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今年整體美元利率環境仍偏波動，美國
10年國債息率由5月初曾見3.3%低位後連
續上升，目前最新4.3%。4個月內長債息
率出現100點的升幅可算驚人，筆者相信
主要原因是市場對聯儲局加息路徑，通脹
變化及美國經濟情況的判斷一再調整。
本周環球聚焦聯儲局議息會後言論，以

判斷美國加息周期是否真能暫時告一段
落。但由於通脹數據仍然高企，經濟表現
較預期強勁，筆者認為高息現象將會繼續
維持一段時間。對投資策略的影響為何？
目前整體投資級別美元債收益率接近10多
年高位，可以算是相當吸引，趁息口高企
鎖定未來幾年的收益，是筆者一直強調的
2023年重要投資策略之一。
亞洲區的投資級別美元債一直是亞洲和
香港本地投資者較為熟悉及關注的市場。
由亞洲投資級別債券指標指數來看，內地
及香港佔指數比重約一半，而其餘佔比較
多的依次為韓國、印尼、印度及菲律賓。
行業分布方面，政府及準政府佔最大比重
的兩成半，而其餘則比較分散，依權重順
序為銀行、金融服務、公用事業、網路媒
體和石油探勘及生產等，當中的企業大部
分都具有市場領導地位，有些更由政府持
有主要股權而受到高規格監管，故過去歷
史上發生違約事件的幾率相當低。
事實上，主要發行亞債的國家及地區其

經濟和財政基本面多年來保持穩定，鮮有
出現被降級的情況，近幾年只有印度曾於
2020年某程度上因疫情讓該國政府財政狀
況變得不確定而曾遭評級下調，而隨着經
濟增長已完全恢復，印度的評級展望早已
由之前的負面轉為穩定。

供應量大降有望支持債價
由債券發行的供需來看，據市場統計，

年初至今亞洲的美元新債發行量只有770億
美元，大幅低於去年同期1,200億美元，若

扣除提前和到期贖回的債券量，淨發行量事實上為負
500億美元，創下近年新低。而鑑於目前美元利率仍
然高企，估計亞債發行人仍傾向發行本地的貨幣債券
或於當地進行融資，務求以較低借貸成本籌集資金。
筆者相信，亞洲投資級別美元債供應量大幅下降亦會
是支持未來債價的其中重要技術性因素之一。

（以上資料只供參考，並不構成任何投資建議）

規範量化交易 有利推行價值投資

想要量化交易發揮出其作用，必須
滿足三個條件。一是市場有明顯

的波動情況，便於高頻交易的操作；二
是需要資本市場有大量的中小投資者，
便於高頻交易後的「割韭菜」；三是市
場急功近利，例如短線交易多、價值投
資少的狀態更利於量化交易。

A股格局易滋生「割韭菜」
很顯然，當前的A股市場格局是機

構投資者少、散戶投資者多，這種格
局極容易被量化交易所利用。看似活
躍的成交數據，也許並不是投資者交
易的結果，而是量化交易左手轉右
手、右手轉左手的交易。量化交易不
是洪水猛獸，但使用量化交易的人或
許會別有用心。若是量化交易廣泛開
展，那些持有限售股的企業高管，大
可將自己持有的股權質押給量化投資
機構，接着雙方通過量化交易不斷收

割公司投資者的血汗錢，既符合限售
股的要求，又能活躍公司的成交量，
同時還能將收割的收益快速變現，他
們何樂而不為。
綜上所述，我們可以發現，量化交

易在一定場合中對資本市場的發展能
起到積極的里程碑作用，但同樣也會
造成三方面的負面影響。

量化交易有三負面影響
第一，量化交易可能會擾亂正常的資
本市場秩序，違背市場的公平原則，同
時還可能會導致市場出現異常波動，不
利於市場的穩定，進而或會引起市場人
心惶惶，導致市場信心大幅受挫。
第二，量化交易的策略是由人制訂
的，策略的制訂來源於歷史數據，然
而歷史數據並不能說明一切，沒有兩
片葉子是完全一樣的。資本市場風雲
莫測，其交易本身就存在一定的風
險，在量化交易的操作下，不排除這種
風險被放大並且造成失控的可能性。
第三，量化交易與筆者常提到的價

值投資背道而馳。站在經濟發展的大
背景下，價值投資既有助於為上市公
司的發展添磚加瓦，又能幫助投資者
實現超乎想像的收益，其前提是要對
上市公司有充分的了解。筆者曾多次
參與上市公司調研工作，了解到基
金、私募等投資機構非常看重企業發
展前景，尤為關心企業自身經營情
況、是否穩定發展等問題，他們判斷
的依據不會是乾巴巴的K線、成交
量、均線，在投資時更不會超短線操
作，而是更加看重企業未來的發展、
市場佔有率以及市值等。
總而言之，監管層規範量化交易並
不是通過政策手段干預市場自由，最
終目的還是為了維護市場穩定、公平
和透明度，從而為保護投資者利、降
低系統性風險、促進金融體系穩定等
打下堅實的基礎，進而讓價值投資理
念更加深入人心，推動中國資本市場
進一步行穩致遠。
作者為著名經濟學家，著有《強國

提速》。本欄逢周一刊出

量 化 交 易 （ 編

按：即不靠個人判

斷，而用數據運算

來 判 斷 的 交 易 策

略）實際上已經不

是什麼新鮮事物，在十多年前「互聯網思維」

一詞正火熱的時候，量化交易這種技術已經被

某些機構或專業操盤手使用。量化投資並不神

秘，而實踐也證明在複雜多變的資本市場中，量化交易不是常勝

將軍般的存在，否則量化交易的相關工具早就實現了全民化。

金價力守千九關 呈初步回穩態勢
出擊金匯

英皇金融集團 黃楚淇

上周公布的美國數據表現強勁，歐
洲央行暗示其加息周期可能已經結
束，這均對美元造成支撐，美元指數
周五觸及105.40上方的六個月高位。
市場對美聯儲的看法基本保持不變，
根據芝商所的FedWatch工具顯示，
市場預期美聯儲在9月19-20日政策
會議結束時維持利率不變的幾率為
97%。
在歐洲央行加息後美元已見明顯走

高，隨後公布的美國經濟數據則為美
元給予進一步提振，不僅零售銷售遠
高於預期，而且PPI也趨於上行，再
加上初請失業金人數低於預期，這表
明美國經濟仍然火熱。

歐洲方面，歐洲央行上周四將存款
利率從3.75%提高到4%，創下歷史
新高。央行在聲明中表示，根據目前
的評估，歐洲央行管理委員會認為，
歐洲央行的關鍵利率已經達到了能夠
在足夠長的時間內維持的水平，這將
為通脹及時回歸目標作出重大貢獻。

關注多個央行議息決議
來到本周將會迎來美聯儲、日本央

行和英國央行議息決議，數據面則會
關注日本、英國、歐元區和加拿大通
脹數據，以及日本、歐洲多國和美國
製造業、服務業和綜合PMI。
倫敦黃金走勢，金價上周四跌見

1,900.80，險守住1,900美元關口，然
而，在1,932為原先支持而現演變成

阻力的情
況下，金
價居於此
區下方則
尚未擺脫
弱 勢 局
面，即使
剛在上周
五晚的反
彈，亦是
僅僅未可
破位。
不過，
技術圖表可見，RSI及隨機指數剛有
着初步的回升跡象，再而若金價能夠
守住1,900美元關口，可望金價短線
有望築底走穩。上試較大阻力料會看

至100天平均線1,947及1,965，關鍵
參考7月20日高位1,987.40以至2,000
美元關口。至於下方較大支撐估計為
250天平均線1,879及1,867美元。
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本周數據公布時間及預測(9月18-22日)

日期
18
19

20

21

22

國家

歐盟
美國
日本
德國

英國

美國
英國

美國

英國

香港時間

6:00PM
9:30PM
7:50AM

3:00PM

3:00PM
9:30PM

11:00PM

3:00PM

報告
無重要經濟數據
八月份歐元區協調化消費物價指數#(修訂)
八月份建屋動工(單位)
八月份貿易盈餘(日圓)
八月份生產物價指數#
七月份消費物價指數#
七月份生產物價指數#(輸出)
美國聯儲局公開市場委員會會議
八月份公共財政赤字(英鎊)
截至前周六的首次申領失業救濟人數
八月份二手房屋銷售(單位)
八月份領先指標
八月份零售額#

預測

+5.3%
143.5萬

-
-
-
-

22.5萬
410萬
-0.4%

-

上次

+5.3%
145.2萬
7,873.1萬
-6.0%
+6.8%
-0.8%

3.75億
22.0萬
407萬
-0.4%
-5.8%

平樂是首批國家農產品質量安全縣、國家級出口食
品農產品質量安全示範區、國家農作物種植綜合

標準化示範區、全國法治縣創建活動先進單位、廣西科
學發展進步縣、廣西高質量發展進步縣。
平樂交通區位優勢明顯，距桂林兩江國際機場、桂林

高鐵站、恭城高鐵站僅1個小時車程。境內桂江上抵湘
楚、下達粵港，素有「兩粵通衢」之美稱。與國道323
線、包茂高速、賀巴高速、陽鹿高速和即將開通的灌平
高速、平昭高速構成了完善的水、陸立體交通網。

平樂縣是工業最具潛力的投資熱土
平樂縣工業集中區是廣西壯族自治區A類工業園區，

規劃面積達到2.3萬畝，目前建成標準廠房108.27萬平
方米。平樂縣不斷打造良好的營商環境，從「保姆式」
服務過渡到「媽媽式」服務，吸引了一大批企業落戶，
目前園區入駐企業159家，規上企業35家。全力培育打
造了鋼材、高新電子信息、綠色新型建材新材料、冷鏈
物流農產品深加工、新能源5條產業鏈，構建了以綜合
產業園、循環經濟產業園、新型建築材料產業園為核心
的「一區三園」工業規劃布局。
近年來，平樂工業經濟發展取得了顯著成績，實現了
營商環境、工業產值、工業增速、稅收、入駐企業、

GDP連續兩
年全市第一
的「六大突
破」。2021
年 ， 全 縣
GDP同比增
長 11.2% ，
是全市唯一
保持兩位數
增長的縣；
2022 年，全
縣GDP同比

增長 6.2%，增速繼續排名全市第一，實現「兩連
冠」。今年上半年，全縣GDP同比增長5.4%，增速高
於全區、全市水平，連續8個季度排在全市前三。
2022年，平樂縣工業集中區列入自治區百億園區培育
名單。在2022年桂林市工業振興大會上，平樂是唯一
作典型發言的縣並榮獲「產業振興先進單位」。工業集
中區先後被授予「廣西平樂智能製造產業園」、「廣西
壯族自治區產業特色小微企業示範園」，「自治區級農
民工創業園示範園」等一系列殊榮。

平樂縣是大桂林旅遊圈最具可塑性的旅遊開發地
平樂擁有深厚的文化積澱和文化內涵，目前尚有唐朝

驛道、宋代民居、清代粵東會館等眾多保存完好的古
跡。境內屬於典型的喀斯特地貌，形成「山青、水秀、
洞奇、石美」的自然風光。源頭仙家溫泉、榕津千年古
榕群、青龍山水田園風光等，構成了獨特的原生態自然
景觀體系。60公里的桂江河道呈現「高峽出平湖」的壯
觀景色，是水上旅遊項目的最佳載體。平樂還是中原文
化、湖湘文化和嶺南文化薈萃之地，州府文化厚重，媽
祖文化盛行，飲食文化獨具特色，桂江船家文化、「過
山瑤」文化、農耕文化等保存完整。
平樂縣搶抓桂林打造世界級旅遊城市的發展機遇，努

力念好「山字經」，做活「水文章」， 打好「生態
牌」，全力打造「體育＋」旅遊品牌，差異化發展旅
遊。在18公里漓江平樂段開發帆船、皮划艇、賽艇、
動力衝浪、龍舟等水上運動，在國家和廣西體育部門的
支持下，建成全國青少年槳板訓練基地、廣西水上運動
訓練基地、廣西水上運動考級中心考級點等多個國家、
自治區級體育示範基地。成功舉辦了中國桂林平樂賽艇
大師賽、全國擊劍公開賽、中國休閒運動挑戰賽、生態
運動發展大會、「媽祖文化旅遊節」「平樂十八釀美食
節」等一批具有重大影響力的賽事和活動，打造了廣西
唯一的國家級體育旅遊精品賽事——中國桂林平樂賽艇
大師賽。

平樂縣已被列為廣西體育旅遊示範試點縣、廣西體教
融合示範縣、廣西全域生態運動試點縣。長灘灣鄉村旅
遊區榮獲廣西五星級鄉村旅遊區稱號，實現旅遊業「五
星級」零的突破。

平樂縣是農業產業化最佳創業高地
平樂是廣西著名的農業大縣，中國沙田柚之鄉、全國
月柿生產大縣，先後獲得廣西「無公害蔬菜生產基地
縣」、全國綠色食品（水果）生產基地縣、全國綠色食
品（稻米）生產基地縣稱號。
平樂石崖茶、平樂十八釀、平樂柿餅分別入選廣西品
牌故事，盛柿大塘、車田河肉牛循環農業核心示範區獲
評五星級廣西現代特色農業示範區，大信農牧獲評國家
級畜禽養殖標準化示範場。1993年，平樂柿餅參加在泰
國曼谷舉辦的中國優質農產品及科技成果設備展覽會評
比中獲「銀獎」。全縣柿子種植面積超過了15萬畝，
鮮果年產量55萬噸，柿餅年產量30萬噸，有柿子醋、
柿子酵素等50多個柿子衍生產品，產品遠銷東南亞各
國，柿餅全產業鏈產值超過50億元。
「桂江潮起催人進，風勁揚帆正當時」。今天的平

樂，戰略地位重要、發展機遇疊加，已然成為項目資源
富集、創業政策寬鬆、投資見效明顯、發展環境優越的
希望熱土。今天的平樂，正努力朝着「工業強縣、文旅
強縣、農業強縣」闊步邁進！

圖文提供：廣西平樂縣委宣傳部

◆◆平樂工業園區航拍圖平樂工業園區航拍圖。。

廣西壯族自治區桂林市平樂縣廣西壯族自治區桂林市平樂縣，，古稱昭古稱昭
州州，，歷代為州府之地歷代為州府之地，，迄今已有迄今已有11,,800800多年多年
建縣歷史建縣歷史。。地處廣西東北部地處廣西東北部，，全縣總面積全縣總面積
11,,919919平方公里平方公里。。漓江漓江、、荔江荔江、、茶江在平樂茶江在平樂
縣城匯聚成桂江縣城匯聚成桂江，，流經西江流經西江，，匯入珠江匯入珠江，，
是桂林市唯一納入是桂林市唯一納入「「珠江—西江珠江—西江」」經濟帶經濟帶
的縣的縣。。漓江最後漓江最後1818公里在平樂境內公里在平樂境內，，有着有着
「「一樣的漓江一樣的漓江，，不一樣的風光不一樣的風光」」的美譽的美譽。。

————廣西高質量發展進步縣平樂縣經濟社會發展綜述廣西高質量發展進步縣平樂縣經濟社會發展綜述
千年千年古昭州古昭州 壯美壯美新平樂新平樂

◆◆平樂縣城航拍圖平樂縣城航拍圖。。

◆ 2023年3月，在深圳市舉辦2023粵港澳大灣區
產業鏈招商推介會，20家企業現場簽約，簽約總金
額121.8億元。

◆ 「相約漓江 艇進平樂」2021中國桂林平樂賽艇
大師賽開賽儀式在平樂縣城印山旅遊碼頭隆重舉
行。這是在廣西首次舉辦的全國賽艇大師賽。

◆ 生活在華南地區的廣西平樂縣大發
瑤族鄉的瑤族同胞愉快的採摘柿果，加
工柿餅。

特 刊

透視大行
恒生銀行財富管理首席投資總監 梁君馡

註：#代表增長年率

宋清輝
著名經濟學家
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