
由於美國通脹
數據下降及就業

市場疲軟，美聯儲在9月進行首
次減息，是四年多以來的首次降
息，這次更大幅減息 50 個基
點，目標區間下調為 4.75%至
5%，10年期美國國債收益率大
幅 下 降 至 約
3.6%。目前市場
預計美國在年內會
最少減息兩次。 光大證券國際產品開發及零售研究部

基金投資基金投資

減息周期開啟 亞洲股債收益基金受惠恒指過去一周顯著上揚，周五突破
18,000點心理大關，順勢上試7月中反彈高
位約18,300點附近，短期走勢明顯轉強。
恒指牛熊證資金流情況，截至上周四過去5
個交易日，恒指牛證合共錄得約1.36億元資
金淨流出，顯示有好倉資金套現，恒指熊證
則累計約2.69億元資金淨流入，顯示有資金
流入淡倉。
街貨分布方面，截至上周四，恒指牛證
街貨主要在收回價17,200點至17,499點之
間，累計相當約1,915張期指合約；熊證街
貨主要在收回價18,300點至18,599點之間
累計了相當約1,853張期指合約。
個股方面，特斯拉(TSLA)股價上周四晚
往上突破235美元的重要阻力位，現正逐步
回補7月下旬的下跌裂口，或有機會再次挑
戰7月高位約270美元附近。
相關產品條款方面，目前市場上較活躍
的特拉認購證為行使價約370元附近的中
期價外條款，實際槓桿約6倍。如看好特
斯拉，可留意較貼價的認購證10306，行
使價 250元，12月到期，實際槓桿約 4.5
倍。
本文由法國興業證券（香港）有限公司

（「法興」）提供。結構性產品並無抵押
品。如發行人或擔保人無力償債或違約，
投資者可能無法收回部分或全部應收款
項。以上資料僅供參考，並不構成建議或
推薦。結構性產品價格可升可跌，投資者
或會損失全部投資。過往表現並不預示未
來表現。法興為本文所提及結構性產品的
流通量提供者。在若干情況下，法興可能
為唯一在交易所為結構性產品提供買賣報
價的一方。投資前請充分理解產品風險、
諮詢專業顧問並詳細閱讀上市文件內有關
結構性產品的全部詳情。請於法興網頁hk.
warrants.com參閱上市文件。
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●韓國出口有觸
底跡象，韓國7
月出口同比增長
13.9%，尤其是
在電子硬件行
業。圖為韓國的
外匯交易員。
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中國內地方面，儘管經濟數據仍然疲弱，但
早前中國人民銀行將商業銀行一年期貸款

利率從2.5%下調到2.3%。這是自2020年4月的
一次類似下調以來最大的降息幅度，降息後的狀
況需時反映在內地經濟，預計有關刺激措施將有
利中國9月的經濟數據。
政府釋出明確的政策支持信號，使投資者對

中國經濟復甦充滿希望。由於在高利率情況
下，香港經濟仍然疲弱。面對流動性緊張及資
金持續流出的環境，投資者對香港市場繼續抱
持審慎態度，但美國國債收益率下降有助緩解
部分壓力。
由於投資者目前預計今年下半年開始迎來美國

新一輪減息周期，美國國債收益率下降及美元走
弱使亞洲股市的環境變得有利。其中，中國台灣
及韓國的科技行業繼續因美國科技市場的動力及
美國國債收益率下降而受惠。韓國出口有觸底跡

象，韓國7月出口同比增長13.9%，尤其是在電
子硬件行業。由於宏觀環境及國內消費強勁，印
度亦借助這股動力上升。

平均收益率達6%具吸引
美國國債收益率下降及美元疲弱亦利好新興市
場。由於平均收益率達6%以上的吸引水平，亞
洲投資級別債券繼續吸引資金流入。由於新債供
應仍然緊張，信貸息差持續收窄。美國國債收益
率靠穩利好存續期持倉。美元下跌亦為正面情緒
帶來支持。亞洲高收益債券的活動更趨活躍，尤
其是在東南亞市場。

多元資產：波動性較低
與傳統單一資產或平衡資產組合比較，多元資
產策略的波動性較低。然而，股票、債券及商品
等風險資產之間的相關性近期顯著上升。在充滿

不確定性及低收益率的環境下，收益成為投資者
重要的回報來源。

留意惠理亞洲股債收益基金
若果有興趣投資亞洲基金的投資者，可留意惠

理亞洲股債收益基金，基金主要投資於亞洲股票
及固定收益證券包括可換股債券，以提供較低的
投資組合波動性。
截至7月底，基金組合持有以亞洲為主的17個

國家和地區的資產，約合61.1%的股票及35.1%
的債券。
股票組合的市盈率和市賬率分別為10.93倍和

1.23倍，具有增長空間及潛力，債券組合方面，
基金平均信貸評級和存續期分別為BB+和 2.59
年。另外，基金美元分派類別股份的年化派息率
達 5. 6%，在主動管理風險下，讓投資者可穩定
收息並同時捕捉股票價值增長的機遇。

應從四方面持續深化國企改革

近日來，國企改革概念持續活躍，多股出現漲停局面，顯示出市場對國企改革概念的熱烈追
捧。消息面上，近日，國務院國資委黨委委員、副主任譚作鈞表示，下一步國務院國資委將充
分發揮改革的突破和帶動作用，推動中央企業圍繞增強核心功能，提升核心競爭力，積極培育
和發展新質生產力，加快建設更多世界一流企業。這一消息或對市場表明，國企改革或將繼續
深化，有望孕育更多的投資機會。與此同時，此番表態亦為國企改革概念股的活躍提供了有力
支撐。

中東局勢緊張 黃金續破高位
出擊金匯

英皇金融集團 黃楚淇

本周數據公布時間及預測(9月23 - 27日)

日期
23
24
25

26

27

國家

美國
澳洲
日本
美國

香港時間

11:00 PM
9:30 AM
7:50 AM
11:00 PM

9:30 PM

11:00 PM

報告
無重要數據公布
9月份消費信心指標
8月份消費物價指數#
8月份企業勞務生產物價指數#
8月份新屋銷售（單位）
截至前周六的首次申領失業救濟人數
8月份耐用品訂單
第二季國內生產總值（修訂）
8月份個人收入
8月份個人開支
9月份密歇根大學消費情緒指數

預測

102.9
-
-

69.5 萬
21.9 萬
- 2.9%
+ 3.0%
+ 0.4%
+ 0.3%
69.0

上次

103.5
+ 3.5%
+ 2.8%
73.9 萬
21.9 萬
+ 9.9%
+ 3.0%
+ 0.3%
+ 0.5%
69.0

上周數據公布結果（9月16 - 20日）

日期
16
17

18

19

20

註：R代表修訂數據 #代表增長年率

國家
歐盟
美國

日本
歐盟
英國

美國
澳洲
美國

德國
英國

香港時間
6:00 PM
9:30 PM
10:15 PM

7:50 AM
6:00 PM
4:00 PM

9:30 PM
9:30 AM
9:30 PM
11:00 PM

4:00 PM

報告
7月份歐元區貨物貿易盈餘（歐元）
8月份零售額
8月份工業生產
8月份設備使用率
8月份貿易盈餘（日圓）
8月份歐元區協調化消費物價指數#（修訂）
8月份消費物價指數#
8月份生產物價指數（輸出）#
8月份建屋動工（單位）
8月份失業率
截至前周六的首次申領失業救濟人數
8月份二手房屋銷售（單位）
8月份領先指標
8月份生產物價指數#
8月份零售額#
8月份公共財政赤字（英鎊）

結果
212 億
+ 0.1%
+ 0.8%
78.0

6952.9 億
+ 2.2%
+ 2.2%
+ 0.2%
135.6 萬
4.1%
21.9 萬
386 萬
- 0.2%
- 0.8%
+ 2.5%

137.34 億

上次
223 億
+ 1.1%
- 0.9%
77.4

6218.3 億
+ 2.6%
+ 2.2%
+ 0.8%
123.7 萬
4.1%
23.1 萬
396 萬
- 0.6%
- 0.8%
+ 1.5%
30.95 億

R
R
R

R
R
R
R
R

R
R

美聯儲在上周三宣布減息50個基點，將指標
政策利率區間下調至4.75%-5.00%，這是四年
多來首次降息。此舉標誌着美國貨幣政策的重
大轉折，同時也表明美聯儲對通脹率繼續向目
標水平回落越來越有信心。美聯儲主席鮑威爾
表示，大幅降息意在表明決策者在通脹緩解之
際維持低失業率的決心。美聯儲決策者預計今
年年底前將再降息50個基點，市場的預測則更
偏鴿派，預計到年底降息73個基點，到明年底
將達到中性利率2.85%。
美聯儲聲明和最新季度經濟預測發布後，美
元在一段反覆波動後仍然承壓；美元指數上周
五在歐洲時段曾跌見至100.41，而於周三曾跌
見至一年多來的最低點 100.21。接下來到本周
將會關注美國、歐洲和日本的採購經理人指數
（PMI），美國消費者信心指數和美國第二季
國內生產總值（GDP）終值；另外，亦要留意
澳洲央行及瑞士央行將公布貨幣政策決定。
倫敦黃金走勢上周先抑後揚，並且再為刷新
紀錄高至2,620美元上方，一方是受惠於美聯儲
啟動貨幣寬鬆周期，美元走軟，而地緣政治風
險亦為金價上揚提高助力。金價到上周五首次
突破2,600美元大關，延續了受美國進一步降息

押注和中東緊張局勢加劇提振的漲勢。

處嚴重超買區域 短期需防調整
技術走勢而言，縱然金價仍處於高位區間，
但金價自本月初以來已升逾100美元，以至RSI
及隨機指數已處於嚴重超買區域，故短期需提
防若金價或正醞釀一波調整走勢。
較近支撐會先看2,600美元及2,580美元，下
一級預料在 2,550 美元，關鍵矚目於 2,530 美
元，為延伸自八月以來的上升趨向線位置，若
然後市失守此區，料金價的回調幅度或見猛然
加劇。
黃金比率計算，23.6%及38.2%的調整幅度在

2,562及2,524美元，擴展50%及61.8%為2,493
及 2,462 美元。當前阻力將會指向 2,630 以至
2,650美元，下一級看至2,700；中線目標市場
大多已直指3,000美元關口。
倫敦白銀方面，技術圖表可見，RSI及隨機
指數已告走低，短線出現調整的風險正在加
劇。較近支持預料在 30.70 美元及 30 美元關
口，下一級看至25天平均線29.40美元及29美
元。至於阻力位預估在31.50美元，下一級參考
7月高位31.75美元及32.50美元。

宋清輝
經濟學家
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提到「國企改革」這四個字，許多投資者都很熟
悉，但是，國企改革究竟要改什麼，一部分投

資者未必了解。所謂國企改革，簡言之就是進一步
市場化，同時降低政府無形之手對市場的干預。與
西方資本主義國家的性質不同，中國正處於並將長
期處於社會主義初級階段，國有企業在社會發展中
扮演着攻堅克難、承擔使命、服務人民群眾等重要
角色，國有企業屬全民所有，其產生的效益、利潤
最終也將歸全民所有，最終將通過另一種形式作用
在人民群眾當中，因此國有企業的改革不是西方那
一套市場化，而是探索具備中國特色的市場化模
式。
探索必須有度，這個度便是制度，逾越就容易變
為亂象。40多年前的改革開放拉開序幕，經濟特區
「殺出一條血路」的先行先試敢為天下先的創新，
均是在制度的允許範圍內進行的，也為後期中國經
濟的高速發展以及今天的高質量發展奠定基礎。

確保國企絕對控股地位
在接下來的國企改革制度建設方面，建議應從以
下四個方面發力。 第一，要保證國有企業市場化的
絕對控股地位。國有企業市場化的有效路徑之一，
就是股份制改革，如引入戰略投資人、證券市場IPO
等方式，積極引入各方資源、拓寬融資路徑、實施
資源整合的同時，保證國有企業的絕對控股地位，
保證國有企業的一票否決權永久有效。確保在引入
民間甚至境外投資者後，企業依然毫不動搖堅持黨
的領導，發展方向、戰略定位、實施策略始終保持
不變。

規範治理 嚴防國有資產流失
第二，要進一步規範企業的治理，嚴防國有資產

流失。國有企業改革制度首先要摸清企業實際，要
因發展而改革，切不能為了改革而改革，該遵循的
規定動作不得突破、必須遵守。如通過規範黨委
會、董事會、股東大會、領導班子會議等討論，形
成有效決策機制，下屬單位通過基層黨組織的黨委
會或總支或支部會議、董事會、股東大會、領導班
子會議討論形成決策，通過既定渠道報上級單位審
閱、審批、審查或備案，完備手續後予以實施，形
成完整的「討論—決策—落實」鏈條，規範公司治
理。

培養人才推動創新發展
第三，要進一步培養人、用好人、管好人，謹防

損害公司利益的行為發生。國有企業要釐清企業法
人、實際控制人、經營者和勞動者之間的關係，確
定不同結構、崗位人員的責任和權利，在用人制
度、績效考核上多下工夫，創新晉陞機制，確保按
勞分配為主體、多種分配方式並存的落實，激發人
才尤其是高素質人才獲利，進而推動國有企業的創
新發展，使改革有實效。

維護風清氣正企業生態
第四，要進一步強化紀檢監督，維護國有企業應

有風清氣正的作風。近年來，國有企業負面消息，
如企業管理混亂、關聯交易和利益輸送等事件時有
發生，因此完善企業管理制度、鼓勵員工或員工代
表有序參與公司治理，即保證黨管隊伍，又做到民
主參與，既可增強國有企業競爭力，又能夠強化國
有資產監督管理，這也是市場化、現代化、全球化
當前演變的新形勢。
作者為經濟學家，著有《中國韌性》。本欄逢周

一刊出。

●國家下一步將
充分發揮改革的
突破和帶動作
用，推動中央企
業圍繞增強核心
功能，提升核心
競爭力，積極培
育和發展新質生
產力，加快建設
更多世界一流企
業。圖為工人在
生產車間工作。

資料圖片


