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全球股市及主要樓市近月表現回落，美國及英國的消費者信心指數只見橫行；其實

美國、歐元區及英國經濟增長已經開始放緩，包括本港，但未見衰退風險。 

 

環球樓市均處於調整期，香港面對地產股下跌、供樓成本上升、亞洲經濟轉弱等衝

擊，樓價難以置身事外，加上樓價嚴重偏離港人收入，估計調整期將持續一段長時間。 

 

一如所料，年頭至今美股造了雙頂，確認轉熊，A 浪行完。現至年底料窄幅上落，

標指徘徊 2,700點。恒指亦有望跟隨反彈，27,000點不難，年底前更有望穿 28,000 點，

明年才再大跌。參照近十九年前日股走勢，上綜逆市續跌，12月才反彈但受制降軌。 

 

股市出現調整，投資者轉向債市避險。美、德、英、法長息均回落，唯獨意息在預

算案未能通過下上升，料十年債息短線維持 3 厘以上。至於拆息，市場對聯儲局 12 月

加息預期不變，料美元三個月拆息緩慢上試 2.32厘，六個月拆息則上試 2.85 厘。 

 

美國基本面理想可支持聯儲局繼續加息，加上避險情緒升溫，料支持美匯指數於

95.7 至 98.0 整固。雖然鐵礦石價格回升，但亞洲股市疲弱令市場擔心澳洲經濟前景，

料澳元下試 0.69。人民幣受壓未有引發官員干預，料美元兌離岸人民幣可上試 7算。 

 

市場避險利好黃金及白銀分別上試 1,250 美元及 14.91 美元。美伊的緊張局勢將主

導油價本月去向的因素，加上油組產量消息反覆，料油價比較波動，反覆試穿 71美元。 

一、經濟篇  投資、貿易及消增長回落，本港經濟增長在未來一季放緩 

二、樓市篇  地產股、亞洲貨幣及貨幣供應轉弱，料本港樓價增長轉弱 

三、股市篇  芬佬股佬話估值平，要小心了，問題不在平貴而在其定義 

四、利率篇  美國通脹放緩，加上市場避險情緒回升，長息難升破 3.3厘 

五、匯市篇  美核心通脹上升拉闊美日長債息差，長遠利好美元兌日圓 

六、商品篇  小麥與原油表現強勁，但新興股、匯預示油價增長將放緩 
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【 一、經濟篇 】 

香港經濟增長動力放緩 
外圍若干經濟體已轉弱，本港情況如

何？ 

 

全球股市上月開始明顯回落，港股也不

例外。圖一顯示，港股增長領先本地經濟增

長約一季，按紅箭預示，初步估計香港經濟

增長在未來一季放緩壓力大。 

 

再細看推動經濟的主要因素――投

資、貿易及消費。圖二顯示香港直接投資主

要來自中國，不過自 2012 年下旬開始，其

投資規模只見橫行，反而在亞洲企業轉向英

屬維爾京群島架構下，其規模日漸增加。不

過若按總值來看，直接投資香港的資金增長

自 2011 年開始放緩，目前更接近零水平，

可見推動本港經濟增長的動力減弱。 

 

至於貿易，根據世銀資料，圖三可見本

港整體出口按年增長減整體入口按年增長

自 2015 年起開始下行走勢，意味著出口增

長速度低於進口增長；去年起更處於負值，

可見貿易動力也見放緩。 

 

最後再看消費。圖四顯示本港各類零售

銷售增長狀況。雖然可見整體增長自 2016

起回升，不過細看下，其實大部分零售銷售

類別增長均見回落，其中耐用品類最為明

顯，只有珠寶首飾銷售增長明顯加速才帶動

整體增長溫和上升。 

 

由是觀之，上述三大推動經濟增長動力

回軟，其中大部份零售類都跌至接近收縮邊

緣，料香港經濟難維持過去幾年高增長，結

果與股市啟示吻合。 
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【 二、樓市篇 】 

本港樓價增長放緩 
港股持續走下，已開始影響本地樓宇

成交，新成交的二手樓樓價普遍回落至年

初水平。究竟樓價會否進一步下跌？ 

 

要估算樓價，可先留意地產股表現。

圖一比較香港樓價及恒指地產股的按年變

幅，兩者走勢正比，後者領先前者約兩個

月。隨著地產股走弱，料樓價升勢放緩的

機會甚大。 

 

另一方面，亞洲貨幣的貶值亦會不利

本地樓市。圖二顯示香港樓價及彭博亞洲

貨幣指數的按年變幅，後者領先前者約兩

個月。由於亞洲貨幣反覆走弱，將對樓價

帶來負面影響。 

 

投資者亦要留意貨幣供應對樓價的影

響。圖三比較香港樓價及 M3 的按年變

幅，後者領先前者約兩個月。近期 M3 增

長有明顯放緩的趨勢，同樣反映樓價增長

將進一步轉弱。 

  

展望將來，投資者要留意每個月底公

佈的新增按揭宗數。圖四顯示香港樓價按

年變幅及新增按揭宗數，後者領先前者約

半年。要留意最新 9月份的新增按揭宗數

跌至約八千宗，是去年 12 月以來最低。若

這個情況於未來幾個月未有改善，樓價增

長放緩將持續至明年中。 

 

總括而言，地產股、匯價及貨幣供應

均顯示樓價增長放緩，若未來新增按揭宗

數減少，樓市將要面對較長的調整期。 
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【 三、股市篇 】 

估值陷阱 迷信之病 
何謂估值陷阱？愚見認為很簡單：以為

便宜但買貴了。（反過來，以為貴但買平了

卻非什麼陷阱。）估值本身一般無甚爭議，

市盈率就是了，縱預測市盈率可各家各說，

但歷史市盈率卻只有一個。所以，陷阱永遠

在於何謂平、貴。坊間傳統有個習慣，就是

10倍便宜 20 倍貴。可惜，這個陋習會令你

做錯決定。現且舉四個市場為例說明之。 

 

先看美股，市盈率由諾獎得主席勒

（Robert Shiller）編制，這裏所取的不是他

發明的經週期調整之市盈率（CAPE），而是

沒經週期調整的最簡單市盈率。圖一所見，

市盈率的平均值根本不是常數（constant），

而是隨時而變。譬如趨勢一上一落，已有

三、五十年。人一生的投資期有幾多個三、

五十年？貴或平的準則竟在半生上移、半生

下移！信錯現象，就錯了一生（的投資）。 
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圖二：恒指市盈率

 

圖二換上了恒指，1973和 1999 年兩場

股災前後，恒指的市盈率可能是 20±8 倍。

不過在 1983和近年間，則可能是 13±8 倍。

同樣±8 倍，但以 13 或 20 倍為中值則相去

甚遠了。現約 10倍，平嗎？假使 13–8=5倍

才是底，豈非還要再跌一半？想清楚吧。 
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圖三：東證市盈率

 
圖三換上日本東證指數，故事的教訓是

市盈率長週期不一定要升跌輪替，長期橫行

都可以的。只有在此情況，均值才是常數，

低（20 倍）買高（30倍）賣才有意思的。 

10

100

1,000

10,000

11/2001 11/2004 11/2007 11/2010 11/2013 11/2016

圖四：納指市盈率

 
最後看看納指。圖四所見，納指市盈率

呈長週期趨升，雖然短線頗淡，跌回三分一

至一半不奇，但未來仍是科技的世界。觀圖

所見，市盈率的上落區間已上移到 40至 50

倍，跌至或穿 30 倍不易，亦是入市時機。

反之港股雖不足 10 倍，但未必見底。由此

亦見，市盈率絕不能跨市比較，無意義的。 

羅家聰 
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【 四、利率篇 】 

美國長息升勢將放緩 
美國長息上月一度抽升並處於近七年

高位，究竟後市再進一步抽升的壓力大麼？

基本而言，長息反映通脹前景，加上債市具

有避險屬性，那麼參考通脹前景及市場避險

情緒去向或見啟示。 

 

直接比較美國通脹與債息得出圖一。其

中可見，核心通脹與美國十年債息關係比整

體通脹與美國十年債息關係更高。然而樓價

佔美國通脹最大比例，因此可再參考樓市前

景再而推測通脹去向。 

 

圖二顯示樓價增長與私人住宅營建及

家居裝修支出增長同向，然而後者領先前者

約三季。住宅營建支出增長明顯放緩，預示

需求面臨下行壓力。若按紅箭推測，料樓價

增長在未來三季放緩。因此美國核心通脹也

應見回落，長息亦如是。 

 

再看市場避險需求。當股市出現調整，

投資者轉向 risk off 投資模式時，利好債市

而支持債息上揚。因此圖三顯示標指增長與

美國十年債息按年變動呈明顯同向關係，前

者領先後者一個月，觀乎上月美股領跌，料

美國十年債息按年變動本月也將回落。 

 

要預測長遠一點的股市進而推測債

息，可參考聰明錢去向。圖四顯示聰明錢流

向指標（機構投資者買賣情況）領先標指約

六個月，因此料股市前景黯淡，市場避險情

緒將見明顯回升，料投資者進一步轉向債

市，為債息帶來下行壓力。綜合而言，無論

參考通脹或市場避險前景均料美國十年債

息將見回落，要升破 3.3 厘難度較大。 
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【 五、匯市篇 】 

美元兌日圓長遠向上 
近期日圓走勢飄忽。早前日經指數升穿

年初高位，推升美元兌日圓至 114.60，但避

險情緒急升又令匯價由高位回落。 

 

雖然如此，但匯價技術上卻有向上突破

的跡象。圖一顯示美元兌日圓的週線圖，近

日已升穿收窄三角的頂部，長線可突破 2006

年高位 125.90。匯價曾於 2008 年跌穿收窄

三角的底部後進一步下跌，可見突破收窄三

角技術上甚可靠。 

 

從基本面角度，美元兌日圓長遠也有上

升壓力。圖二顯示美元兌日圓及美日十年期

國債息差，兩者走勢同步。眾所周知現時日

本央行將十年期債息目標定於 0厘，並多次

重申將維持寬鬆貨幣一段長時間，加上現時

通脹遠低於 2%目標，日本央行將難以收緊

量寬政策，美國十年期債息成為左右美元兌

日圓的關鍵。 

 

圖三顯示美國十年國債息率按年變幅

及按年核心通脹，兩者自金融海嘯後呈相同

方向，後者領先前者約年半，結果顯示美國

十年債息將先回後上。 

 

長遠而言，圖四顯示美國零售按年升幅

加快，帶領核心通脹進一步上升，將利好美

國十年期債息及美元兌日圓匯價。 

 

總括而言，美元兌日圓技術上已升穿收

窄三角阻力，加上美國零售增長加快將利好

核心通脹及美國十年期債息，美日長債息差

擴闊將支持匯價上升。 
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圖一：美元兌日圓週線圖
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【 六、商品篇 】 

小麥繼續造好 油價升勢放緩 

年初至今整體商品表現只見上落；表一

顯示小麥與原油表現大幅拋離其他商品。 

 

小麥價格增長接近兩成，受惠於小麥出

口國（如美、澳）遇乾旱天氣影響收成，料

短時間未能解決供應回落問題，小麥後市能

守穩每蒲式耳 468美元。同樣地，油價還能

繼續向好嗎？參考新興市場或有啟示。 

 

新興國家企業主要依賴原油業務，因此

參考其股市去向或見油價去向。圖二顯示

MSCI新興股市指數按年增長與紐約期油增

長長線同向，前者更領先後者約一季。參考

過往一季新興市場股市下跌，加上目前全球

股市正在調整，投資氣氛淡靜，料新興股市

前景同樣偏軟。按紅箭推測，油價增長至少

在未來一季放緩。 

 

再參考新興匯市與油價關係。圖三顯示

兩者整體也同向，前者領先後者約一季。在

美元強勢加上地緣政治緊張，觸發市場年初

至今拋售新興貨幣，自今年中更開始萎縮。

參考過往一季新興貨幣表現持續疲弱，按紅

箭預示油價按年增長也在未來一季放緩。 

 

技術上，油價自 2017 年起重拾明顯升

勢，幅度一度達八成。若套上黃金分割分析

線，料短線反覆下試 0.618 分割線。有趣的

是，由於油價去年第三季基數較低，而今年

第三季按年增長大幅飆升，因此今季增長將

放緩也屬正常現象。 

 

消息面上，市場觀望美國再次制裁伊

朗，原油供應或回落，料油價守穩 64美元。 

 
表一：商品年初至 10月底表現 

商品 年至今表現 商品 年至今表現

原油 11% 小麥 18%

黃金 -6% 黃豆 -12%

白銀 -14% 咖啡 -9%

銅 -15% 糖 -11%

玉米 4% 棉花 -2%  
 

12/1988 12/1998 12/2008 12/2018

-60

-30

0

30

60

90

120

-60

-30

0

30

60

90

120

3/1989 3/1999 3/2009 3/2019
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