
作為避險
資 產 的 黃
金，於 3 月
初美國開始

出現區域銀行事件後大漲，加上
近日市場憧憬聯儲局加息周期將
告一段落，金價於本月初曾經相
當接近2020年8月的2,063美元/
安士歷史收市高位。展望未來，
金價利好因素仍有不少，包括美
國經濟繼續下滑，甚至有陷入衰
退的風險。此外，地緣政治風險
問題促使環球央行去年買入黃金
的總量創下歷年新高，尤其見到
新興市場的央行仍然正在積極地
吸納黃金作為儲備，避免過度依
賴美元。筆者認為，若目前市場
利率因憧憬減息而再度受壓，無
息收的黃金便更有機會突破歷史
高點。

通脹壓力 採金成本年升18%
許多投資者的疑問是，金價與

金礦股的聯繫究竟為何？黃金價
格創新高是否代表金礦股價也能
創新高? 事實上，近年金礦股表
現相對於金價較為遜色，主要原
因是金礦商的總維持成本（即保
持金礦運營成本，包含開採時的

現金成本、行政支出以及礦產開
發成本等）隨通脹走高影響也持
續上升。

據Metals Focus 統計，2022年
金礦商的總維持成本按年升18%
至每安士1,276美元，所以雖然
金價上升，開採商利潤率仍然受
壓。不過，市場分析員預測，隨
着能源價格回落及通脹壓力逐漸
紓緩，今年金礦商開採黃金的每
單位成本或較去年有所下滑。若
金價能繼續維持高位，今年金礦
股的利潤率及盈利可望明顯反
彈，這會是支持金礦股表現的另
一個重要因素。

雖然金礦股波動性較黃金價格
更大，但這代表着潛在的升幅回
報亦可能較金價高。年初至今，
MSCI 環球金礦股指數累升約
17%，跑贏金價漲幅約6個百分
點。黃金當然是傳統公認的避險
工具，然而，可以留意金礦股股
價的表現一般來說也與環球股票
大盤指數的走勢相關性低。筆者
認為，想要在投資組合中達成分
散投資，加入黃金或是金礦股都
可以起一定的作用。
以上資料只供參考 並不構成

任何投資建議

談黃金與金礦股
恒生銀行財富管理首席投資總監 梁君馡
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◆責任編輯：王里財 經 新 聞B1

雖然美國最新通脹率輕微下跌，但市場仍疲弱，

主因投資者既要消化美國銀行業動盪和經濟衰退擔

憂的同時，還要憂慮美國債務上限危機逼近。美債

上限已成為籠罩市場的最大陰霾，連番負面消息也

嚴重打擊市場氣氛。華爾街分析師表示，美國國會

即將就債務上限進行激辯，料在未來幾周給全球市

場帶來壓力。美國財長耶倫上周指出，美國最早或

在6月1日出現債務違約。她的言論令市場將衡量

美債違約可能性的「1年期信用違約掉期」價格，

推至歷史新高。雖然大部分人相信，美國最終也會

調高債務上限來避過危機，但期間令市場出現的波

動，已有夠股民難受。

◆香港文匯報記者 周紹基

香港文匯報訊（記者 曾業俊）隨着香港通
關與經濟全面復常，本地保險公司受惠內地訪
港旅客增加，業務開始恢復至疫情前表現。滙
豐人壽保險（國際）行政總裁文德華（Ed-
ward Moncreiffe）表示，該行今年首季新增保
險業務非常強勁，保費增長比去年首季達到兩
位數。其新契約價值（VNB）和年度化保費等
值（APE）按年增長率均達兩位數，VNB增長
速度更快過APE增長速度，反映業務質量正在
提高。該行同時披露在IFRS 17準則下的新增
指標—合約服務邊際（CSM），近半年約達4
億美元。為應對大灣區居民對醫療健康的龐大
需求，該行最快今年在港開設第三個一站式財
富管理暨輔助醫療中心。

內地客申請回復疫前水平
文德華指出，滙豐的保費增長在一定程度
上是由於內地與香港復常通關帶動，目前內

地客的申請佔該行總保費的比例已回復到
2019年疫情前水平，今年首季所有保費或毛
保費都明顯高過2019年首季，反映內地客對
香港保險產品的需求在復常通關後全面爆
發。同時，香港本地客戶的持續增長非常強
勁，特別是目前的投資環境非常不穩定，儲
蓄計劃和健康解決方案的增長都非常凌厲。
基於內地和香港本地客的基本需求強勁，該
行會繼續堅持其健康和財富戰略，並整合這
兩方面的客戶需求，對香港的業務前景持樂
觀態度。
文德華續指，該行有3種主要保險產品最
受市場歡迎，尤其是儲蓄計劃。當中國目前
的收益率面臨挑戰時，客戶可以通過該行的
投資平台進行投資。滙豐作為企業信貸、私
募股權、私人信貸和房地產領域的大型機構
投資者，讓客戶能夠獲得非常有吸引力的儲
蓄回報。至於健康保險是第二受歡迎產品，

尤其是自願醫保（VHIS），因為計劃同時覆
蓋香港本地以至全球，而內地客愈來愈意識
到私人醫療保障的重要性。第三個關鍵產品
是傳承計劃，現時該行傳承計劃提供萬用壽
險（Universal Life）和終身壽險（Whole of
Life），每個生命最多可以寫下1.5億美元，
足以解決大中華區貴賓客（VVIP）和超高淨
值客戶的遺產傳承需求。同時，這些客戶都
可以使用該行在港建立的輔助醫療中心。

今年再增財管暨醫療中心
滙豐人壽保險（國際）首席健康保障業務

總監陳曦表示，自2022年初以來，該行已在
各種醫療健康計劃上投資超過2,000萬美元。
滙豐目前在香港設有兩個一站式財富管理暨
輔助醫療中心，分別位於銅鑼灣希慎廣場及
尖沙咀K-11，最快今年在港開設第三個同類
中心以針對大灣區客戶，目前仍在選址。
陳曦指出，該行投放大量資源在理賠方

面，最近推出全新醫療理賠技術，5分鐘內
即可向客戶支付理賠，快過行業通常需要的
5日。另外，滙豐人壽今日起在公司網站披
露自願醫保（VHIS）和團體醫療（Group
Medical）的已支付理賠和理賠批准率。滙豐
人壽於2022年已支付超過10億元的醫療理
賠，按支付金額計算，最常見原因是癌症。
其中，自願醫保和團體醫療的理賠批准率
（Claims Approval rate） 分 別 達 91% 及
92%，兩者理賠支付比率（Claims Paid Ra-
tio）則達97%和88%。

受惠復常 滙豐保險保費兩位數增

亨達財富管理董事總經理姚浩然指出，美國債務問題現階段
仍處膠着狀態，美國民主共和兩黨各自顧及自身政治利

益，未能達成共識。若在限期前未達成新協議，將令美債息大幅
抽升，對金融市場絕對不利。但他認為，美國的地區銀行陸續出
現問題，例如早前第一共和銀行便被接管，如果美國債息與債價
因債務上限問題而大幅波動，美國的銀行股將會繼續下跌，導致
整個美股傳統股份走勢也會相對較弱。至於港股，姚浩然相信短
期內會保持上落格局，傳統中資股升勢將告一段落，市況走勢將
拉鋸，料恒指將於19,500至20,400點水平上落。

無得「印銀紙」恐掀股債拋售
事實上，美國自2008年金融海嘯後不斷透過「印銀紙」解
困，可謂借債度日，美債上限不斷刷新紀錄。雖然歷史上並未
實際出現美國國債違約的最壞情況，但2011年美國就曾因債
務上限問題，陷入政治僵局，曾將美國推向違約邊緣。當時美
國因債務達上限，手頭現金用罄，部分政府部門停運，很多公
務員沒糧出。評級機構標準普爾甚至將美國降評級，使美債失
去「無風險」的最高級「AAA」信用評級，事件觸發股債均被
拋售。
翻查紀錄，美國於2011年5月16日達到債務上限，當月標

普500指數先創下年內新高，然後在接下來幾個月的債務上限
審議中暴跌15%，業務受美國政府支出牽連最大的股票類別更
暴跌25%。一些人將今次情況與2011年進行比較，當時總統
為民主黨奧巴馬，但國會中共和黨人佔大多數，而今次總統拜
登同樣是民主黨人，國會亦是由共和黨人佔大多數。
美國銀行在5月4日給予客戶的一份報告中預計，債務上限
決議可能在最後一刻才會落實，意味5月底至6月初，美債可
能出現更高的利率和廣泛的市場波動風險。該行料，今年美股
的走勢與當年相似，自今年初以來，標普500亦升近8%。

美兩黨博弈招致全球不安
香港股票分析師協會副主席郭思治亦認為，美國債務上限問
題最終可以解決，因為不論民主或是共和黨人，都沒有人願意
承擔「美債爆煲」的風險，而目前美國國債仍然是國際上獲信
賴的體系，一旦違約，對全球將有毀滅性打擊。現時在等待兩
黨博弈期間，全球投資者都會不安，無論美股或港股都肯定會
受影響。

美國區域銀行成「黑天鵝」
現時美息已經升至5至5.25%，他指出，企業融資成本比較
高，連帶會打擊到當地消費，美國GDP有70%依靠消費拉動，
消費差自然令美國經濟有放緩甚至衰退的風險，這是顯而易見
的。另外，美國中小型銀行財困問題仍未解決，資金自然會流
向大型銀行避險，令細行的資金流失問題愈加嚴重，郭思治預
料，還會有美國區域銀行陸續倒閉，這是市場的「黑天鵝」。
他特別指出，美股相對全球股市仍偏強，若一旦爆出「黑天
鵝」事件，向下的空間將相當大，同時也會拖累港股等市場。
郭思治稱，由於恒指已跌穿250天線，沽盤下周料會更主
動，恒指下一步或會跌回4月26日的19,520點低位。從技術上
看，大市如跌穿此水平，關鍵防守位將退卻至3月20日的低位
約18,829點，此亦為今年暫時的低位。他又估計，5月餘下的
交易日，理論上有更大的波幅會出現，面對如此持續反覆之
勢，投資者最好是抱觀望態度，盡量保留實力，靜待另一次低
吸良機。

香港文匯報訊（記者 周紹基）港股繼續震動
整理行情，在美國上市的港股預託證券(ADR)上
周五近全跌，預計今日恒指將低開約150點。市
場人士認為，在美國債務上限的爭拗上，若未明
朗化，肯定影響投資者意慾，預期港股成交將淡

靜，走勢波動偏弱。不過，如果美國債務上限可
獲迅速解決，由於美國通脹數據見回落，紓緩投
資者對通脹憂慮，市場料聯儲局很可能在6月暫
停加息，對科技股相對有利，大市的反彈可能較
原預期來得快。
第一上海首席策略師葉尚志表示，以恒指目

前走勢而言，只要仍守在19,500點支撐之上，
短期表現將會保持穩定。他指出，恒指在
19,000至21,000點區間，已來回拉扯逾2個月，
顯示市場以觀望態度為主，並尋找下一個趨勢方
向。此外，美國會否在下半年陷入經濟衰退，也
是重點觀察因素，故股民宜密切關注有關經濟
數據。

關注本周出爐內地數據
耀才證券研究部總監植耀輝亦指出，港股上周

又再度失守250天牛熊線，連近月熱炒的「中特
估」概念股及資源股，近日也大幅回落，反映港
股仍未擺脫弱勢。市場有意見認為，內地的復甦
勢頭有轉緩跡象，由於內地今周將公布一系列經

濟數據，預期市況亦會較波動。他認為，若港股
短時間內未能收復250天線(19,700點)，意味市況
或進一步轉弱，下一波有機會下試19,000點水
平。
不過，植耀輝表示，如果恒指回試19,000點水

平，並不用太悲觀，他看好「中特估」概念股的
後市，主要該板塊是大型央企及國企，本身具現
金流強、息率高以及低估值，若有關股份進入調
整期，反而是另一個長線吸納的理想時機。

「中特估」宜繼續持有
據以往經驗，只要該板塊的基本因素持續良

好，市場炒作也會繼續下去。他說，已持有「中
特估」的投資者，現階段應該繼續持有。至於想
入手的話，現價小注無妨，他相信有關的估值修
復仍會維持一段時間。近日「中特估」概念回調
了不少，投資者可從中留意一些具實質基本面支
持的受惠股，他舉例指，A股已連續多日大成
交，券商股有值博空間，建議可吸納龍頭券商
股，博其股價突破2月份高位。

ADR近全跌 恒指料低開150點

◆左起：滙豐人壽保
險（國際）首席健康保
障業務總監陳曦、滙
豐人壽保險（國際）行
政總裁文德華（Ed-
ward Moncreiffe）及
滙豐人壽保險（國際）
醫療事務總監陳詠
彤。
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投資者宜保留實力 靜觀其變

◆12年前，
時任美國副總
統的拜登經歷
過債務危機，
到現在出任總
統時，可能再
一次面對。
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