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全球經濟增長持續放緩，當中歐元區及澳洲最為明顯。要留意美國上月公佈的採購

經理指數明顯回落，若本月數據維持疲弱，將反映美國或難逃環球經濟放緩的漩渦。 

 

多個熱門樓市如美國、英國、澳洲甚至本港的房屋銷售增長放緩，可見需求略見回

落；加上全球經濟增長未見明顯動力，料整體房屋投資氣氛繼續保持溫和。 

 

港股展望見第三篇。納指似造喇叭下跌，形態甚劣，今浪下望 7,000 點。標指對應

目標為 2,620 點，道指為 24,300點。上證易睇，浪低一浪，下望支持線 2,400 點，滬深

三百的對應目標為 3,000 點。各路拼圖皆料今年 7、8月間有短期底部，但熊市未完。 

 

美國基本面尚算穩定，估計聯儲局維持觀望態度至年底。縱使歐元區基本面疲弱，

但央行寄望 TLTRO 可帶來成效，加上總裁德拉吉即將退任，料幣策的鬆緊將留待下任

總裁決定。澳洲最大機會未來兩個月減息，而多方面的數據疲弱或迫使央行年底再減。 

 

環球股市反覆回落，料利好避險貨幣，美元兌日圓下望 108.50。商品貨幣普遍偏軟，

不過唯獨加元在油價支持下偏強，估計美元兌加元下試 1.3350。美電貼近最弱保證方，

料將下試五十天線 7.8460。美元兌離岸人民幣上試 6.9350。 

 

紐油跌穿 60美元，技術上確定去年底開始的升浪於 66.6美元見頂。經濟放緩令市

場憂慮原油需求減少，將令紐油下試 55美元。金價則於 1,266至 1,300美元上落。 

一、經濟篇  股、貨幣供應及各指標均無起色，預示歐元區經濟繼續弱 

二、樓市篇  一、二手樓銷售及新屋動工增長回落，美國樓價持續放緩 

三、股市篇  港股目前估值合理，但息差預示本港將衰退，故跌市未完 

四、利率篇  市寬指標顯示美股後市有支持，預期可帶動長債息率反彈 

五、匯市篇  澳洲通脹、失業率及經濟增長遜美國，澳元長線繼續下行 

六、商品篇  澳元疲弱及美匯走強下，預期今年銀價走勢繼續落後金價 
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【 一、經濟篇 】 

歐元區經濟續弱 

歐元區經濟疲弱，第一季 GDP 按年增

長只有 1.2%。雖然當局寄望定向長期再融

資操作（TLTRO）可帶動增長回升，但個別

官員已開始懷疑下半年經濟能否如當局預

期般好轉。究竟歐元區經濟今年餘下時間能

否扭轉弱勢，還是低處未算低？ 

 

股市一向是實體經濟的領先指標，因此

我們先從股市分析。圖一比較歐元區 GDP

及 STOXX五十指數的按年變幅，兩者走勢

同向，後者領先前者約半年。縱使歐股第一

季由低位回升，但仍然錄得按年下跌，反映

歐元區經濟未有起色。 

 

領先指標亦顯示類似的結果。圖二顯示

歐元區 GDP 及商業景氣指數的按年變幅，

兩者走勢同向，後者領先前者約一季，結果

同樣顯示經濟未有起色。 

 

歐洲央行每季都會調查企業未來的借

貸意慾，亦能反映區內的經濟前景。圖三比

較歐元區 GDP 按年變幅及未來三個月企業

的借貸意慾變幅，後者領先前者約半年，結

果同樣顯示經濟增長仍然疲弱。 

 

最後圖四比較歐元區 GDP 按年變幅及

狹義貨幣 M1按年變幅，後者領先前者約一

年，結果同樣顯示增長未有起色。 

 

總括而言，無論是股市、商業景氣指

標、企業借貸意慾及狹義貨幣 M1，均顯示

歐元區經濟持續疲弱，今年餘下時間的按年

增長很大機會不足 1%。 
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【 二、樓市篇 】 

美國樓市放緩 

全球主要經濟體樓價增長近年放緩，

其中紐西蘭及澳洲樓價增長更見急挫，後

者目前更由升轉跌。然而美國樓價增長雖

然放緩，速度較慢；但仍高於其他主要經

濟體。不過這情況會否一直持續下去？未

必。 

 

首先，圖二顯示美國樓價按年增長與

一、二手樓銷售按年增長呈正比，後者領

先前者約一年。然而近年房屋銷售持續下

跌，二手樓銷售增長自上兩季開始萎縮，

不過跌勢溫和，料樓價按年增長中線放慢。 

 

再看圖三，可見美國樓價及新屋動工

的按年變幅呈正相關，後者領先前者約一

年。然而新屋動工增長自 2015年開始反覆

下滑，目前更由升轉跌；若按紅箭預示，

料樓價按年增長在未來一年持續放緩的壓

力較大。 

 

若要看更長線，可參考反映實質經濟

增長前景的長短息差。圖四顯示十年減兩

年國債孳息自 2014年起開始下滑，目前更

接近零。經濟增長放緩，發展商料投資者

對樓市需求回落，因此其走勢可推測新屋

動工增長。圖中可見前者領先後者約七

季，按紅箭預示，料新屋動工增長在未來

七季持續放緩並接近無增長。 

 

把以上結果再次對上圖三，可料美國

樓價增長在未來兩年多均持續下滑。由是

觀之，美國樓市中長線難見起色。 
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【 三、股市篇 】 

衰退在前 低位未見 
港股跌勢持續，記得在去年 11 月號當

恒指市盈率低見 11 倍時，此篇題為「估值

陷阱 迷信之病」警告切勿以市盈率為常數

均值來斷定抵買。半年過了，恒指從未因為

市盈率低而重上 12倍！路遙就知馬力了。 
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圖一：恒指市盈率及其分段趨勢

 
應該怎分析才對呢？圖一重示恒指的

市盈率及其分段趨勢。正確做法是將市盈率

「去勢」，譬如起碼將之減去其線性趨勢，

然後才說市盈率是否相對於趨勢過高/低。 
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圖二：恒指及其市盈率偏離趨勢

市盈率偏離趨勢

恒指偏離250天線

 
那麼這去勢市盈率該對應什麼好呢？

很自然是「去勢」的恒指，譬如將之減去

250天移動均值。圖二所見，兩者甚為相關，

這樣就可以估值解釋市值了。見嗎？要做對

分析其實一點也不難，按常識行事就是了。

觀圖所見，最新紅線比藍線稍高，換言之，

恒指高於 250天線 2,000 點似太多了，貼水

就差不多。5月底時 250天線處 27,900 點，

即 5月底 27,xxx點的恒指水平才算合理。 

然而，合理歸合理，市況大多日子總會

高或低於合理值，而非站於合理值而不動。

是故要知未來方向，還得從宏觀面去推斷。 
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圖三：本港長短息差與實質經濟增長
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經濟增長

 
孳息曲線測衰退在美國已行之有效，那

在本港呢？一樣可以。圖三測試了幾個檔期

的長短息差後，發現十年、兩年的外匯基金

票據息差與滯後三季的經濟增長相關。依此

推算，本港經濟即將步入衰退（紅線穿零）。 
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圖四：本港經濟與恒指按年增長
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鑒於歷來港股按年變幅領先經濟按年

增長一季，將長短差所預示的未來三季經濟

增長軌跡繪出，便大概可測未來兩季的港股

按年變幅。如圖四示，下半年港股仍要跌，

且按年跌幅有一、兩成。去年第三、四季的

恒指均值分別為 27,9xx 和 25,9xx 點，跌一、

兩成即今年第三季見 22,xxx 至 25,xxx 點，

第四季見 20,xxx至 23,xxx點。祝君好運。 

羅家聰 
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【 四、利率篇 】 

料美長債息率反彈 
普遍投資者認為，美國長債息率跟美

股走勢理應同向，因為當避險情緒上升，

資金便由股市流向債市令債息下跌，反之

亦然。不過到今年初標指回升，美國長債

息率卻進一步下跌，如圖一所示。 

 

雖然投資者對此感到困惑，但參考以

往數據，事實上美國十年期債息及標指按

年變幅出現同向的機會率只有約半。即使

將時間拉長至金融海嘯至今，按年變幅同

向的機會率同樣約半。若以按月變幅取代

按年變幅，結果亦大致相若，反映美股及

長債息率走勢分歧並非什麼怪事。 

 

但這是否代表投資者錯誤認為美國長

債息率跟美股的關係密切？較科學的做法

是比較兩者按年變幅，如圖二所示，並計

算長債息率跟美股迴歸系數的 p 值。結果

顯示美國十年期債息及標指的按年變幅自

2000年開始關係密切，後者領先前者約一

個月，兩者之間的 p值亦接近零水平，反

映美股對美國長債息率有一定影響力。 

 

因此，長債息率是升是跌，將取決於

標指的表現。圖三顯示標指及其成份股高

於二百天線的比率，後者領先前者約一

季，結果顯示標指將造好，可支持十年期

債息由低位回升。 

 

技術上，美國十年期債息已非常接近

由 2016年低位 1.32厘升浪的 50%黃金分

割，如圖四所示。在美股造好下，預期美

國長債息率未來三個月可回升至2.50厘水

平。 
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【 五、匯市篇 】 

澳元短線穩長線疲 

一眾商品貨幣上月走軟，其中澳元及

紐元弱勢較為明顯。紐西蘭儲備銀行已經

減息，料紐元下行速度放慢；然而澳洲儲

備銀行本月減息機會高，澳元跌勢會持續

到什麽時候？ 

 

最直接可與美國對比基本面。現先看

通脹，圖一顯示澳美通脹差與澳元兌美元

增長呈正比關係，前者更領先後者約一

年。雖然去年美國通脹仍然優於紐西蘭通

脹，不過兩者差距反覆，若按紅箭預示，

料澳元兌美元增長在未來一年仍在負區橫

行。 

 

至於對比兩地的就業情況，圖二顯示

澳元兌美元與澳美失業率差呈反比關係，

後者領先前者約六季。澳洲失業率近月略

見改善，而美國失業率則持平；按紅箭預

示，料澳元兌美元在未來六季應見橫行。 

 

最後對比兩地經濟增長情況。將圖二

換上澳美經濟增長差得出圖三，可見其走

勢領先澳元兌美元約兩年，雖然不時出現

短暫背離，但兩者長線整體方向一致，故

可作中長線方向參考。 

 

澳洲經濟增長自 2018 年第三季回

落，加上美國經濟增長穩定，並追上及拋

離澳洲水平。若按紅箭預示，料澳元兌美

元在未來兩年呈先橫行後急跌的格局。 

 

技術上，圖四可見澳元短線 0.6860有

支持，但難突破自去年初形成的下行走

勢，料中長線將跌破 0.6740。 
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【 六、商品篇 】 

銀價料繼續落後於金價 

金銀價近年的走勢猶如兩個世界。金價

2 月時一度接近去年高位 1,365 美元才略為

回落；銀價同樣於年初上升，但其後回落並

接近 2015年及 2018年低位。事實上，圖一

顯示金銀價比率，近期已升穿阻力區 80（圖

中紅框）並反覆上升，反映銀價持續落後於

金價。究竟這個情況會否持續？ 

 

澳元成為左右金銀價的重要因素。圖二

比較金價及銀價跟澳元的按年變幅，結果顯

示金銀價跟澳元的走勢呈正比，要留意銀價

的迴歸系數遠高於金價，因此澳元的上落對

銀價有更大的影響。 

 

對於澳元後市，除了受到減息預期影響

外，基本面疲弱將令匯價進一步走弱。圖三

比較澳元按年變幅跟澳洲及美國按年 GDP

差，兩者走勢同向，後者領先前者約三個季

度，結果反映澳元將反覆下跌至今年底，代

表銀價落後金價的情況將進一步惡化。 

 

美元一直是影響貴金屬價格的重要因

素。澳紐央行將會及已經減息，歐元區經濟

持續疲弱，市場預期加推寬鬆措施令歐元反

覆受壓，唯美國基本面平穩，支持美元反覆

造好。這情況下，銀價落後金價的情況將進

一步惡化。圖四比較金價及銀價跟美匯指數

的十年滾動迴歸系數，結果顯示 2010 年

後，銀價負淨價迴歸系數明顯跟金價拉闊。

在美元偏強下，銀價將進一步落後金價。 

 

總括而言，銀價近年的走勢持續落後於

金價，在澳元受壓及美元偏強下，上述的情

況將於今年餘下時間持續。 
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