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是的，短期而言，無論是美股或港
股，甚至是其他風險資產類別，管

它是債劵或商品或外匯，無不受到這種不
明朗影響。所說的，當然是美聯儲與市場
的互動，談不上角力，很多時間，投資者
其實很體諒局方決策的難處，只是有點恨
鐵不成鋼，例如最近便希望美聯儲主席鮑
威爾可以明快決斷一些，既然在議息會議
後的記者會談得令人有憧憬，何不在之後
的其他公開發言，一樣為大家帶來憧憬？

數據未轉差 央行難決斷
只是，此一時，彼一時，大家急不得，
經濟數據上，沒有明顯失業增加，就業市
場仍是熾熱，說得多了，大家以為必然發
生就在眼前的衰退，其實仍遠遠未至。如
此一來，一早已經超前反映的減息好處，
怎說也打個折扣吧！如此一來，港股既然
早前在新春前後，已經欲升乏力，短期移
動平均線最終大概率反覆走低，自然是無
可避免。
外面雖無戰事，但貨幣政策此刻充滿不

確定，多加幾次25點子亦有可能，則大
家寧願保守一點，股指便反映此取態，暫
時維持此調子。

央行官僚要下台階
無論如何，隨着通脹漸次回落，對於全
球各地央行來說，之前着急的事，如今可
以暫緩，畢竟凡事有代價，如無必要，太
急進的行動，其實可免則免，可以的話，
蕭規曹隨最保命，對於官僚來說，多做多
錯，少做少錯，不做不錯，直到真的非做
不可，便一下子在輿論的支持下，有足夠
下台階，放膽去馬。
是的，目前美聯儲眼見經濟數據並無太

大惡化，就業市場仍是熾熱，自然不便馬
上把加息步伐放慢至不加息，以免萬一通脹
「惡」灰復燃，到時甚難解畫。
然而，話說回來，美聯儲跟市場人士看

法，起碼在大方向上，應無二致，通脹回
落是大趨勢，只在快慢，而不是會不會，
如此一來，即使放緩加息步伐的具體時間
點或步伐有不同，也不影響大方向，只是

未必容易一下子滿足所有人的減息願望。
事實上，全球各地央行，已陸續在原本
的加息步伐上，開始進行調節，美國如
是，加拿大如是，英倫銀行和歐央行亦自
然沒有太大分別。口裏一定要說官腔，提
醒通脹壓力，不可鬆懈，但具體行動上，
不見得硬要往難處去闖。

日圓縱升值 幅度未必大
至於即將有新行長任命的日本央行，也
自然順應時勢。早陣子，大家驚訝於日本

終於可以有望擺脫多時的量寬低息，隨着
孳息曲線調控而因勢利導，把利率正常化
云云，相信在如今全球通脹回落的大勢之
下，加上日本當地國債規模，以至具體政
策推動所需的無比勇氣和決心，未必是官
僚體系所喜。故此，大有可能繼續原有方
向，如此一來，日圓縱有升值，未必如去
年底般，令大家猜想般大幅。
（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。）

踏入春天，愈發大霧，而股市近日的形態，跟外面天氣一樣，像

有一股濃霧罩着，不像之前在冬天有陽光，由低位反彈般乾脆明

朗。

◆美聯儲貨幣政策目前不確定性高，有關情緒亦影響股市表現。 資料圖片
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三代世界盃球王看世界變遷
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去年12月19日，美斯終於填補了足球員
生涯最後一頁空白，贏得世界盃冠軍，正
式成為第三代球王，也是現存世界上的唯
一球王！
去年12月30日，首位球王比利因結腸癌
引發多器官衰竭去世，終年82歲。早前
2020年11月25日，第二任球王馬勒當拿
因慢性心力衰竭導致急性肺水腫去世，享
年60歲。三代球王同樣是典型南美足球員
身高，身高偏矮小，都不過1.75米，來自
南美洲兩個大國：巴西和阿根廷。兩國是
南美洲主要國家，足球場上競爭劇烈，近
年齊齊陷入政經不穩情形，三代球王其實
見證了近半世紀的時代變遷。
如以媒體角度，比利是報紙雜誌裏的球
王、馬勒當拿是電視時代的球王，而美斯
是互聯網時代的球王，明顯地是媒體升級
容許海量的觀眾參與，球賽可以廣被億計
以上的全球球迷共同觀賞，足球賽事成為
最吸金的體育盛事、冠軍級足球俱樂部儕

身全球最值錢的私人企業、頓成投資界的
寵兒。不過，巨大的球隊收益因為近三年
的新冠疫情而大幅削弱，不少球隊出現財
困，疫後面臨權力大洗牌，也是前二任球
王時代未出現過的。

環球經濟重心轉移
比利和馬勒當拿見證了南美洲、金磚五

國經濟繁榮時期，但是今天經濟格局明顯
是「東升西降」、南美洲國家經濟不穩。
近幾年，金磚五國始創成員之一的中國已
超過不少國家，跳踏式成為美國後第二大
經濟體。中國的雄厚經濟實力從今屆世界
盃贊助商被中資企業霸佔可見一斑，其實
從世界盃出場程度，中國被列為第三十三
支球隊也是「實至名歸」。今屆最大宗的
贊助商是來自中國的企業，尤其是四家企
業包括萬達、蒙牛、海信和Vivo，已佔上
中資贊助14億美元中11億美元。她們高效
地利用世界盃平台宣傳自身產品，包括海

信的優質畫面和智能投術的現代電視機、
萬達集團的萬達度假村和蒙牛/依利的優質
乳類食品等等。她們有效地利用世界盃盛
事大大提升產品知名度和銷售量，持續走
向高端方向、衝出中國、奔向世界。
再者，中國既出錢，也出力！世界盃的
運動場館的硬件興建是出自中資手筆，例
如：決賽大戰的運動場是由中鐵建承造、場
館及設施供電的太陽能系統是中國電建承
包，連比賽期間天天接送球員、職員、球迷
及傳媒的一千五百輛電動巴士也是由鄭州宇
通汽車生產，處處充滿中國的「存在感」！

球員「吸金力」大增
阿根廷獲得今屆世界盃盟主直接使美斯

成為近期互聯網的新寵兒。直至一月初，
美斯官方IG追隨者已急升至4.14億粉絲，
並及後出了6個廣告，包括啤酒、能量飲
品及電玩遊戲，為他賺取900萬鎊。另外
美斯一張高舉大力神盃貼圖，已吸引超近

7,500 萬個讚好，成為 IG史上最多Like
的。現代球王的收入不少來自互聯網廣告
等等，這是比利和馬勒當拿始料不及的。
互聯網的普及大大擴容現場觀眾的上限，
幫助成功隊伍和星級球員營銷冠名運動產
品，產品分成成為他們一大筆額外收入。
這相比單靠紙媒和電視/電台的傳播，把觀
眾推向無限制啦！
除了比利堅持留在本國作場外，馬勒當

拿和美斯齊到歐洲球會落班「掘金」，他
們參與所屬球會獲得不少比賽殊榮，直接
地增加俱樂部的價值，反映世界性職業球
隊已轉到眾歐洲足球俱樂部名下。不過今
屆世界盃出現了轉變，摩洛哥殺入四強，
成為首支非洲勁旅取得最佳成績。除了首
四名國家隊成為最大贏家外，法甲巴黎聖
日耳門俱樂部儼然是今屆世界盃的最大獲益
者，最高榮譽金球獎和金靴獎的頭兩位均被
美斯和麥巴比包辦。其實主辦國卡塔爾可謂
名利雙收，巴黎聖日耳門正是卡塔爾王室持
有的豪門足球俱樂部，世界盃中多名前鋒及
後衛表現出色，大大提高球會知名度和叫座
力，不少星級球員將陸續接獲產品廣告代言
人合約，無論球員或俱樂部均是名利雙收

了！今天足球俱樂部的品牌價值由多種元素
結合，球員的分量佔了大比重外，球會其他
收入的重要性日益吃重，這也是比利和馬
勒當拿時代無法體現的現象。
今屆世界盃賽事另外一個看點是亞洲區

和中東區的國家隊如日本、韓國、沙地亞拉
伯均有力擊敗傳統勁旅如阿根廷、巴西、西
班牙等等，昂然進入下輪賽事。國家隊踢出
佳績其實反映本國對足球賽事的重視，這些
國家挾着經濟成就投放大量資金培育和獎勵
本土足球運動，她們的佳績並非偶然的。間
接地表明經濟重心轉移到「東升西降」，正
是把她們的足球水準推向國際水平。

俱樂部價值再重訂
今屆世界盃己落幕，出現不少新景象！

三代世界盃球王代表時代的變化，俱樂部的
價值再重訂，球王及星級球員的產生成為本
屆及下屆賽事的互聯網材料，造就不少互聯
網明星，正為自身和效力俱樂部加添財
富，是比利和馬勒當拿年代還未出現的！

近期，ChatGPT（一款由OpenAI公司
開發的人工智慧聊天機器人）因註冊用戶
激增及其在AIGC技術（人工智慧生成內
容）的巨大潛力，備受公眾和資本市場關
注。筆者不會低估ChatGPT長遠可能帶來
的行業顛覆性，但就用戶體驗、應用場
景、進入壁壘和商業化潛力而言，目前還
不足以充分證明值得投入巨大研發成本。
縱觀AI大模型的內地參與者，筆者認為具
有數據和資本優勢的大型平台公司將比AI
軟體公司佔優。

前途光明 但仍需長期投入
雖然ChatGPT確實帶來了全新的即時聊
天體驗，但短期內仍屬於生成AI領域的應
用（類似於Deep Blue、AlphaGO、Deep-
fake等）。這類生成AI型應用已被企業和
藝術家等廣泛用於媒體、視頻、繪畫、音
樂和遊戲創作。截至目前，AI大模型的主
要參與者亦未錄得盈利，包括主要從微軟

獲得研究資金的OpenAI。雖然ChatGPT
在近期宣布推出訂閱服務，試圖彌補其龐
大的訓練模型和服務器運行成本，但筆者
認為，隨着META和谷歌將陸續提供類似
服務，價格戰將在所難免。
若ChatGPT和OpenAI的商業化潛力最

終與此前依賴奇高資本投入的AI產品相差
無幾，筆者認為市場預期的走向可能會類
似之前由CNN（卷積神經網絡）及其產品
（如 AlphaGo）引發的AI炒作周期。此
外，優質中文訓練數據較少，亦會影響基
於中文的AI大模型的整體表現。因此，筆
者認為基於ChatGPT的投資有其投機性，
尤以內地公司而言。

進入壁壘在於資本及數據量
筆者認為ChatGPT或其他大模型的發展

將更依賴資本和數據，而非AI演算法本
身。在筆者看來，ChatGPT更受益於系統
工程的突破，而非演算法的突破。因此，

要構建一道堅固的大模型進入壁壘將不再
取決於專有演算法和經驗，而是豐厚的資
本、可靠的海量數據和專案能力：
資金：訓練和運行具有十億（GPT-3/

ChatGPT）甚至萬億（GPT-4）規模參數
的大型模型非常昂貴。據筆者估計，大模
型的總訓練成本達到千萬美元，每次Chat-
GPT聊天的伺服器成本約為0.1-0.2 美分，
幾近每次Google搜索成本的10倍。
數據：ChatGPT在訓練過程中使用了空

前龐大的互聯網數據量（十億規模的參數至
少需要萬億規模的數據來訓練），令模型擁
有對世界看似「全能全知」的能力。筆者使
用「看似」一詞來區分真實的人類理解和
ChatGPT的理解，因為ChatGPT 的理解
是一種基於匹配合適答案的統計概率。
專案能力：筆者認同META的首席AI科

學家、圖靈獎獲得者、紐約大學教授
Yann LeCun對ChatGPT的評述：「除了
Google和META，還有多家初創公司擁有

和ChatGPT非常相似的技術……我不想說
這並非高深莫測，但它確實是共用的，它
背後沒有什麼秘密，如你不介意的話……
我會說它只是設計得很好。這就是OpenAI
所做的事情。」
筆者近日親身體驗ChatGPT後，認為

ChatGPT確實表現出色，但依舊存在局限
性。針對許多特定問題，ChatGPT提供的
答案過於標準甚至是公式，且交互過程中
機器感強。這一方面可能是由於OpenAI
對其公開測試的版本設置了嚴格的規則。
另一方面，最新學術研究也表明，這就是
ChatGPT的運作方式，即人類回饋強化學
習（RLHF）的過程：許多看似人類反應
的答案實際上是由OpenAI聘請的人類訓
練師編寫，然後「回饋」到模型中。
筆者認為，目前的ChatGPT用起來更像

是高級的維基百科，更方便、更自動，但
存在類似的缺陷，例如有時會編造內容並
提供過時的資訊（ChatGPT 是離線模

型）。ChatGPT會是一個很好的工具，但
即便OpenAI宣布了每月20美元的訂閱收
費計劃，筆者亦認為其商業化潛力仍不明
朗，主要因為如進入門檻未如普遍預期般
高，其他競爭模型應很快紛紛而起。

中國公司或將成主要參與者
由於AI大模型對資本和數據有着極高的

要求，擁有豐富數據、算力、人才和資本
的平台型科技公司可能是未來開發AI大模
型的主要參與者。事實上，自2019年以
來，中國的大多數平台型科技公司都在研
究AI大模型。除了直接訓練、運行和商業
化AI大模型的平台公司外，筆者認為還有
一些參與者可能在中期從AI 大模型和
AIGC的高速增長中受益，比如AI基礎設
施廠商（包括GPU/AI晶片供應商、IDC
運營商等），第三方AI應用軟體開發商或
集成商，還有AI大模型的最終用戶群（例
如頂級內容創作者）。

最近美國公布的一系列經濟數據，對市
場影響最大的應是非農就業數據，優於預
期的數字成為跌市原因，因亮麗數據代表
經濟繁榮，通脹壓力增加，繼而令美央行
重新考慮利率水平。但到目前為止，筆者
覺得美國通脹問題仍處於緊張狀態，但整
體並沒有預期影響之大。反之，內地與香
港市場則盡量尋找負面新聞，更以漂流氣
球事件為由，恒生指數在2月6日全日下
跌。當然，氣球事件中涉及的政治因素也
許是造成內地與香港兩地股價下跌的最大
之原因，但我們需要細心觀察各項資料數
據來判斷投資時間。目前筆者認為的情況
如下：一，內地經濟(GDP)增長表現如期；
二，各大型公司最近數個季度發布之營收
增長和未來預測都有上升趨勢；三，各行
業相繼宣布恢復疫前運作之措施，這些因
素對中長線投資者此刻而言，實是一個難
得機會。
若從債券市場角度來看更能進一步確定

現時內地與香港的投資機遇。參考過往國
債收益率，分析經濟學家常用的兩年和十
年 (Two-Ten) 利 差 率 及 三 年 和 十 年
(Three-Ten)利差率，都可洞察出整體經濟
周期之始末。若投資者或銀行貸款對長遠
投資持樂觀態度，亦即經濟膨脹之時，這
會令遠期利率高於短期利率，收益率曲線
會因而上揚（正常收益率曲線 Normal
yield curve）。如1990年至1997年或2003
年至2007年期間的環球經濟膨脹，各國的
收益率曲線都處於緩步向上的狀態。但到
2008年至2009年之經濟萎縮，收益率曲線
變成反向（Inverted yield curve），長短期
國債債券利差亦同時由正數變為負數。由
此可見，這一指標具相當參考價值。

美股科技股可能存隱憂
從中國和香港債券市場來看，兩地收益

率曲線都是向上（利差維持在正數區
域），這代表地區經濟表現正常。另一方
面，現今美國收益率曲線從去年中開始已
經是往下走，這表示投資者對其中長線投
資處於極不樂觀的態度，所以投資者應對
美市小心謹慎。另外，美國納指在過去兩
至三個月期間有極速增長，可是其股票盈
利收益（Earnings Yield）則和債市收益率
開始出現很大的分歧。而且在未來兩到三
季，這些科技龍頭暫不會預期有大幅盈利
增長，從這兩個觀點來看，這些科技公司
股價短期可能存有隱憂，投資者應多加注
意。

不宜草木皆兵 應回歸基本面
黃偉棠 時富資產管理董事總經理、特許金

融分析師、註冊會計師

特區行政長官李家超於2月4日至10日
率領超過30 名代表團訪問沙特阿拉伯和
阿拉伯聯合酋長國，推廣香港優勢，開拓
商機。筆者有幸作為代表團一員隨行，行
程緊湊充實，利用八日的時間走訪多個項
目，與當地政府及商界會面。筆者感受到
當地對香港代表團的熱情和友好，相信香
港與中東國家未來在貿易、投資和文化等
領域的合作大有可為。
國家主席習近平曾於去年12月赴沙特
出席首屆中阿峰會，並對沙特進行國事訪
問，雙方在未來合作發展方向達成了諸多
共識，致力高質量共建「一帶一路」，中
阿戰略互信達到新的高度，民心相通，阿
拉伯國家各界人士也非常歡迎中國團體的
來訪，此次行程中，筆者充分感受到當地
對與香港在多個領域的合作充滿信心，也

因此感到非常振奮。
正如特首在總結行程時所說，此次中東
之行是一次友誼之旅、一次推廣香港優勢
之旅，也是一次開拓機遇之旅。過去幾
年，我們經歷了新冠疫情的衝擊，迫切需
要向國際社會講好香港故事，重返國際舞
台的中心，重塑香港形象和品牌，如今正
是最好的時機，是非常珍貴的機會

香港優勢 迎合中東需要
沙特阿拉伯正在推動「2030年願景」

發展計劃，從而促進經濟多元發展，減少
對石油的依賴，香港若能參與其中，必將
迎來巨大的商機。香港擁有低稅率、交通
便利等優勢，社會治安良好。我們背靠祖
國、聯通世界，在國家「一帶一路」戰
略、粵港澳大灣區建設中扮演「推動者」

及「參與者」的重要角色，獨特的中外橋
樑地位已引起中東國家的重視。而沙特阿
拉伯和阿聯酋則是臨近香港的最具活力的
經濟及創新中心，近年來在金融、創科、
基礎建設等方面發展迅速，未來仍然有宏
偉的藍圖，香港在金融服務、商業及專業
服務、航運物流等方面的優勢，正好符合
中東國家的需要，從而取得商機。
就筆者所從事的酒店及旅遊行業而言，

中東地區國家目前已成為重要的會議展覽
中心，國際大型會議及展覽盛事都會選擇
這裏舉行，刺激旅遊業和酒店業發展，當
地政府同時非常重視綠色經濟及可持續發
展，在相關配套設施方面，香港業內人士
已有豐富經驗，在服務式公寓及各類酒店
服務等領域與當地政府和企業深度合作，
共謀發展機遇。這次中東之旅不僅增進了

雙方在各方面的聯繫，也同時達成了很多
實質進展，包括香港和沙特、阿聯酋的企
業、機構之間促成13份合約，涵蓋金
融、商務、能源、建築專業等範疇。未來
香港金融管理局會繼續組織高級財經代表
團到中東拓展商機，迪拜商會亦決定在香
港設立辦事處，香港與中東國家未來進一
步深化合作發展有非常廣闊的空間。筆者
還想再次感謝特首和香港貿易發展局，為
安排此次訪問做出的辛勤努力。特首在行
程中馬不停蹄與兩國政府及商界會面，
以非常謙遜和認真的態度聆聽對方的意
見及想法，與特首近距離工作和相處數
日，他已經成為筆者學習的榜樣，特首
更是得到了當地領導人和商業領袖的尊
重和敬佩，爭相與特首合照，人群更是
「打蛇餅」！
筆者期待特區政府繼續組織外訪團，向
世界宣傳香港，如今香港與內地也已實現
全面通關，社會各界攜手共進，東方之珠
就一定能再放光彩。


