疫酒店，期望藉此度過疫期，以待
香港與內地和國際正常通關後旅客重返。

工廈易改裝 迎疫市需求
工廈成交在疫下表現相對穩健，不少本

地財團或外國基金仍然購買改裝成為迷你
倉用途或新興業務用途如數據中心、創科
基地等等。黑石基金早前斥資逾10億元先
後購入筲箕灣精雅印刷集團大廈全幢及觀
塘新傳媒集團中心全幢。
近日，新加坡StorHub以約9億元連環

掃入工廈，包括新蒲崗百祝工廠大廈二層
樓、紅磡義達工業大廈一籃子物業和長沙
灣柏裕工業中心多層樓面。疫情下工廈樓
面是最便宜的營商地點，樓面空間較大容
易剪裁，而且香港居民儲物空間剛需不
弱，便吸引基金積極入市再改裝工廈樓

面。
最後探討下商廈市道，新冠肺炎令商業

活動停頓，國際性商業往來受到極大影
響，上班一族也被迫「留家工作」，都打
擊整體商廈市情。昔日商廈是眾多基金和
本地投資者的寵兒，但近年已「無復當年
勇」了。市場運作改變令商廈租金受壓，
商廈成交活動大幅減少。可幸的是租金連
番下挫已於今年首季開始吸引租客回歸甲
級商廈，首季吸納量負轉正，算是市場開
始轉穩的兆頭。
不過面對未來兩年的本地龐大供應量、

俄烏戰爭的後遺症浮現、全球主要經濟體
的加息周期正式開展，未來的商廈情況不
容樂觀，似乎大手成交項目短期不易出
現，待市場再在上升息口和新商業運作模
式中回到平衡點後才可重新起步。
總括來說，未來一年內工商舖和酒店市

場會轉而復常，民生店舖及酒店仍是投資
選項，工廈是較為穩健的，但是商廈則仍
待回復正軌。

內地生物技術行業大浪淘沙始見金
魯雪、戚瑜潔 中銀國際研究有限公司

察全球觀
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2021年以來，港股上市的生物技術公司
由於一系列政策的出台和市場的不確定性
而經歷了重大的股價回調。生物技術公司
的高額研發支出、醫保談判和集採帶來的
降價壓力、藥品審評中心（CDE）對抗腫
瘤藥物以臨床價值為導向的政策和國際環
境不穩定等諸多影響，引發了市場對生物
技術公司前景的擔憂。

新藥研發投入持續加大
與此同時，國內新藥臨床試驗（IND）
的數量正在攀升，藥品研發趨勢從me-too
到first-in-class/best-in-class逐漸轉型，中國
生物技術公司總研發投入保持超過20%的
年增長，這預示着中國創新藥將引來新藥
審批的浪潮；此外，中國生物技術公司在
積極尋求國際合作、將國內創新藥出海，
以拓寬商業化布局，並已取得一定成就。

中國IND數目的攀升預示着新藥獲批浪
潮的到來，生物技術公司加大新藥研發投
入並積極尋求產品管線從 me-too 向
first-in-class/best-in-class 轉 型 。 在 2021
年，中國IND獲批高達644個，是2018年
的兩倍之多。截至2021年，中國生物技術
公司研發支出前三名分別高達95億元（人
民幣，下同），37億和25億元。
高額的研發投入亦換來相應的回報，以

研發支出第一名的生物技術公司百濟神州
為例，其已擁有中國最具創新力和全球化
潛力的產品管線之一，其BTK抑制劑澤布
替尼是第一個成功在美國上市的抗腫瘤藥
物，其TIGIT抑制劑也被視作全球潛在
first-in-class和腫瘤免疫（I/O）領域下一
個重點產品，有望助力百濟神州躋身全球
創新第一梯隊；作為研發支出第二名和第
三名的再鼎醫藥和信達生物，亦通過自主

研發和項目引進（license-in）布局了涉及
腫瘤、自免、慢性病等多領域大病種的創
新管線，管線內的產品普遍為潛在
best-in-class/first-in-class，不同產品之間亦
能實現協同。隨着CDE《以臨床價值為導
向的抗腫瘤藥物臨床研發指導原則》的頒
布，我們相信會有更多的中國生物技術公
司將研發布局從me-too向 first-in-class 轉
型，在避免激烈同質化競爭的同時實現更
高的利潤率。

內地創新藥邁進全球化
中國生物技術公司面臨研發支出壓力和

內地藥品定價壓力，積極尋求國際合作、
將內地創新藥出海，以避免中國市場的激
烈競爭。再次以研發支出前三名的生物技
術公司為例，2021年，百濟神州研發支出
佔收入比例為111%，再鼎醫藥研發支出

佔收入比例為397%，信達生物研發支出
佔收入比例為58%。生物技術公司高額研
發支出伴隨着融資需求和產品項目對外授
權（license-out）需求。將產品對外授權的
方式可以讓中國生物技術公司提早實現產
品收入以緩解融資壓力，和海外知名藥企
的合作亦能加速中國創新藥的全球化進
程。
2021年中國記錄了25筆創新藥項目對外

授權交易，其中以百濟神州和榮昌生物的
項目對外授權交易額最高。2021年1月和
12月，百濟神州分別以22億和29億美元
的高價將PD-1抗體和TIGIT抗體的部分
海外權益授權給諾華，產品合作的收入佔
百濟神州2021年全年收入41%。2021年8
月，榮昌生物以26億美元將維迪西妥單抗
的海外權益授權給西雅圖基因。
此外，內地創新藥也在積極尋求海外上

市。作為中國細胞治療領域第一個成功在
美國獲批上市的產品，傳奇生物的CAR-T
是中國創新藥出海的一個里程碑。2022年
2月28日，傳奇生物的靶向BCMA嵌合抗
原受體T細胞（CAR-T）產品獲美國FDA
批准上市，傳奇生物與強生將依據2017年
簽訂的全球獨家許可合作協議共同開發和
商業化CAR-T產品。2022年將有更多的
中國創新藥在美國FDA申報上市及公布評
審結果，中國生物技術公司在出海上將取
得進一步進展，讓我們拭目以待。
綜上所述，中國生物技術行業正經歷着

一場變革，無論是政策還是市場環境都在
督促着生物技術企業在真正有臨床價值的
領域實現自主創新，並將創新藥出海以尋
求更廣闊的市場前景。未來擁有自主研發
實力和國際化產品管線的生物技術公司將
持續保持增長並受到市場青睞。


