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2024 年第 2 季經濟展望

環球經濟展望

先進和新興經濟體今年將呈雙軌復甦走勢

東亞銀行經濟研究部

環球經濟續現韌性，通脹大致保持回落走勢
環球經濟增長動力漸趨平衡。今年第 1 季，環球經濟各個
環節均取得積極發展。首先，環球製造業採購經理指數顯
示工業活動恢復擴張，結束了長達 16 個月的收縮走勢，這
反映環球需求經過一段時間去庫存後，逐步恢復穩定。加
上，人工智能蓬勃發展推動了相關產業鏈的產出、出口和
投資。第二，環球服務業採購經理指數顯示服務業活動保
持較快增長，主要受到旅遊活動進一步擴張，特別是中國
內地遊客出境遊人次增長加快，以及先進經濟體私人消費
保持平穩所支持。第三，金融狀況在加息周期見頂的預期
下輕微放鬆，減低了高利率對消費和投資所構成的制約。

全球採購經理指數

環球主要央行將為調整貨幣政策作出準備。2022 年以來，
本輪環球貨幣緊縮周期歷時大約兩年，並以近數十年來最
進取的速度加息。顯然，隨著通脹逐步回落，大部分主要
央行的利率水平已明顯高於通脹，長期維持緊縮貨幣政策
的必要性也隨之下降。我們預期歐美主要央行將於今年年
中前後開始減息，減息速度料傾向審慎有序，這同時為亞
洲央行提供減息空間。由於日本正從超寬鬆的貨幣政策走
向正常化，預計日本央行會以緩慢的速度趨向緊縮貨幣政
策，與其他主要央行趨向減息的取態截然不同。

在外貿回升、服務活動暢旺和勞工市場穩健的支持下，環
球經濟的復甦勢頭有望更趨平衡。再者，我們預期大部分
主要央行於今年年中前後啟動減息，環球緊縮貨幣環境有
望得到紓緩，有助促進消費和投資信心改善。整體而言，
我們預期先進和新興經濟體在今年將呈雙軌復甦走勢，料
美國經濟增長輕微放緩至接近 2%，歐洲則有望走出停滯
並回復低增長。而中國內地、香港和亞洲的經濟將穩中有
進，實現平穩增長。

資料來源︰彭博，數據截至 2024年 3月 22日
>50表示擴張

通脹大致保持回落走勢。隨著主要經濟體實施緊縮貨幣政
策、市場供求狀況回復基本平衡和企業的定價策略趨於審
慎，環球通脹整體保持降溫走勢。今年初，美國通脹略有
反覆，但通脹預期保持大致穩定。加上，2023 年的樓價
和租金增幅從高位放緩料將逐漸引導住屋通脹回落，讓整
體通脹壓力得到緩解。歐洲的高通脹問題在能源供應穩定
和經濟增長疲弱下持續改善。至於亞洲通脹則普遍維持溫
和。目前，環球經濟已進入對抗通脹的關鍵階段，未來的
通脹走勢或會起伏不定，特別是歐美通脹有機會徘徊在其
央行的政策目標之上一段時間。此外，地緣政治緊張局勢
構成的通脹風險仍未消退，如紅海事件持續已令國際航運
費用顯著上升。
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美國經濟展望
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美聯儲維持減息 3 次中位數預測，核心通脹保持
黏性
2023年美國經濟表現穩健，預料今年將溫和放緩。2023年 

美國經濟增長較 2022 年有所加快，其第 4 季增長以按季年
率計算達 3% 左右，顯示美國經濟就算在貨幣環境快速緊
縮下，因消費者和家庭開支受到強韌的就業市場所支持，
連同投資和政府開支，能繼續為經濟增長帶來正面貢獻。
縱使月度之間的數據或有反覆，但今年初多項美國領先經
濟指標，如密歇根大學消費者情緒指數、供應管理協會及
標普全球採購經理指數等，均顯示其經濟大致保持穩步增
長。然而，持續高息環境勢將制約美國經濟表現，特別是
對商業投資的打擊，而私人消費亦料會受到就業市場降溫
和早前寬鬆財政政策復歸正常等所影響，我們預期今年美
國的經濟增長將溫和放緩。

美國國內生產總值增長率

美國個人消費開支物價指數

資料來源︰彭博，數據截至 2024年 3月 22日

通脹回落至政策目標的最後一公里仍具挑戰。美國通脹自
2022 年上半年見頂以來，一直維持回落趨勢，於 2023 年
下半年更受惠於高比較基數、供應鏈和需求回復正常而以
較快速度回落，惟近月通脹回落的速度則有所減慢，顯示
通脹（特別是核心通脹）回落至政策目標的最後一公里仍具
挑戰。以個人消費開支（PCE）物價及其核心指數計算的通
脹，已分別從 2022 年的高位 7.1 及 5.6% 回落至 2023 年底
2.6及2.8%，惟今年首兩個月兩者回落的速度明顯放慢。在
各通脹組成項目中，核心服務價格（扣除租金）仍具黏性，
與就業市場保持韌力有關。雖然各項就業數據已從疫情後
的高位有所放緩，但失業率處於較低水平、新增非農職位
數目穩健、平均時薪持續高於與通脹目標相適應的水平，
均可能為通脹（特別是核心通脹）持續回落至政策目標帶來 

壓力。

資料來源︰彭博，數據截至 2024年 3月 22日

美聯儲再次保持息率不變，點陣圖亦維持今年減息 3次的中
位數預測。美聯儲在今年 3 月的議息會議繼續維持利率不
變，其公開市場委員會的點陣圖則上調了今年至 2026 年經
濟增長及今年個人消費開支價格核心指數的中位數預測，
並維持了今年減息 3次合共 75基點，以及下調 2025年減息
4 次至 3 次的中位數預測。目前，美聯儲指出需要更大信心
確信通脹將持續回落至 2% 目標才會開展減息，但美聯儲主
席鮑威爾曾指距離獲得該信心已經不遠，且在議息會議後
的記者會亦提到今年 1 及 2 月的通脹較預期為高是通脹回落
過程中的一些反覆，料不致令美聯儲對通脹和息率走勢的
評估產生太大影響。我們預期美國將在今年年中前後開始
減息，隨後減息的步伐約為每季 25 基點。此外，鮑威爾亦
指出會於不久將來開始放慢縮表步伐，以減低貨幣市場或
因流動性緊張而可能受壓的風險。
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歐洲經濟展望

按
季

變
動（

%
）

%

-0.4

-0.2

-1

0.8

5

0.6

4

0

0

1.0

6

0.4

3

0.2

1

2

 歐元區       英國

 歐元區       英國

22年6月

12年10年 14年 16年 18年 20年

22年12月 23年6月 23年12月

22年 24年

歐洲經濟從 2023 年秋冬季黯淡前景略有改善
歐洲經濟大致停滯的趨勢未變。受制於利率高企、財政提
振力度減弱及地緣政治緊張局勢升溫等困擾，2023 年下半
年歐元區經濟動力疲弱。繼 2023 年第 3 季經濟實質按季收
縮 0.1% 後，同年第 4 季表現持平。2023 年全年，歐元區經
濟雖然輕微增長 0.4%，惟各主要成員國表現分化。其中，
德國經濟受製造業疲弱所拖累，全年收縮 0.1%；法國及意
大利經濟分別溫和增長 0.9 及 1.0%；西班牙經濟則受惠於
旅遊等服務業表現強勁所帶動，全年增長 2.5%。英國方
面，2023 年第 4 季淨出口表現惡化，加上家庭和政府消費
開支疲弱，拖累英國經濟在 2023 年下半年連續兩季錄得收
縮，陷入技術性衰退。2023 年全年，英國經濟僅輕微增長
0.1%。不過，今年初的商業調查指標顯示，歐元區及英國
的綜合採購經理指數雙雙回升，反映區內經濟正從 2023 年
秋季低迷水平逐漸復甦，而西班牙及意大利等依賴服務業
的南歐經濟體表現則仍較具韌性。

歐元區及英國經濟增長

資料來源︰彭博，數據截至 2024年 3月 22日

歐洲通脹需時回落至政策目標水平，央行維持審慎的貨幣
政策取態。歐元區及英國通脹延續溫和放緩趨勢，主要受
惠於能源價格持續下滑，以及部分商品價格低企。不過，
鑑於勞工市場偏緊及工資增長較快，服務相關的通脹壓力
持續，顯示兩地通脹回落至 2% 政策目標的最後一英里的道
路並不平坦。因此，歐洲央行及英倫銀行自 2023年 10月維
持利率不變以來，雖然皆認為通脹有放緩之勢，但兩地央
行皆表示需要獲得更多勞工市場狀況、工資增長和服務業
價格等證據，才能有更大信心確認通脹正持續返回其政策
目標。我們預期歐洲央行或於今年年中前後具備下調政策
利率的空間。英國則鑑於其通脹水平仍然偏高，預料英倫
銀行或會稍遲才開始減息。

歐元區及英國政策利率

資料來源︰彭博，數據截至 2024年 3月 22日

展望未來，歐洲經濟從 2023 年秋冬季低迷之中已見略有
改善，或可支持當地經濟走出大致停滯的困局，並有望錄
得輕微增長。通脹回落及工資增長較快均有助改善家庭實
質收入，鞏固消費開支。另外，在減息預期升溫，貨幣環
境從緊縮逐漸走向中性下，亦有助提升企業投資意欲。然
而，地緣政治局勢緊張則可能影響全球供應鏈穩定，並拖
慢其貿易復甦的進程。
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亞洲經濟展望
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隨著出口回升，亞洲經濟復甦勢頭進一步穩固
在利率持續高企下，2023 年環球商品需求放緩，加上電子
產品周期仍處於調整階段，令多個亞洲出口導向型的經濟
體持續受壓。亞洲經濟體的經濟在 2023 年普遍放緩，但日
本的經濟則受惠於匯率下滑、大宗商品價格回落和汽車出
口穩健的刺激而有所加速。不過，2023 年第 4 季以來，環
球貿易活動漸見回穩，尤其是半導體產業在人工智能需求
急增的帶動下顯著復甦，同時區內旅遊業活動亦見活躍，
讓亞洲經濟體的出口呈逐步回升勢頭，並成為穩定區內經
濟增長的重要力量。

亞洲個別經濟體的國內生產總值

除日本央行外，其他亞洲央行有望放寬貨幣政策。即使通
脹顯著回落，今年第 1 季大部分亞洲央行仍維持利率不變，
主要是考慮美聯儲和歐洲央行等主要央行仍未採取放寬行
動，特別是外匯市場有機會因貨幣政策轉變而大幅波動。
隨著美聯儲和歐洲央行在下半年或會啟動減息周期，大部
分亞洲央行將有空間跟隨放寬貨幣政策。另一方面，日本
央行於今年 3 月宣布結束負利率政策，將基準利率上調至 0

至 0.1% 區間，並同時結束控制孳息曲線及購買交易所買賣
基金和房地產投資信托基金等。縱使日本央行結束了負利
率政策，但未來任何進一步緊縮的舉措料只會審慎和有序
地進行，整體金融狀況將維持寬鬆。

亞洲個別經濟體的政策利率

資料來源：彭博，數據截至 2024年 3月 22日

今年第 1 季，亞洲出口延續回升趨勢，區內大部分經濟體的
商品出口錄得按年上升，反映外圍需求持續回暖。此外，
隨著簽證互免政策生效和國際航線恢復，中國內地旅客出
境旅遊的需求快速復甦，不少亞洲城市均是中國內地旅客
的熱門旅遊市場，這為亞洲經濟復甦注入了更多新動力。
再者，亞洲勞工市場保持穩健，失業率持續處於較低水
平。整體而言，我們預計亞洲經濟可延續穩步增長。

亞洲通脹持續放緩，並逐步趨向通脹目標水平。受惠於大
宗商品的低基數效應和食品價格回落，今年第 1 季區內通
脹問題進一步改善，大部分亞洲經濟體的消費物價通脹已
放緩到 2 至 3% 左右的央行通脹目標水平。事實上，亞洲沒
有出現歐美市場的經濟過熱問題，加上匯率基本穩定，區
內潛在通脹壓力大致平穩，料亞洲整體通脹有望進一步受
控，並回落至各亞洲央行的目標區間。

資料來源：彭博，數據截至 2024年 3月 22日

在出口回升和內部需求穩固的帶動，加上美聯儲和歐洲央
行預期在今年年中減息，將有助刺激跨境投資活動，預計
亞洲經濟可保持穩中向好的發展勢頭，區內經濟增長動力
有望逐步加強，並於下半年加速。整體上，我們預料今年
亞洲經濟體的經濟增長速度將較 2023年有所加快。

12年10年 14年 16年 18年 20年 22年 24年
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中國內地經濟展望

2024 年初內地經濟起步平穩
2023 年中國內地經濟穩步復甦。隨著經濟及社會活動於疫
後有序復常，內地於2023年實質國內生產總值增長5.2%，
超出 5% 左右的政府工作目標。年內，最終消費支出是推動
經濟增長的最大動力，其次為資本形成總額，兩者共同抵
銷淨出口對經濟增長的拖累。

中國內地經濟年度增長

中國內地零售銷售、工業生產及固定資產投資

資料來源︰彭博，數據截至 2024年 3月 22日

今年內地經濟起步平穩並延續回升向好態勢。在經濟有序
復常和內地當局加大宏觀政策支持的背景下，今年首兩個
月主要經濟指標大致優於預期。受惠於春節假日暢旺氣
氛，餐飲、住宿、交通等活動錄得顯著增長，1 至 2 月的服
務業零售額按年上升 12.3%。同時，零售銷售表現穩健，
首兩月社會消費品零售額按年增長 5.5%。工業生產亦持續
向好，首兩月按年增長 7.0%，較 2023 年 12 月的 6.8% 升幅
為高，主要受到高技術製造業（如︰電子及通信設備製造
業）、消費相關的製造業及工業出口改善所支持。另外，固
定資產投資亦有改善跡象，按年增速從 2023 全年 3.0% 加
快至今年首兩個月 4.2%，其中民間投資扭轉了跌勢，於首
兩月錄得 0.4% 按年升幅。按行業劃分，製造業及基建投資
增長分別加快至 9.4%及 6.3%，抵銷了房地產投資疲弱的拖
累。此外，上述數據尚未反映國務院於今年 3 月中發布《推
動大規模設備更新和消費品以舊換新行動方案》，預料方案
將推動升級類商品（如︰汽車、智能家電）及先進設備相關
的消費及投資需求。
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資料來源︰彭博，數據截至 2024年 3月 22日

房地產市場仍處於低位整固階段。今年 1 至 2 月，商品住宅
銷售、住宅新開工面積及房地產開發商到位資金分別按年
下跌 32.7、29.7及 24.1%，反映房地產市場仍大致處於低位
整固階段。不過，個別指標略有回穩跡象，如一線城市二
手樓價按月跌幅收窄，以及住房相關的零售銷售表現有所
改善等。事實上，自 2023 年以來，內地當局持續加強對房
地產市場的支持力度，以保交樓、提振購房者信心、為優
質房地產開發商提供穩定資金環境，以至加大發展保障性
住房等為目標，推動房地產行業平穩健康發展。具體措施
包括：下調 5年期貸款市場報價利率、降低各類按揭貸款利
率、重啟抵押補充貸款、建立房地產項目「白名單」以提供
融資支持等。

增強宏觀政策取向一致性，鞏固和增強經濟回升向好態
勢。今年政府工作報告將經濟增長目標設定於 5.0% 左
右，既考慮了促進就業增收、防範化解風險等需要，亦與

“十四五”規劃和基本實現現代化的目標相銜接，也考慮
了經濟增長潛力和支撐條件。內地當局將繼續實施積極的
財政政策和穩健的貨幣政策，加強政策工具創新和協調配
合。財政政策方面，今年的預算赤字率設於 3%；地方政
府專項債發行目標上調 1,000 億至 3.9 萬億元人民幣；並再
次發行超長期特別國債 1 萬億元人民幣，以支持國家重大
戰略發展項目。貨幣政策方面，將保持流動性合理充裕，
社會融資規模、貨幣供應量與經濟增長和價格水平預期目
標相匹配，促進綜合融資成本穩中有降，並大力發展科技
金融、綠色金融、普惠金融、養老金融和數字金融等，故
我們預期今年將尚有進一步下調存款準備金率和政策利率
的空間。總體而言，我們預期今年內地經濟動力將更趨平
衡，並聚焦加強新質生產力及推動高質量發展。
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香港經濟展望
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香港經濟復甦將趨更加平衡
在私人消費和訪港旅遊復甦的支持下，2023 年香港經濟錄
得 3.2% 的穩健增長，預期今年將邁向更平衡的復甦。踏
入 2024 年，私人消費及訪港旅遊業將繼續是香港經濟復
甦的主要動力，當中勞工市場穩健，以及香港特區政府推
出的吸納人才和提振經濟措施奏效，均有助支持私人消費
表現。此外，市場預期環球主要央行將於今年年中前後開
始減息、《財政預算案》推出有利經濟、股市和樓市復甦措
施，並推動大型基建項目上馬，再加上，中國內地經濟延
續回升向好趨勢，以及外貿表現有望逐步靠穩等，將支持
香港整體經濟表現並邁向更平衡的復甦。香港特區政府最
新預測今年全年經濟增長將介乎 2.5至 3.5%。

訪港旅客數據
每日入境人次

本章總結：

• 環球經濟復甦動力更趨平衡，通脹延續回落走勢，主
要央行料於今年年中前後開始調整貨幣政策

• 美國經濟增長料溫和放緩，通脹回落至政策目標仍具
挑戰，美聯儲維持今年減息3次的中位數預測

• 今年中國內地經濟起步平穩，內地當局將增強宏觀政
策取向一致性，延續經濟回升向好的態勢

• 今年香港經濟將邁向更平衡復甦，住宅樓價將呈前低
後穩趨勢

才來港勢將為本地消費帶來新的需求，有助部分抵銷近期
港人北上消費熱潮的影響。

息率回落及政策措施出台預期將推動香港經濟更平衡發
展。目前，市場普遍預期主要央行將於今年年中前後開始
有序減息，港元利率亦將見頂回落，香港貨幣環境有望逐
漸寬鬆，既有助推動資產市場回穩，亦可促進商業投資和
私人消費信心恢復。再者，2024 至 25 年度《財政預算案》
公布多項家庭和企業支援措施、一系列涉及金融業、創科
和大灣區建設的政策措施，以及多項大型基建項目等，為
香港經濟創造大量業務和就業機會。

香港住宅售價及租金指數指數
2010年 1月為基數 100

資料來源︰彭博，數據截至 2024年 3月 22日

訪港旅遊業料將進一步復甦。今年 1 月及 2 月訪港旅客合共
約 780 萬人次，達 2018 年同期七成以上水平。從今年 3 月
起，個人遊計劃擴展至西安市和青島市，再加上香港特區
政府計劃推動盛事經濟及多元特色旅遊活動，將進一步帶
動入境旅遊復甦。

香港失業率

資料來源︰香港政府統計處，數據截至 2024年 3月 22日

就業市場靠穩有利支持本地消費。今年初香港失業率一直
維持於約 3% 左右的接近全民就業水平，就業不足率則維持
在 1% 左右。為應付經濟長遠發展的人才需要，香港特區政
府推出多項人才計劃，成效顯著。2023 年全年約有 9 萬名
人才來港，超出全年輸入 3.5 萬名人才的目標。當中，經高
端人才通行證計劃來港的人才約有 3.6 萬名，大量海內外人

資料來源：差餉物業估價署，數據截至 2024年 3月 22日

樓市政策放寬有利住宅物業交投回升。在貨幣政策快速收
緊的環境下，香港住宅樓市經歷兩年的有序整固（住宅樓價
指數於2022年及2023年分別按年下跌 15%和7%，2024年 

1月錄得按月下跌 1.6%），並於 2023年創下住宅買賣宗數的
紀錄新低，令部分準買家持觀望態度。2024 至 25 年度《財
政預算案》撤銷所有住宅物業需求管理措施，隨後金管局亦
對物業按揭貸款逆周期宏觀審慎監管措施及相關監管政策
作出調整。在措施推出後的數星期內，住宅樓市交投有明
顯回升的跡象，或有助於緩和樓市下行壓力。我們預期美
聯儲在今年年中前後開始減息，香港住宅樓價料將逐步回
穩，全年呈先低後穩趨勢。

23年 24年11年10年 13年 15年 17年 19年 21年
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東亞銀行財富管理處首席投資策略師 李振豪

派對之後

上季標題是《乾坤挪移》。當時全球股市異象處處，資金偏
重於成熟市場，尤其是科技相關的增長型板塊。可是歷史
數據顯示，當成熟市場多次加息後，經濟勢將出現衰退，
經濟表現與股市走勢背馳仍是現時的核心投資風險之一，
但此情況對防守類股份反而有利。減息一直只聞樓梯響，
高利率依然壓抑資金流，為高息股及價值股提供了反撲空
間，金融股隨著美國地方銀行問題的陰霾逐步消散，料有
望成為逆市奇葩。對於本季的股票投資策略，投資組合中
仍應繼續配置氣勢如虹的科技股，但同時須進一步多元化
美股組合。歷年美國總統大選年間，美股表現完勝其他主
要股市，尤以防守性及價值型股份表現較為突出，歷史數
據與現況分析不謀而合。過去預測大致與現在結果相若。

本季標題是《派對之後》。今天「唯恐錯過（Fear of Missing 

Out，FOMO）」心態營造出狂歡熾熱的氛圍，全球投資者前
仆後繼地湧入 3 大投資主題，分別是美股、日股及科技股。

美 股 創 歷 史 新 高， 資 金 流 向 顯 示 個 人 投 資 者 持 續 湧 入 之
際，機構投資者和國際資金卻已率先轉戰亞洲股市。短期
動態預示，美股向上的動力正在減弱，尤幸的是當前估值
尚算合理，科技股以外的板塊輪動，才是美股真正的主菜。
日股同樣創歷史新高，各動態指數反映日股正氣勢如虹，
惟估值已嚴重偏離基本因素，技術指標亦預示升勢將會放
緩。同時，日股的盈利預測十分參差，真正支持當前升勢
的行業寥寥可數，政經因素若變得不利，或成為日股的索
命符。

科技狂熱籠罩全球，顛覆創新的壟斷成為部分科技股的護
城河，當中人工智能（AI）及芯片行業更是牢不可破。「別無
他選（There is No Alternative，TINA）」心態誘使資金流入
各地的科技股份。歷史上創新產業鏈的演進主導行內企業
的盈利表現。科技股屢創高峰之際，調整好投資心態較依
賴冰冷的技術分析來得重要。

美股、日股及科技股 3 大派對內，各人情緒仍正亢奮，但
當音樂驀然停止一刻，眾人勢將盡興而歸，依然留戀派對
的餘溫者，最終只會感到落寞蕭殺。更不幸的是，若派對
突然出現任何閃失，嘉賓慌忙逃跑，互相踩踏造成血流成
河，結果只會令人惋惜。樂極生悲的警惕在激昂情緒中，
總是忠言逆耳。

屢創高峰之際，調整好投資心態較依賴冰冷的技術分析來得重要

美股創新高：高處不勝寒
截至今年 3 月 12 日，標普 500 指數收市報 5,175 點，創出自
1957 年 3 月 4 日成立以來的新高，預計未來好大可能再創高
峰。回顧該指數的里程碑，首次突破 100 點整數大關共用
了約 11 年。其後再足足花了近 30 年時間，在 1998 年才突破
1,000 點大關。往後美國經濟騰飛及央行多次推行量化寬鬆
政策，帶動該指數拾級而上，升破 2,000 及 3,000 點關口
只分別用了 17 及 5 年時間。讓人難以置信的是，標普 500

指數是全球疫情的「受惠者」，當時各國央行齊心再大幅提
高流動性，以挽救受疫情重創的經濟，令資金湧入美股，
最後只花了約兩年時間便升穿 4,000 大關，破關的時間一
次較一次短。適逢近年 AI 大行其道，標普 500 指數在突破
4,000 點後，僅花掉約 3 年時間，在今年 2 月 9 日成功升穿
5,000 點大關。

AI 行業正顛覆全球，FOMO 心態驅使全球資金在千禧年科
網泡沫後，再次蜂擁擠進美國科技股。不過，2000 年科網
泡沫爆破的教訓仍歷歷在目，投資者心底裡不禁反問：科
技股現時只升不跌的神話式走勢何時逆轉？

標普 500 指數歷史數據：

日期 收市價（點） 與上一重要點數
關口相距年數

1957 年 3 月 4 日 44.1 不適用

1968 年 6 月 4 日 100.4 11.3

1998 年 2 月 2 日 1,001.3 29.7

2014 年 8 月 26 日 2,000.0 16.6

2019 年 7 月 12 日 3,013.8 4.9

2021 年 4 月 1 日 4,019.9 1.7

2024 年 2 月 9 日 5,026.6 2.9

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 4 日
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資金流向：美股升勢料將放緩 

標普 500 指數升勢很大程度上是受惠於投資者 FOMO 的心
態，驅使全球資金匯聚美股。參考標普 500 指數每天成交
金額數據，年內 10 天滾動平均值約 766 億（美元，下同），
較 3 年平均值 712 億高約 7.6%。截至今年 3 月 4 日，年內標
普 500 指數同樣上升約 7.6%，走勢與成交量升幅吻合。在
3 月 4 日當日，成交金額的滾動平均值報 859 億，相較上一
次高位約 1,007 億，仍有 17% 的潛在上升空間，距 3 年峰值
約 1,057 億更有 23% 的距離，反映資金仍有力帶動指數再創
高峰。

標普 500指數走勢與每日成交金額（10天滾動平均值）

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 4 日

再參考以機構投資者為主的「精明錢」資金流指數，得出的
結果卻截然不同。過去 3 年該資金流指數的走勢與標普 500

指數背馳，反映「精明錢」在股票指數弱勢時不斷趁低吸納
股票，為推動股市由弱轉強的先驅。當「精明錢」意識到指
數將近見頂，每每是個人投資者入場接力延續指數升勢之
時，「精明錢」的交投同時減少，甚至悉數獲利離場。若當
個人投資者的交投都出現呆滯時，股市往往會應聲下跌。
截 至 今 年 3 月 1 日，「精 明 錢」資 金 流 距 離 上 次 高 峰 只 差 約
2%，距離 3 年峰值亦僅差 4%，反映機構投資者開始收緊韁
繩，預期股市升勢仍有餘溫，但風險卻正暗暗上升。

點

24年3月19年3月 20年3月 21年3月 22年3月 23年3月

 標普 500 指數（左）       「精明錢」資金流指數（右）
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 標普500指數（左）      每日成交金額 — 10天滾動平均值（右）

3,500 100

3,900

4,300

3,700

5,300

5,100

4,900

4,700

4,100

4,500

1,100

300

500

700

900

點

1,057 1,007

859

「精明錢」資金流指數與標普 500指數走勢

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 3 日

除了現貨交投數據，由美國投資公司協會提供在美註冊長
線基金及交易所買賣基金（ETF）的資金流數據亦具參考價
值。 年 內 所 有 基 金（包 括 股 票、 債 券、 混 合 及 商 品 4 大 類
別）合計錄得 549 億（美元，下同）淨流入，但股票基金則
錄得淨流出 182 億，反映基金投資者普遍對股票存有戒心。
其中，美國本土股票基金的淨流出更高達 220 億，環球股
票基金則有約 38 億的淨流入，顯示出基金界對美股升勢存
疑，先行離場者與上述「精明錢」資金流分析結果相若。再
觀察年內首 8 星期的數據，各星期的股票基金資金流表現皆
遜於整體數據，反映股票基金資金流量的弱勢並非投資者
一時衝動所致。而美國本土股票基金有約一半時間出現資
金流出，特別是在今年 2 月 7 日單周流出 209 億，當時市場
正炒作通脹數據反彈，美聯儲未來應加息而非減息，令美
國 10 年期國債收益率隨之攀升至年內高位 4.31%，反映美
股走勢明顯受到利率預測所影響（下文將有詳細分析）。

美國註冊基金今年首8周之資金流數據

資料來源：美國投資公司協會，數據截至 2024 年 3 月 4 日
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另 一 研 究 機 構 公 布 的 數 據 卻 呈 現 霄 壤 之 別。EPFR

（Emerging Portfolio Fund Research）在 今 年 2 月 的 報 告
顯示 1，年內有超過 650 億美元資金流入國際股票基金，是
2023 年同期流入量逾 5 倍。當中，中國、日本和印度的股
票基金錄得持續最多流入。

綜合兩間機構數據結果，投資在股票基金的資金正流向非
美市場，反映長線及被動資金大多認為美股現時的升勢難
以維持，尤其是美國經濟有可能轉弱，令資金轉投經濟有
望持續增長或更具潛力的亞洲股市。

短期動態分析：有序減速 

除了通過成交額及資金流來分析投資者現時 FOMO 的投資
取態之外，相對強弱指數（RSI）亦可折射出箇中玄機。RSI

為短期資金流入或流出市場的熱度指標，普遍以數值 70 及
30 水 平 代 表「超 買」及「超 賣」。 截 至 今 年 3 月 4 日， 過 去 

5 年共 261 周的數據中，標普 500 指數及納斯達克 100 指數
之 RSI 同時高於 70 的超買水平只有 22 周，佔總數約 8.4%。
兩項指數超過 1 周連續同時處於超買水平的情況集中出現
於 2019 年 12 月至 2020 年 1 月、2021 年 7 至 9 月及 2024 年
1 至 3 月，分別各維持了 6、7 及 5 周。數據反映近期市況熾
熱 實 屬 罕 見， 而 且 有 可 能 在 短 期 內 降 溫。RSI 的 分 析 預 視
兩項指數升勢將有機會出現放緩，與上述資金流分析結果 

相若。

相對強弱指數 — 標普 500指數及納指 100

1  見 EPFR 網站，http s://epfr.com/insights/global-navigator/for-equity-investors-plenty-of-sunlit-uplands-equity-fund-flows-bond-

flows-money-market-fund-flows-esg-fund-flows-investor-sentiment-financial-markets-data/
2 見 CNN 商業網站，http s://edition.cnn.com/markets/fear-and-greed 

短期指數走勢亦可參考標普 500 指數認沽期權除以認購期
權合約量的比例。以 1 為參考水平，高於 1 為認沽偏重，看
淡資金較多，反之亦然。截至今年3月1日的過去5年數據，
該比例與標普 500 指數走勢呈背馳，即當看淡資金偏多令
該比例上升時，標普 500 指數在未來 3 個月內好大可能下
跌。今年標普 500 指數屢創新高時，同期該比例徘徊在 1 水
平，平均值約 0.96，反映好淡資金仍在爭持角力，對指數
走勢未有明顯啟示，相信與年內通脹敏感的經濟數據好壞
參半有關。市場正靜待美聯儲之後的議息會議及更新利率
點陣圖，利率預期變化的結果將成後市關鍵，投資者也應
緊盯期權比例的變化，助判斷後市去向。

芝加哥期權交易所標普 500指數認沽期權和認購期權合約
量比例與標普 500指數走勢

24年3月19年3月 20年3月 21年3月 22年3月 23年3月

70.0

30.0

76.8

74.0

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 4 日

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 3 日

坊間亦常參考一項由傳媒機構 CNN 提供的恐懼與貪婪指數
（The Fear & Greed Index）2。該指數是根據 7 種不同市場

指標，綜合加權計算並設定範圍介於 0 至 100 之間。數字
愈小，代表市場愈恐懼，反之即愈貪婪。投資應用上以相
反理論為基礎，即當市場極度貪婪時，投資者應先套現離
場，反之亦然。

在今年3月5日，該指數報79點，即市場正處於「極度貪婪」
狀態。而且不論前一天、前一周或前一個月，皆處於「極度
貪婪」狀態，投資者或會開始獲利離場，暗示市場出現調整
的風險偏高。參考過去 1 年該指數走勢，由 2023 年 12 月起
已徘徊在「極度貪婪」狀態，同樣情況在 2023 年 6 至 7 月間
亦曾經出現。
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該指數內 7 種不同市場指標中，有 5 項處於「極度貪婪」領
域，分別是標普 500 指數與其 125 天移動平均線走勢、紐約
交易所中創 52 周新高及新低股份的比例、5 天平均認沽期
權除以認購期權比例、過去 20 天美國綜合股債回報差距，
以及高評級與高息債券的信貸息差差距。雖然衡量市場超
買和超賣水平的麥氏綜合指標只處於「貪婪」狀態，而標普
500 波動率（VIX）指數與其 50 天移動平均線更只評為「中
性」，兩者反映短期內股市未必即時應聲下跌，但迫近逆轉
的拐點已不容爭辯。

市值及估值：經濟前景 vs 盈利預測 

上季分析美國經濟與美股指數走勢背馳是近 50 年罕見的現
象，在此不再贅述。2023 年第 3 及 4 季美國按季國內生產
總值（GDP）由 4.9 下降至 3.2%，預期今年第 1 季的 GDP 將
進一步下跌。不過，由 2023 年下半年至今年 3 月 4 日，道
瓊斯工業平均指數、標普 500 指數及納指 100 分別上升了
16.6、26.7及48.2%，升幅驚人，正進一步與經濟走勢脫軌。

巴菲特指標（Buffett Indicator）是計算該國家整體股市的總
市值除以其 GDP 的比率，以此反映股市市值是否受到實體
經濟支持。參考過去 20 年世界及美國股市的巴菲特指標數
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據，美國的指標長期高於世界，主因美國經濟體量及主導全
球經濟能力較強，高於世界指標尚算合理。然而，2023 年
數據顯示，美國與世界的指標相差近 7 成，較兩者的 20 年
均值差距約 5 成為高。另外，現水平世界指標高於其 20 年
均值約 22%，但美國卻高於其 20 年均值近 34%。以上反映
美股整體市值已偏離實體經濟，與上季本章節分析結果相
若。以此推算，當美國經濟在未來如預期般有序下跌，美股
市值理論上應下調15至20%，才算是回歸至相對合理水平。

巴菲特指數 — 世界及美國股市

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 4 日
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高與低是相對概念。剔除 2020 年疫情期間因非經濟因素引
致的極端數據後，截至今年 3 月 6 日，美股中預測市盈率最
高理所當然的是盈利增長潛力較高的納指 100，最低是傳統
行業偏重的道指。

集中觀察市場焦點的納指 100，該指數在今年 3 月 6 日的未
來 12 個月預測市盈率為 32.9 倍，與其過去 5 或 10 年均值分
別高出約 22 及 38%，估值偏高常常成為淡友狙擊的目標。
如考慮所謂「工業革命 4.0」的 AI 因素，較合適作估值比較時
區應該是對上一次科技領域的突破點，即千禧年代的互聯網
普及化。數據上標普 500 指數、納指 100 及道指的 30 年峰
值皆出現在此時區，而 3 者現時預測市盈率分別低過峰值約
29、57 及 25%，顯示美股今天估值未算誇張，背後原因是
科技突破令不少企業盈利能力大增。今天的 AI 較千禧年代
的互聯網普及化更勝一籌，畢竟 AI 在應用層面上給投資者
的感受較當時互聯網概念更見實在（下文將有詳細分析）。

不難理解由 AI 所延伸的多個產業均能受惠今輪的 AI 狂熱，
例如新一輪軟件研發及應用硬件更換潮等。標普 500 指數
及道指的成份股也有包含該類股份，有助推升指數及其估
值，但幅度上當然不及納指 100。另外，羅素 2000 指數的

預測市盈率峰值出現在 2009 年，即金融海嘯時區，反映小
型股一般難在大型經濟改革的過程中即時受惠，反而在熱
切的金融炒作或財技衍生的時代下，才會成為投資者追捧
的寵兒。再者，數據上不論如何比較，羅素 2000 指數的變
化都是最大，反映小型股份波動性及對市場變化的敏感性
均偏高的特性，投資者應多加注意。

盈利預測：科技股以外的選擇 

科技股飆升建基於盈利增長。截至今年 3 月 6 日，參考標普
500 指數的 11 項行業分類指數，今年第 2 至 4 季科技行業的
盈利按年增長預測分別為 15.4、15.1 及 14.7%，反映未來數
季科技行業盈利增長速度將大致持平，亦暗示藉盈利增長
帶動的股價升勢將會放緩。

亮麗的盈利預測並非科技行業獨有，投資者可從其他行業
中尋寶。盈利增長預測按季持續上升且是正回報共有 3 個
行業，分別是醫療護理、公用及工業行業。另外，抽出盈
利預測在未來 3 季全數錄得雙位數按年增長及增長幅度優於
綜合指數的行業也有 3 個，分別是醫療護理、通訊服務及科
技。若以未來 3 季行業盈利預測的平均增長計算，首 3 位按
次序分別是醫療護理﹑通訊服務及科技。

 現水平       過去 5 年均值       過去 10 年均值       過去 30 年峰值

8010 40 5020 6030 70

另外，市場多以預測市盈率作為評估股市估值合理與否的指標。參考過去 30 年數據，並以美股 4 大指數為代表，分別是標
普 500 指數、納指 100、道指及羅素 2000 指數。數據如下：

未來 12個月預測市盈率（倍）

標普 500

納指 100

道指

羅素 2000

2001 年第 4 季
1999 年第 4 季

1999 年第 2 季
2009 年第 4 季

指標 標普 500 納指 100 道指 羅素 2000

歷史估值與現水平差距（%）

與過去 5 年均值 1 22.3 -4.4 -41.7

與過去 10 年均值 9.5 38.4 3.2 -27.8

與過去 30 年峰值 -28.6 -56.7 -25 -63.9

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 6 日 

以上剔除 2020 年數據
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標普 500各行業分類指數季度盈利增長按年變動預測
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資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 11 日

21 15.1 15.1 9.8 7.1 8.2 -3.1 4.3 5 4.4 8.3 6

標普 500 行業分類指數年內表現亦大致反映出以上盈利預
測的結果。截至今年 3 月 6 日，科技行業表現眾望所歸，緊
隨其後是通訊服務，醫療護理及金融行業指數的表現亦步
亦趨，與綜合指數表現叮噹馬頭。

標普 500 各行業分類指數年內表現：

指數或行業 年內表現 (%)

科技 11.1

通訊服務 10.6

金融 7.6

綜合指數 7.4

醫療護理 7.1

工業 7.0

必需品 4.4

能源 4.4

物料 4.1

非必需品 2.4

房地產 0.0

公用 -0.2

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 11 日

上季已分析在歷次美國總統大選年間，美股整體表現優於
其他地區股市。加上，年內美國經濟有序下滑及憧憬美聯
儲將啟動第 1 次減息，將有利美股中的高息、價值型和防守
型股份。而從行業分析，預期金融、必需品及醫療護理行
業的相關指數表現會較為優勝。以上結果與早前預測相若。

本季《宏觀策略》章節中分析提及，如果未來美國經濟有序
調整，價值型股份將會受惠，有利相關行業指數未來的走
勢。綜合以上分析，反映美股中除科技行業以外，其實還
有很多其他行業可供選擇。

在萬夫莫敵的科技熱潮下，其實「春江鴨」早已另有部署。
在此再重申絕非一股不留科技股，只是在投資美股時應更
加 講 求 風 險 與 回 報 的 平 衡， 將 更 多 的 倉 位 調 配 至 不 同 行
業，分散科技股有可能回撤的風險，實在刻不容緩。
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日股創新高：浮沙上的榮耀 
日經 225 指數在今年 3 月 4 日收市報 40,109 點，首次突破 

4 萬 點， 也 是 自 1989 年 12 月 29 日 報 38,915 點 後， 事 隔
近 34 年 再 創 出 新 高， 這 是 一 個 歷 史 里 程 碑。 日 股 在 過 去 

30 年歷盡折騰，今日登頂的榮耀確實得來不易，令人振奮
之餘，也心懷黯然。

日股在上世紀80年代末達峰後無以為繼，陷入「失落的30年」
困境，日經 225 指數在 2009 年 3 月 10 日更跌至 7,055 點的
低位。股市觸底後經過多任首相的經濟改革及全球經濟逐
步走出金融海嘯的陰霾，日股才明顯反彈。自 2009 年的低
位起計，日經 225 指數花了約 5 個月時間重上 1 萬大關，但
突破 2 及 3 萬點大關，卻分別花了近 6 及 8 年，經濟不振的
局面前後共花掉約 14 年時間才漸漸有所突破。

當前日股最大的風險是不消 1 年時間便升穿 4 萬點大關，升
勢之急令人質疑，尤其是經濟層面上未見較過去 30 年有突
飛猛進之處，實體經濟未有足夠基礎支持股市迅猛的升勢。
日經 225 指數歷史數據：

日期 收市價（點） 與上一重要點數
關口相距年數

2009 年 3 月 10 日  7,055 不適用

2009 年 7 月 27 日  10,089 0.4

2015 年 5 月 19 日  20,026 5.8

2023 年 5 月 17 日  30,094 8.0

2024 年 3 月 4 日  40,109 0.8

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 4 日

日股颷升脫離經濟因素 

歷 史 上 普 遍 認 為《廣 場 協 議》（Plaza Accord）是 日 本 經 濟
由盛轉衰的轉捩點。上世紀 80 年代，日本創新工業出口強
勁，例如家電、汽車、光學、醫藥等行業可說在全球首屈
一指，帶動當地經濟持續高速增長。直到1985年9月22日，
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美國、日本、英國、法國及德國 5 個國家的財金代表於美國
紐約的廣場飯店簽署協議，同意聯合干預外匯市場，使日
圓兌美元及當時的德國馬克等主要貨幣有序升值，以解決
美國巨額貿易赤字對全球的影響，但同時嚴重打擊高度依
賴國際貿易的日本經濟。

簽 署 協 議 同 年 第 4 季， 日 本 GDP 仍 報 升 7.2%， 甚 至 在 

1990 年第 3 季的增長仍高見 7.7%。可是，協議後 10 年間，
美元兌日圓由近 252 水平大幅下跌至 85，跌幅近 66%。日
圓長期颷升嚴重削弱其出口能力，頑強的經濟底子未能抵
禦持續的衝擊，最終磨滅了經濟核心動力，再拖垮本土樓
市，繼而經濟出現崩潰。其後的亞洲金融風暴、科技泡沫
爆破、中國經濟崛起等外圍因素均令日本經濟反彈乏力。
貿易問題更見明顯，上世紀 90 年代起，日本的貿易盈餘反
覆下跌，尤其在 2008 年後，多國央行推出量寬政策，間接
令量寬「鼻祖」的日本央行的寬鬆貨幣政策威力大減。就算
日本央行在 2016 年 9 月宣布實行負利率政策，但始終返魂
乏術。及至疫情期間，當地的貿易赤字更大幅擴大至近代
高點。截至今年 3 月 4 日，貿赤高見 1.8 萬億日圓，對照上
世紀 80 年代當時得令的貿易盈餘高峰約 1.8 萬億日圓，今
昔情況令人唏噓。

日本按年GDP變動及貿易盈餘

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 4 日
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到了今年，日經 225 指數再次創出歷史新高，但日本經濟
與過去 30 年有何顯著改善之處？參考以股市總市值與當地
經 濟 體 量 比 較 的 巴 菲 特 指 數， 日 股 在 2023 年 底 的 數 值 為
1.55，除了是過去 20 年最高，亦與世界股市的指標相差近
45%，再與兩者 20 年均值差距約 13% 作比較，明顯偏高。
此外，現時世界股市的指標高於其 20 年均值約 22%，但日
股卻高於其 20 年均值近 57%，反映日股整體市值已嚴重偏
離實體經濟。若日本經濟增長往後不似預期，以此推算，
日股市值將要下調近 3 成，才算是回歸至相對合理水平。

巴菲特指數 — 世界及日本股市

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 4 日

短期動態分析：熱辣滾燙 

日 股 是 全 球 FOMO 情 緒 的 受 惠 者。 引 述 上 文 全 球 資 金 流
分析，顯示資金正有序由美股流出，改為流入亞洲地區股
市，日本是錄得 3 大淨流入的國家之一。參考日經 225 指數
在過去 10 年每日成交金額的 10 天滾動平均值，在 2020 年 

前 走 勢 相 對 平 穩， 但 其 後 成 交 金 額 有 序 上 升， 到 2023 年
更是急速攀升，帶動股指同步拾級而上。日經 225 指數在
2014 至 2023 年 的 平 均 每 日 成 交 金 額 約 1.5 萬 億 日 圓， 但
2023 年至今年 3 月 7 日期間的日均成交額則大增至約 2.4 萬
億日圓，升幅近 6 成，顯示出資金由 2023 年起不甘後人大
舉轉投日股。

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 7 日

京都證券交易所日經 225 指數認沽期權除以認購期權合約
量的比例與日經 225 指數的走勢圖顯示，該比例自 2017 年 

起長期處於 1 以上水平，反映較多投資者看淡日股。不過，
有趣的是同期日經225指數卻屢屢破頂，迫使持倉者再大量
投入認沽權證以對沖風險。過去10年該比例平均值為1.39，
截 至 今 年 2 月 29 日， 比 例 為 2.04， 高 於 均 值 近 47%。
雖 然 情 況 已 非 比 尋 常， 但 仍 未 達 2017 年 7 月 創 下 的 5 年 

峰值 2.73，及 2022 年 2 月時的 2.35。投資者熾熱的情緒未
見降溫，對下行風險早已拋諸腦後。

京都證券交易所日經 225指數認沽期權和認購期權合約量
比例與日經 225指數走勢

點

24年2月16年2月 18年2月 20年2月 22年2月

  日經 225 指數認沽期權除以認購期權的合約量比例（左）      

 比例平均值（左）       日經 225 指數（右）
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資料來源：彭博，數據截至 2024 年 2 月 29 日

日經 225指數走勢及每日成交金額之 10天滾動平均值
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基本因素指標中最耀眼的是每股盈利增長預測，未來 12 個 

月 預 測 增 長 達 17.6%， 超 越 當 前 炙 手 可 熱 的 納 指 100 約
16.1% 的增幅，亦拋離標普 500 指數約 9.0% 的增長，更大
幅跑贏每股盈利預測約 1% 負增長的歐斯托克 50 指數。日
股的基本因素預期較其他股市更好，為國際資金流入的其
中一個原因。

基於盈利料有強勁增長，日經 225 指數的未來 12 個月預測市
盈率現約 23 倍，與其 10 年均值 22 倍相差不遠，但較 5 年峰
值近 40 倍仍有一段距離，估值仍算合理，支持當前升勢。
不過，其市賬率現水平約 2.3 倍，明顯高出 10 年均值 1.9 倍
約兩成，反映日經 225 指數成份股的資產升值幅度未及股價
上漲幅度，重資本企業的股價或有較大的調整壓力。至於日
經 225 指數股息率現水平約 1.6%，與未來 12 個月的預測一
樣，但未來 24 個月的預測股息率則料會升至 1.9%，較現水
平股息率多約 19%，側線支持今天日股的升勢。

日經 225指數之預測市盈率及市賬率
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資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 1 日

技術分析：預示走勢將會放緩 

除了短期動態指標外，日經 225 指數的基本因素指標也同樣
為指數強勢帶來一定支持。參考彭博的綜合預測數據如下：

日經 225 指數基本
因素指標

未來 12 個月預測 未來 24 個月預測

每股盈利增長（%） 17.6 11.7

市盈率（倍） 23.4 21.0

市賬率（倍） 2.2 2.1

股息率（%） 1.6 1.9

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 7 日

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 7 日

相對強弱指數（RSI）顯示結果相若。截至今年 3 月 1 日，日
經 225 的 RSI 報 79.5，為過去 5 年第 2 高水平，峰值出現在
2023 年 6 月，當時達 82.2，兩者相距甚近。再者，近 5 年
高於 70 超買水平的比率只有 9.6%，反映 RSI 升至近 80 已
屆嚴重超買程度，火熱的市場氣氛持續，投資者依然義無
反顧地湧入已呈超買的日股。未來如日本的經濟或利率走
勢有任何閃失，日股出現人仰馬翻，互相踩踏的情況將會
非常慘烈（利率分析詳情可參閱《外匯》章節）。

相對強弱指數 — 日經 225指數
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根據彭博的分類指標，把日股另一主要指數東證股價指數
（Tokyo Stock Price Index，簡稱 TOPIX）拆分成 11 項行業

指數，各行業在今年第 2 至 4 季的預測盈利變化數據如下：

行業指數 預測盈利變化（%）

第 2 季 第 3 季 第 4 季

公用 148.8 115.3 159.8

非必需品 41.5 22.8 1.6

物料 27.9 13.7 -3.5

工業 23.3 -2.2 27.8

綜合指數 21.9 -6.7 10.3

能源 21.9 16.6 -7.5

金融 20.7 10.9 17.8

房地產 17.4 1.3 -4.7

必需品 10.9 6.1 8.9

科技 6.7 -0.5 -12.8

醫療護理 3.8 -10.3 -10.5

通訊服務 -43.7 -99.2 35.8

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 7 日

上述數據顯示各行業的預測盈利變化非常參差，而且按季
波動非常大。另外，以上共 36 項預測中，有 11 項為負值，
反映近 3 成行業指數的盈利有倒退危機，將拖累當前指數的
升勢。再者，市場預期沒有 1 個行業能夠連續 3 季錄得盈利
上升，情況與指數凌厲的走勢大相徑庭，或預示當前日股
的升勢將會放緩。在第 2 季的盈利預測中，盈利增長有望高
於綜合指數的有 4 個行業，分別是公用、非必需品、物料及
工業。至於在未來 3 個季度均有機會錄得盈利增長的行業共
有 4 個，分別是公用、非必需品、金融及必需品。由此可
見，公用及非必需品在盈利預測向好的支持下，其表現有
望較其他行業更佳。

政經因素：回歸基本面 

日本經濟在上世紀 80 年代如日中天，但其後在內憂外患衝
擊下，當地經濟盛極而衰。日本今天「敗部復活」，在熾熱
的投資情緒加持下，其股市井噴式上升，但投資者的熱情
總有一天會冷卻。回歸基本分析，政治、經濟和利率因素
皆突顯日股的處境其實相當被動：

• 政治方面，日股觸底反彈始於 2009 年下旬，其時受惠
時任首相鳩山由紀夫大力推行「東亞共同體」3，這是嶄
新且突破傳統思想框架的戰略構想。「東亞共同體」的宗
旨是「先經濟，後政治」的綜合概念，目標是日本須在中
美兩大勢力中採取平衡角色，而且是等距的三角關係。
風險是只要日本倒向中美任何一方，都會造成美國勢力
的 干 預 或 中 日 關 係 緊 張。「東 亞 共 同 體」屬 雙 刃 劍， 它
雖有望讓日本重拾政治大國地位，但也可讓日本陷入進
退維谷的困境。鳩山由紀夫的高瞻遠矚，彷彿預言當前
中、美、日 3 國的狀況。

• 經濟方面，在每年春天，日本的勞資雙方都會討論未來
1 年加薪幅度，即所謂「春鬥」。日本大型企業同意在今
年 平 均 加 薪 5.28%， 為 1991 年 以 來 最 大 的 加 幅。 過 去
30 年，日本實質按月平均工資增長與日經 225 指數雖有
數個月滯後，但走勢相若，即工資變化的影響將在數個
月後在日股走勢中反映出來。日本的工資變幅由近年低
位負 2.9%，上升至今年 3 月初的負 0.6%，但仍未出現
正值，而且過去30年來，錄得負值的佔比高達六成一，
反映僱員收入長期萎縮，直接打擊以內需為主的日本經
濟。另一大原因是當地近年通脹受入口價格上升及匯率
下跌推升，間接壓下實質經濟增長。今天日股升勢已與
工資升幅脫軌，今年「春鬥」結果料有助日本內需增長並
利好日本經濟，投資者對日股的熱情短期仍會持續。

日本按月平均實質工資增長及日經 225指數

3 見海峽評論網站，http s://haixia-info.com/articles/5520.html   

點

 日本按月平均實質工資增長（左）       日經 225 指數（右）
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資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 7 日
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• 利率方面，已故前日本首相安倍晉三推動的「安倍經濟
學」，是先利用激進的貨幣政策大量釋出流動性，最著
名 的 是 在 2016 年 9 月 日 本 央 行 實 施 負 利 率 政 策， 並 再
配 合 進 取 的 財 政 政 策 及 刺 激 私 人 投 資， 穩 住 了 當 時 經
濟 的 頹 勢， 亦 刺 激 到 日 股 節 節 上 升。 不 過， 美 聯 儲 在
2023 年開始停止加息，日本的利率優勢漸退，以日圓
積 弱 來 支 持 經 濟 的 如 意 算 盤 已 不 奏 效， 更 甚 是 歐 美 等
成熟市場央行有意在今年啟動第 1 次減息，反觀日本央
行在通脹高企時取消實施多年的負利率政策。此消彼長
下，日圓反彈的機率遞升，對日股來說不是正面因素。

日經 225指數走勢及美元兌日圓走勢

4 見路透社網站，http s://ww w.reuters.com/technology/ahead-g7-summit-japan-pm-says-he-expects-more-investment-global-

chipmakers-2023-05-18/   
5 見日經亞洲網站，http s://asia.nikkei.com/Business/Tech/Semiconductors/Chips-at-center-of-G-7-discussion-of-how-to-counter-China-s-rise   
6 見經濟時報網站，http s://economictimes.indiatimes.com/tech/technology/japan-pm-fumio-kishida-expects-more-investment-

from-global-chipmakers/articleshow/100318934.cms?from=mdr   
7 見日本海上自衛隊網站，http s://ww w.mod.go.jp/msdf/en/release/ 
8 見政客網站，http s://ww w.politico.eu/article/germany-now-world-third-largest-economy-japan-recession/ 
9 見日本央行網站，http s://ww w.boj.or.jp/en/mopo/mpmdeci/mpr_2022/rel221220h.pdf   

日本 GDP 增長幅度明顯大不如前，但中美博弈下，美國刻
意在中國科技發展上「卡脖子」4，並鼓勵其他國家的科技企
業在日本設廠，例如 2023 年 5 月在日本廣島舉行的「七國
集團」峰會中，環球各大芯片巨企均稱有意落戶日本 5。日
本首相岸田文雄也立刻回應指，會在政策及財政上給予支
持 6。近日美日聯合軍演更觸動了中國的神經 7。正如上述鳩
山由紀夫的觀點，如何拿捏中美之間的平衡，是藝術而非
科學的考驗。日本在國際關係上正如履薄冰，任何失誤將
直接打擊日股走勢。

利 差 是 互 動 的， 國 際 利 率 的 話 語 權 早 已 落 在 歐 美 央 行 手
中，他們的決定將會影響日本央行的利率政策。畢竟日本
的經濟體量已被德國超前，也被印度緊追在後 8。日本自身
經濟低迷了 30 年，逆轉利率政策無疑是押上各前任首相奮
鬥的成果，何況過去數十年全球大量資金透過日圓進行套
息交易，利率由負轉零對全球資產的衝擊不容忽視。

參 考 上 次 日 股 達 峰 時， 美 元 兌 日 圓 報 144， 今 天 報 150 水
平。日股與日圓匯率走勢相關性偏高，日本央行在 2022 年
底曾在匯率約 150 水平時宣布有限度修正國債收益率曲線
控制（Yield Curve Control）9，其後美元兌日圓頓時下跌，
市場認定此乃日央行可接受的上限。如今又見 150 水平，現
任央行行長植田和男會否蕭規曹隨？與上世紀 80 年代簽署

《廣場協議》後的高峰近 158 水平只差一線，央行會否放手
令匯率任意上升？又如何平衡海外資金投資日本資產的匯
兌風險，以及逆向套息交易的衝擊？匯率的反噬仿如投資
日股頭上的利刃。

撇開所有金融分析，以上的政治、經濟和利率陰霾如未能
消散，日股屢創新高的榮耀，只會猶如建於浮沙之上，隨
時一夕塌落。

 日經 225 指數（左）       美元兌日圓（右）
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資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 4 日

綜合以上政治、經濟和利率的風險因素，再參考過去 40 年
日經 225 指數、美元兌日圓及日本經濟數據，與上次日股
創出高峰時的狀況比對如下：

日期 日經 225
指數（點）

按年 GDP
（%）

貿易盈餘
（億日圓）

美元兌
日圓

1989 年
12 月 29 日

38,915 6 8,950 144

2024 年
3 月 4 日

40,109 1 -17,600 150

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 4 日
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科技股颷升：擺好投資心態 
美國上市的科技股仿如宇宙中的黑洞，由 FOMO 及 TINA 引
發出的巨大引力，讓科技股吞噬全球資金，主動或被動資金
都莫問因由，只能順應潮流買入科技股。隨著科技股的股價
騰飛，截至今年3月7日，全球市值超過2萬億（美元，下同）
的 4 間巨無霸企業中，有 3 間為科技企業 10。2 萬億是什麼概
念？其體量相當於全球主要經濟體中排名第 11 的國家，並超
越了墨西哥、俄羅斯、南韓及澳洲等國。若該 3 間科技巨企
的市值進一步膨脹至 3 萬億的話，其在全球主要經濟體中排
名將會晉升至第 8 位，緊次於法國，可說是富可敵國 11。

採取順勢而為或是逆勢而行的投資策略是投資界的世代之
爭。人稱「股神」的投資巨匠巴菲特（Warren Buffett）過去
近 30 年對投資科技行業取態的轉變可作參考。根據美國全
國廣播公司（CNBC）在 2018 年的報導 12，巴菲特於 1996 年
公開表示偏好變化不大的行業，也不太了解科技行業的營
運。直到 2011 年他才開始投資電腦公司，於 2016 年始首次
投資智能手機公司。在火紅的年代裡兼股東褒貶交雜，同
時抵住股價颷升的誘惑，巴菲特仍能保持謹慎且平衡的作
風，這才是真正「高難度」的操盤。正如與他合作無間的已
故合夥人芒格（Charlie Munger）在「窮查理的普通常識」一
書中常用到「魯拉帕路薩效應」（Lollapalooza Effect）來指
出「偏見疊加時被增大」的理論，投資者應警惕把事情形容
得「一面倒」的偏見。

以史為鑒：冠名式投資的風險 

科技世界裡多以縮寫來表示概念，例如企業對企業（B2B）及
物聯網（IoT）等。投資世界裡也常對科技行業冠以易於琅琅
上口的簡稱，例如 2017 年面世的「FAANG」，用來描述當時
美國上市 5 大最受歡迎和表現最佳的科技公司；仿傚上世紀
60 年代經典電影《七俠蕩寇誌》而將 AI 相關且在 2023 年表現
最佳的 7 隻美國上市科技股稱為「科技七雄」（M7），到今天
綜合全球 5 隻芯片製造及研發商龍頭股份，名為「AI-5」13。

今次投資市場的科技狂熱始於 2020 年全球疫情大流行之
時，在家工作普及化，以及人與人減少接觸後，對視頻、
串流和遊戲等網絡服務需求急增，帶動新一輪更換手機及
電 腦 潮。 加 上， 各 國 央 行 釋 放 大 量 游 資 以 力 保 下 行 的 經
濟，但副作用是令大批投機資金炒作在疫情期間盈利爆發
式增長的科技股。截至今年 3 月 7 日，參考過去 5 年炙手可
熱的冠名式科技行業指數之表現如下：

各冠名式科技相關行業指數表現之變動

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 7 日

指數 起始年份 數據初值至 
達峰所需周數

彭博「FAANG」2.0 指數 2019 163

Solactive「元宇宙」指數 2019 142

BITA「NFT」與區塊鏈精選指數 2021 7

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 4 日

投資者耳熟能詳的 FAANG、元宇宙及非同質化代幣（NFT）
或區塊鏈，莫問當時如何火熱，被指數公司冠名推出指數
的 FAANG 及 元 宇 宙 相 關 指 數， 在 指 數 面 世 後 平 均 大 約 在
153 周便會升至頂峰，其後走勢無以為繼。最誇張的是欠缺
盈利支持的 NFT 主題，只維持了 7 周後便急挫，截至今年 

3月7日之表現仍報負48%。當前 M7及 AI-5走勢仍然凌厲，
AI 概念實質由 2023 年起炒上，至今維持了 62 週，是上述
分析約一半時間。

注意的是，為熱炒股份冠名目的之一，顯然是要令投資者
更加容易理解及記起，尤其是個人投資者對冠名式投資一
般較機構投資者受落。在傳媒高調地廣泛宣傳下，個人投
資者魚貫進場，及後市場充斥著高槓桿衍生產品，往往便
是 音 樂 的 尾 聲。 傳 統 智 慧 提 醒， 放 在 眼 前 看 似 美 味 的 奶
酪，往往令人忽略了頭上的鐵夾。冠冕彷彿成為了投資界
的魔咒。

%

-100

100

150

0

50

-50

250

300

200

19年3月 20年3月 21年3月 22年3月 23年3月 24年3月

 彭博「FAANG」2.0 指數       Solactive「元宇宙」指數      

 BITA「NFT」與區塊鏈精選指數

133.6%

-48.1%

39.2%

10 見全球排名網站，http s://companiesmarketcap.com/#google_vignette   
11 見福布斯網站，http s://ww w.forbesindia.com/article/explainers/top-10-largest-economies-in-the-world/86159/1   
12 見 CNBC 網站，http s://buffett.cnbc.com/2018/04/02/over-time-buffett-softens-stance-on-tech-stocks.html   
13 見納斯達克網站，http s://ww w.nasdaq.com/articles/spotlight-on-the-ai-5:-microsoft-tsmc-broadcom-nvidia-and-amd 
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盈利的迷思：尋找階段性受惠者
投資科技行業是基於憧憬或信念，往往利用能夠顛覆生活
的願景，令人樂意成為投資先驅。千禧年代時憧憬無遠弗
屆的網絡巨變，最後花了多少年才真正出現？由概念轉化
成收入甚至盈利是以年數計算，要在日常生活中普及須更
多時間。歷史上科技泡沫爆破後投資者才如夢初醒，投資
科技股的痛點在於忽略了科技行業盈利的演進及如何引流
資金及股價，解決痛點的關鍵是查找各階段性的受惠者。

簡單而言，AI 核心是芯片，好比人類大腦的硬件，需要透過芯
片運算深度學習等高端程式，才能產生人工智能。AI 產業發展
初期受惠者是壟斷芯片科技的數間生產商，再銷售至程式研發
商，這是真金白銀賺到的盈利。及至發展中段，當研發商發展
至一定程度，相關高端且昂貴的產品便會推出市場，研發商才
開始獲利。尾段的主角是普惠民間的終端儀器，例如智能手機
或平板電腦，終端生產及服務商才真正受惠。其後不斷循環創
新突破至更換終端產品，產業的盈利鏈才會完整。近代最好的
案例是自 2007 年手機生產商公布第 1 代智能手機後，締造了
超過 10 年的智能手機盛世，亦帶挈相關產業鏈的輝煌成績。

近月美國科技公司公布的業績反映，在 AI 產業的初始階段，
芯片昂貴，壟斷技術的芯片商盈利極高，不幸的是這代表 AI

產業鏈的下游公司成本便愈高。投資者認清事實後，M7 中
兩間主打手機及電動車的生產商的股價由年初至今出現雙位
數下跌。機構投資者愈來愈看重科技股的盈利，長倉具盈利
增長的科技股，同時短倉低盈利增長甚至虧損的科技股。此
舉除了打擊了部分盈利欠說服力的科技股的股價之外，其影
響更蔓延至其他徒具 AI 虛名，甚至是渾水摸魚的股份 14。

科技及AI相關指數與世界股票指數表現之變動

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 7 日

參 考 過 去 6 個 月 AI 相 關 的 股 票 指 數， 在 2023 年 底 時 整 體
走勢相若。不過，自今年起，半導體及儀器工業股明顯跑
出，其次是程式研發商，之後才是綜合 AI 指數。截至今年
3 月 7 日，半導體指數升幅已超出後者超過 1 倍，更較納指
100 及 MSCI 世界股指超出 3 倍。「勝者全取」是科技行業的
特色，技術壟斷的護城河一天仍在，芯片巨企的股價相信
難以大幅下跌，畢竟更高端的芯片將推陳出新，高盈利增
長令投資者欲罷不能。

最後，細心分析不難發現到，現今除了 AI 大行其道，其實
通訊服務亦是不可或缺的，當中 6G 將是兵家必爭之地。試
問再高端昂貴的 AI 儀器，如果不能上網或網速不足，將是
英雄無用武之地。AI 愈普及，通訊服務供應商將以黃雀在
後 之 勢 等 待「食 糊」。 截 至 今 年 3 月 7 日， 年 內 標 普 500 行
業指數中，科技行業升幅居首，報升 13.2%，次席為通訊行
業，升約 10.6%。當市場仍未為通訊概念冠名之前，聰明錢
其實已早著先機。

技術分析：觀點與角度之辯
除了在質化及歷史分析上擺好投資心態，分析數據時都須
要辨清當中異同。數據高低是相對的，取決於比較對象。
眼前科技股颷升令人回憶起千禧年科網泡沫，非理性亢奮
帶來的痛楚仍猶有餘悸。以下陳列各基本因素分析與當時
狀況作比對：

• 今 天 AI 獨 霸 武 林， 當 中 芯 片 生 產 商 更 是 天 之 驕 子。
FOMO 心 態 下 吞 噬 全 球 資 金 外， 市 寬 狹 窄 情 況 值 得 小
心。回顧千禧年代，網絡熱潮席捲全球，資金蜂擁流入
軟件及網絡營運商。以標普 500 科技行業指數成份股的
市值數據，比較 2000 和 2024 年 3 月 11 日市值首 5 名總
和佔整體之百分比，結果如下：

指標 2000 年 
3 月 11 日

2024 年
3 月 11 日

首 5 名市值總和
（萬億美元）

1.8 8.8

指數總市值 
（萬億美元）

4.1 13.2

佔整體指數之
百分比

44.2 66.5

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 4 日
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14 見 Investing.com 網站，http s://ww w.investing.com/analysis/hedge-funds-continue-betting-against-big-us-tech-stocks-200644968
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數據顯示今天首 5 名科技股的市值佔總體科技股市值近
67%，反映今天資金的集中度較當年更高，暗示未來行
業指數甚至整體大市走勢的興衰，將依賴該 5 隻股份的
表現，市寬非常狹窄且極不健康。今天科技行業指數的
市值是當年約 3.2 倍，行業發展神速是其他行業望塵莫
及，個別行業高度集中將為整體後市帶來更大的潛在波
動風險；

• 除 了 市 值， 科 技 及 通 訊 行 業 指 數 表 現 拋 離 其 他 行 業 指
數，扭曲了綜合指數的表現。截至今年 3 月 8 日，美股
此輪急升由 2023 年起持續至今，維持超過 5 季。以標
普 500 指 數 剔 除 科 技 及 通 訊 行 業 指 數 作 為 傳 統 行 業 代
表，並與納指 100 表現差距比較作為測量市寬的標準，
時間上同樣以千禧年峰值前 5 季表現作比較，歷史數據
發現當年兩項指數表現差距約 137 個百分點，反映當時
資金非常集中，令納指 100 大幅拋離傳統行業指數。截
至今年 3 月 8 日，該差距約 47 個百分點，反映市寬已經
偏窄但仍遠低於千禧年時狀態。另外，注意當年達到峰
值後，納指 100 便出現急墜，峰值之後 5 季表現差距約
為負 68 個百分點，而傳統行業仍錄得正回報，突顯當
年納指 100 急升急跌的瘋狂表現；

當年與今天各指數表現及差距：

時段 指數變動

標普 500 除
科技及通訊

行業指數

納指
100

差距

2000 年 3 月
31 日之前 5 季

2.9% 139.5% 136.7
百分點

2000 年 3 月
31 日之後 5 季

9.6% -58.4% -68.0
百分點

由 2023 年至
2024 年 3 月 8 日

17.4% 64.7% 47.3
百分點

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 8 日

• 部分的分析認為，今天科技狂熱並非千禧泡沫，主因當
時是炒作欠缺盈利前景的科技概念，而今天的科技股已
有堅實的盈利數據，特別是芯片生產商，故現時科技股
的估值仍屬合理水平。以預測市盈率作比較如下：

時段 納指 100 標普 500
科技行業指數

標普 500
通訊行業指數

未來 12 個月預測市盈率（倍）

千禧泡沫時
峰值

75.9 69.4 33.9

2024 年
3 月 11 日

26.7 37.6 18.8

差距 184.3% 84.6% 80.3%

前 1 年之未來 12 個月預測市盈率平均值（倍）

千禧泡沫時
峰值

62.0 56.2 32.7

2024 年
3 月 11 日

34.9 32.7 18.7

差距（%） 77.7% 71.9% 74.9%

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 11 日
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本章總結：

• 美股創歷史新高，資金流及動態分析預示股市調整將
至，但盈利增長及經濟樂觀情緒暫支撐著後市走勢

• 日股創歷史新高，但撇開金融分析，如政經陰霾未能
消散，日股的榮耀猶如建於浮沙之上

• 屢屢破頂的科技股令投資者欲罷不能，但控制情緒和
調整心態較冰冷的數據來得重要

以上數據突顯了當年炒作科技概念的瘋狂，納指 100 及
標普 500 科技行業指數的預測市盈率被炒至約 70 倍的
水平，今天僅約 20 至 30 倍水平只屬九牛一毛，當年納
指 100 數值更是今天的 1.8 倍以上。通訊行業的情況不遑
多讓，當年數值高出今年約 80%，就算取 1 年平均值作
比較，當年該 3 個指數的預測市盈率平均值都超出今年
超過約 70%。須留意的是，以上分析存在一定的缺憾，
例如今天數據仍未知是否已經達峰，故並非以「峰值對
峰值」比對；

• 科 技 行 業 吸 引 投 資 者 之 處 是 其 業 務 具 有 高 速 增 長 的 潛
力。參考 2000 和 2024 年 3 月 11 日，標普 500 科技行業
指數成份股的平均每股盈利增長分別為 134 及 105%，
反映當時整體行業的爆炸性及創新科技的顛覆性超越今
天水平，但首 5 大市值的巨企，其平均每股盈利增長分
別約 4.4 及 951%，反映今天行業增長非常集中在數間巨
企，較當年百花齊放的狀態乃天淵之別，或許今天「勝
者全取」較過去更甚，風險亦較當年更高。

當 年 與 今 天 標 普 500 科 技 行 業 指 數 的 每 股 盈 利 增 長 及 

差距：

時段 每股盈利增長

整體平均值 首 5 名平均值 差距

2000 年
3 月 11 日

134.0% 4.4% 129.6 個
百分點

2024 年
3 月 11 日

104.7% 950.9% -846.2 個
百分點

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 8 日

以上的分析反映出今天與當年的投資市場狀態各有千秋，
科技股炒作熾熱背後，同樣具一定風險，僅是風險定位各
有不同。簡單而言，基本因素分析顯示今天科企的估值正
存在泡沫，但未至於失控。當前樂觀的盈利預測刺激市場
投資情緒，而且暫未有如過去泡沫爆破時高槓桿投資產品
違約的情況出現，短期內科技股出現崩塌式下墜的機會不
大，但不排除較明顯的調整已經臨近。

科技股屢屢破頂，令投資者對科技行業欲罷不能，刻下控
制好投資情緒和調整心態，較冰冷的數據來得重要。
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東亞銀行財富管理處投資策略師 陳偉聰

香港及中國內地股市展望：乍暖還寒

上季題為「砥礪前行」，意謂短期市況縱然崎嶇不平，投資
者只要沉穩以待，捕捉市場恐慌拋售之後的見底時刻，仍
可斬獲不俗回報。現時回望，結果與預期相差不遠。

今年首季港股與中國內地 A 股市場上演了先低後高的「過山
車」式走勢。1 月開局不利，主要受到內地經濟不振及疲軟
的通脹數據拖累，加上市場顯著下調美聯儲年內降息的預
期幅度，觸發外資繼續大舉沽售中資股，恒生指數及滬深
300 指數曾分別急墜 12.2% 和 9.4%，最低曾各跌至 14,794

點和 3,108 點，走勢與環球股市大相徑庭。

在市場千呼萬喚下，中央政策方向漸轉吹暖風。多個部委
接二連三加碼推出穩增長措施，包括超預期降準 50 點子、
下調 5 年期貸款市場報價利率（LPR）25 點子、重啟抵押補
充貸款（PSL）支持「三大工程」、建立房地產項目融資白名
單、放寬一線城市的樓市限購令等。此外，為緩和股票市
場的沉重沽壓，一系列提振資本市場的政策亦接踵而來。
例如，國資委宣布將市值管理納入央企負責人業績考核指
標，市場憧憬大型央企和國企未來會進一步增加派息比率
和股份回購規模。另配合中央匯金、社保基金及保險資金
等「國家隊」的中長期資金積極入場撐市，在一眾高收益價
值型「中特股」領漲下，港股及 A 股絕地反擊。截至2月底，
恒指和滬深 300 指數從低點分別反彈最多 14% 和 13.1%。

市況回暖之際，也須採取嚴格控制注碼、分散風險、選股為先的投資規律

2024年第 1季恒生綜合行業分類指數表現

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 21 日

及至 3 月上旬，內地的兩會順利召開，期間公布的經濟政策
目標及方向大致與市場預期相若，如年度經濟增長達 5% 及
通脹約 3% 的目標、發行 1 萬億人民幣特別國債和地方專項
債發行規模達 3.9 萬億人民幣、貨幣政策偏寬鬆方向、支持
新質生產力發展等。整體而言，儘管未能令投資者感到特
別驚喜，但仍無礙股指延續反彈勢頭，恒指和滬深 300 指
數一度分別升至期內高位的 17,214 點及 3,605 點，資金亦從
價值型板塊切換至科網、消費、有色金屬等增長型及周期
性板塊。

截至 3 月 21 日，恒指及滬深 300 指數在首季分別下挫 1.1 及
上 升 4.4%。 港 股 板 塊 表 現 方 面， 能 源、 原 材 料、 公 用 事
業、電訊、工業及非必需消費均能跑贏大市並逆市走高，
其中能源和原材料板塊更分別上升 24 及 17%。反之，醫療
保健及地產建築業分類指數敬陪末席，分別下跌 18 及 11%。
至於上季建議的重點關注板塊，當中評為「看好」的中資電
訊股和本地高息概念股，以及評為「審慎樂觀」的澳門博彩
股，表現均走俏。
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股市能見度偏低，後市看中央經濟政策及資金流
本 季 題 為「乍 暖 還 寒」， 意 謂 A 股 及 港 股 的 寒 冬 已 過， 但
走勢預期仍將猶如初春天氣般變幻莫測，早春薄寒。投資
者在享受市況回暖之際，也須採取嚴格控制注碼、分散風
險、選股為先的投資規律，方可有備無患。

國務院總理李強在兩會期間發表的《政府工作報告》，大抵
確立了穩增長的經濟發展主線，但在個別範疇上依然未能
為投資者撥開雲霧。未來刺激經濟政策推出的時間與規模
將繼續主導資金流向和大市走勢，下文將詳細拆解。

1. 產業監管政策料減辣，支持估值修復
李 強 在《政 府 工 作 報 告》中 強 調「宏 觀 政 策 一 致 性 評
估」，意味實施任何經濟或產業政策前，有關當局須作
出綜合性和全局性評估，並提升政策透明度，確保政策
推出後不會對經濟穩定性及市場預期穩定性帶來明顯副
作用。我們相信內地決策層將以穩字當頭為短期的施政
方針。因此，過去數年曾令國際投資者聞風喪膽的產業
監管和整頓措施即使未有太多鬆綁空間，也至少不會在
現階段再度「加辣」，有助降低股票因政策不明朗而帶來
的額外風險溢價，從而支持估值修復。互聯網、遊戲視
頻、教育、醫療護理、餐飲消費等板塊將是監管政策風
險降低的潛在最大受惠者。

2. 中央預算赤字審慎克制，關注財政資金投放領域
財政政策方面，今年中國內地的預算赤字率設為 3%，
相較於 2023 年底調升後的 3.8% 或市場普遍預期的 3.3

至 3.5%，無疑是有點落差，反映中央擴大財政開支仍
較克制。但與此同時，當局宣布今年將續發行 3.9 萬億
人民幣地方債，以及總額高達 1 萬億人民幣的超長期特
別國債，用於國家重大戰略產業實施及工程項目建設，
且表示這類長期特別國債擬今後連續幾年發行，意味廣
義財政將會持續擴張。我們認為，目前內地的低利率環
境正正是中央適度增加槓桿率以穩增長的絕佳時機，料
可為港股及 A 股帶來一定托底支持作用。惟不能忽略的
是，地方政府賣地收益大減的頹勢未止，加上融資平台
去槓桿壓力，可能某程度上攤薄了中央加槓桿對刺激實
體經濟的邊際效益。整體而言，投資者須觀望年內長期
債券的實際發行進度，以及資金主力投放在哪些領域，
方可制定更全面精準的投資方向。

3.  低利率宜選高收益國企，通脹重臨可振風險胃納
貨幣政策方面，《政府工作報告》內的措辭表述跟2023年
相差無幾，例如「靈活適度、精準有效」和「社會融資規
模需與經濟增長和價格水平預期目標相匹配」。然而，
兩會期間人民銀行行長潘功勝於記者會上的發言，其中
包 括「把 推 動 物 價 溫 和 回 升 作 為 貨 幣 政 策 的 重 要 考 量」
和「目前銀行存款準備金率平均在 7%，後續仍有降準空
間」，似乎暗示著一旦內地的通縮風險威脅增加，人行
將會當機立斷進一步降準、減息及加大 PSL 的淨投放。
短期來說，隨著貨幣政策偏寬鬆方向未變，內地市場利
率料於較低水平徘徊，如中國 10 年期國債收益率近期一
度下試歷年新低 2.3% 水平，令保守型固定收息資產的
吸引力已大不如前。收益率下跌的情況或加速引導中長
線資金重新調配其投資組合的資產分布，即減持國債及
投資級別企業債，轉投至高收益價值型股票上，尤其以
增持現金流穩定、淨負債率偏低或處淨現金水平、派息
比率較高的大型央企及國企股票為主。符合上述條件的
股份大多在內銀、能源、電訊、公用、公路等板塊。事
實上，隨著中國 10 年期國債收益率從 2023 年底的 2.6%

降至現時約 2.3%，恒生滬深港（特選企業）高股息率指
數 呈 現 強 勢， 年 初 至 今（截 至 3 月 21 日）升 幅 達 8.7%，
表現凌駕於恒生指數。即使前者現時的股息率已回調至
約 8%，惟仍遠高於內地的無風險利率，預期待股價出
現輕微調整後，將會繼續獲得內地中長期資金青睞。除
此之外，投資者須緊盯內地未來兩季的通脹數據，受益
於過去數月人行大舉放寬銀根之成效逐步顯現，加上按
年基數回落，我們相信中國內地的消費物價指數（CPI）
和生產物價指數（PPI）於本季將會走出谷底，前者更有
望扭負轉正。若市場確認內地通縮陰霾消退，勢將提振
市 場 風 險 胃 納， 其 中 消 費 及 原 材 料 板 塊 可 望 成 為 最 大
贏家。

恒生滬深港（特選企業）高股息率指數和恒生指數走勢

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 21 日
註：2023 年 12 月 29 日為基數 100
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恒生滬深港（特選企業）高股息率指數與中國國債債息走勢 國策支持固然是一大優勢，但不能忽略的是，以上部分
創新產業近期發展面臨多重挑戰，導致相關股票價格一
沉百踩。當中最大的「緊箍咒」莫過於是美國政府或國會
頻繁針對中國創科企業施加的各種禁令。繼 2023 年收
緊對中國半導體企業的生產設備供貨管制，以壓制中國
AI 技術發展後，近月又通過《生物安全法案》，旨在禁止
中國生物科技公司與美國藥企的業務來往。今年 11 月美
國總統大選舉行之前，華府會否進一步通過制裁法案，
以箝制中國的智能電動車、商用電腦、智能手機設備、
6G 電訊設備在內的高科技產業發展，實屬投資市場短
期的最大風險。

5.  以舊換新成效視乎細節，消費及工業股擇優而取
今次《政府工作報告》在促消費和擴投資上也著墨不少。
當中以「推動消費品以舊換新」及「大規模推動各類生產
和服務設備更新」屬重頭戲。一如以往，消費品以舊換
新的主要目標為家電及新能源汽車，可惜的是，今次報
告並未提及政府具體補貼額度。觀乎國務院其後發布的
相關行動方案，僅以鼓勵車企開展促銷活動、優化汽車
限購措施、提供稅務及信貸支持等方式推行，刺激力度
似乎略遜一籌。當然，個別城市如上海，早前就發布新
一輪汽車以舊換新及智能家電消費補貼政策，單次最大
資助額分別為 1 萬元和 1 千元人民幣。我們不排除未來
會有更多一、二線城市仿傚這類真金白銀之補貼活動，
故宜伺機擇優吸納非必需消費股。至於在生產設備更新
的一環，則聚焦於工業、建築、交通、農業、醫療等行
業，透過引導企業升級換代，目標於 4 年內將以上各範
疇 的 設 備 投 資 規 模 增 長 25%。 當 局 所 訂 目 標 固 然 進 取
有餘，惟企業實際投資進度將取決於具體補助範圍及規
模。若最終推出的方案令市場感到驚喜，料可提振液化
天然氣（LNG）重卡設備、鐵路機車設備、建築機械、電
力設備、船舶製造等板塊。

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 21 日

2008年至今中國PPI與恒生指數走勢
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資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 21 日

4. 新興創科行業有危有機，警惕美國制裁風險
產業政策方面，新質生產力發展成為今年兩會重中之重
的主題。具體可分為三大領域：

i) 產業鏈及供應鏈優化升級，旨在推動傳統產業邁向
高端化、智能化、節能化轉型；

ii) 積極培育新興產業和未來產業，包括智能網聯新能
源車、氫能、生物製藥、高端裝備、商業航天等；

iii) 推進數字經濟創新發展，開展「人工智能 +」行動，
料惠及半導體設備、數據中心、雲計算、生成式人
工智能（AI）大模型開發、AI 智能硬件設備等。
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資金面：外資沽壓收斂，國家隊功成身退？
經過 2023 年 8 月起連續 6 個月外資撤離中國股市後，今年
2 月終於迎來轉機。參考「滬深港通」的北向資金流數據，
今 年 2 月 和 3 月（截 至 3 月 21 日）分 別 錄 得 淨 流 入 607 億 和
197 億 元 人 民 幣，2 月 淨 加 倉 A 股 的 規 模 更 創 下 13 個 月 新
高。我們不排除部分北向資金實際上是由離岸「國家隊」貢
獻，歐美資金對 A 股和港股的看法仍相對謹慎，惟至少已
扭轉過去半年大舉拋售和極度低配中資股的格局。至於未
來數月外資會否進一步增持中國股票，還須視乎內地物價
回升的進度、穩增長政策的力度、中美關係發展等因素，
但整體而言，仍具有不少阻力。此外，近期多個亞太區或
新興市場股市表現氣勢如虹，自然吸引海外長倉基金持續
加倉，也分薄了資金配置中資股的比例。

過去3年「滬深股通」每月成交淨額

22 日，滬深 300 指數及中證 500 指數的 ETF 產品，年內暫
分別錄得 360 億及 60 億美元的淨流入，分別約佔過去 1 年
兩者淨流入額度的 60% 及 76%，反映「國家隊」資金在今年
首季的參與程度遠較 2023 年活躍。然而，參考以往經驗，

「國家隊」資金往往在市場信心極度虛怯，甚至出現恐慌性
拋售之際才會挺身而出，即是以低位吸納為目標，而非持
續提供上升動能，故當市場氣氛趨於穩定之後，可能就是

「國家隊」資金鳴金收兵之時。大市此後能否再往上衝，說
到底其他不同的資金仍屬關鍵。

下調港股盈測與估值倍數，恒指目標 18,500 點
儘管內地經濟仍受到房地產行業銷售疲軟、房企違約風險持
續、地方政府去槓桿等因素拖累，預期企業盈利向上修復需
時，惟中央在貨幣、產業及資本市場相關政策上漸吹暖風，
加上「國家隊」資金護盤態度堅決，相信可穩住估值進一步
下調之壓力。整體而言，我們將恒指今年的每股盈利預測從
上季的 2,170 港元下調至 2,100 港元，略高於目前彭博的市
場預測共識約 2060 港元。估值方面，恒指目前約 8 倍的預
測市盈率已低於過去 10 年平均值 2 個標準差，若滿足以下條
件：i）美國今年中開始減息；ii）內地加大刺激經濟的力度；
iii）中美關係改善，相信可觸發港股估值重估。我們給予恒
指今年的預測市盈率目標為 8.8 倍，因而將恒指今年的目標
水平由上季預測的 19,500 點下調至 18,500 點。

年初至今恒生指數盈利預測趨勢
註：2024 年 3 月的數據截至 3 月 21 日
資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 21 日

另 一 邊 廂，A 股 和 港 股 在 今 年 1 月 見 底 回 升，「國 家 隊」資
金自然是功不可沒。正如上季在《砥礪前行》的章節中所預
測，中央將多管齊下提升中長期資金配置股權類資產的比
例，過去 3 個月就從多方面兌現，包括：i）中央匯金表示擴
大對交易所買賣基金（ETF）的增持範圍和規模；ii）中證監
宣布引導公募基金、私募基金、證券公司、社保基金、保
險機構等各類機構投資者更大力度入市；iii）國資委宣布啟
動國企公司市值管理考核，鼓勵國企透過增加派息或股票
回購比例，以提升中長期資金入市的回報。由於「國家隊」
資金進場護盤多以增持 A 股指數 ETF 為主，故近月相關指
數 ETF 的資金淨流入屢創新高。根據彭博數據，截至 3 月
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2024 年第 2 季重點關注板塊：

行業/主題板塊 重點投資邏輯 看好程度 #

中資電訊 1. 受惠內地數碼化加速、AI 大模型訓練及應用範疇擴大，電訊行業包括雲計算
及數據中心等新興企業業務收入在 2023 年錄得按年增長 19%，收入佔比提
升至 21%，今年料可維持較高速增長。

2. 中國工信部表示，今年將深化 5.5G 應用、推進 6G 預研，以及加快布局智能
算力設施，屬政策重點支持行業之一。

3. 受惠 5G 資本開支見頂及強勁經營現金流，龍頭電訊營運商在 2023 年均能提
升派息比率至介乎 55% 至 71%，更預期未來兩年可持續增加。目前相關股份
的預測股息率高達 6.2 至 8.0%，屬波動市況中穩守突擊之選。

****

本地高息概念
（公用事業、電訊、

交通運輸、綜合企業）

1. 美聯儲料最快於本季開始降息，美國 10 年期國債收益率中線下行趨勢已成，
本地部分公用、電訊及綜合企業的股息率介乎 5 至 9%，更顯吸引力。

2. 相關企業業績能見度較高。大部分海外公用事業項目，如供電、供水及供氣
等，受到利潤管制協議保障，收益與通脹率掛鈎。同時，資產負債表穩健，
普遍可提升派息，並有充裕槓桿空間未來作潛在收購。

3. 香港《財政預算案》致力推動更多盛事刺激本港旅遊業發展，另外內地更多城
市或獲納入「自由行」名單，預期將提升航空及鐵路等交通運輸客運量。

****

工業設備
（鐵路設備、LNG 重卡、

機械、電力及氫能設備）

1. 國策支持大規模生產設備更新換代，未來或推出金融信貸或稅務補貼措施，
並收緊耗能及排放等環保要求，刺激新一代建築、交通、工業、能源等設備
銷售。

2. 國家能源局發布《2024 年能源工作指導意見》，目標於今年內提升非化石能
源發電裝機佔比至 55%，並多方面推進氫能產業發展，料有利相關能源設備
訂單。

3. 行業內的龍頭企業多具有國企背景，其資產負債表相對穩健，且頗受內地長
期資金青睞，估值具上調空間。

***

網絡遊戲 1. 國家新聞出版署網站今年 1 月移除了網絡遊戲管理辦法（草案徵求意見稿），
另當局在 2023 年 10 月至今年 2 月期間，每月平均批出 115 個新遊戲版號，已
超越 2021 年（停止新遊戲版號發放前）的平均月度水平，反映審批流程已趨
正常化，政策風險降低。

2. 多隻重磅手機遊戲預期於今年第 2 或 3 季推出，例如《射鵰》、《燕雲十六
聲》、《永劫無間》、《地下城與勇士：起源》、《Need for Speed》等，預期可
提振龍頭企業的流水收益，成為下半年盈利增長的主要動力。

3. 板塊龍頭企業在今年的預測市盈率平均僅為 14 至 16 倍，遠低於歷史平均值。
若新遊戲發布後反應理想，估值料有顯著上調空間。

***

# 標註 : 看好程度以 * 數目作為評分，最高 5*，最低 1*。5 /4 /3 /2 /1 星分別代表非常看好/看好/審慎樂觀/持平/看淡

本章總結：

• A 股及港股的寒冬已過，但走勢預期仍會反覆，投資者須嚴控注碼、分散風險、選股為先

• 「國家隊」資金令 A 股及港股止跌回升，海外資金仍屬後市能否進一步向上的關鍵

• 給予恒指今年每股盈利預測 2,100 元，預測市盈率 8.8 倍，對應今年指數目標為 18,500 點

• 本季可重點關注的板塊包括中資電訊、本地高息概念、工業設備、網絡遊戲
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保持投資  亞洲股市具增長和收益機會
利用亞洲獨有的低通脹及經濟增長條件，部署具結構性增長及發展潛力的板塊

市場對美聯儲減息時間未有一致看法，高利率環境預計維
持 至 今 年。 美 國 經 濟 儘 管 有 機 會 放 緩， 但 相 信 能 維 持 強
韌，加上通脹穩步下降，未來息口勢必跟隨向下，惟減息
步伐未明。

東亞聯豐投資團隊預計高利率環境可維持至今年中的看法
不變。我們繼續預期美國 GDP 將有 2.7% 的穩健增長，加
上亞洲區的經濟基調維持良好，整體趨勢有利風險資產。
投資者適宜保持投資，混合股債優勢特質（債券分析詳情可
參閱《債券》章節），謹慎部署，減低投資組合價值被蠶食的
風險，為財富增值。

儘管減息時間表未明，亞洲區資產尤其不容忽視，因為減
息周期和雙赤字將扭轉美元強勢，利好亞洲。東亞聯豐投
資團隊相信印度和印尼兩國經濟表現將會強勁。受惠人口
結構的板塊包括有健康和基礎建設，至於消費、銀行和工
業等股份，均可被看高一線。此外，團隊也看好日本、台
灣和南韓等地的科技股，主因該類股份料能受益於人工智
能的結構性增長趨勢和科技板塊周期性復甦。

東亞聯豐投資團隊

科技板塊繼續於亞洲推進 南韓和台灣科技股現
復甦機會
科技行業的結構性和周期性增長空間龐大。東亞聯豐投資
團隊看好日本、台灣、南韓、美國的科技股，當中尤為看
好台灣。半導體行業剛剛開始復甦，歷史數據顯示，相關
股份的上升趨勢將可持續 6 至 8 個季度。我們特別留意從事
後 周 期 業 務 的 企 業， 例 如 ABF 載 板（ABF Substrates）、
原始晶圓（Raw Wafers）和空間技術（Foundry Space）。此
外，數據中心、記憶體、半導體以及人工智能將推動個人
電腦和手機業務的發展，有利該類股份的庫存觸底反彈。
另一方面，科技公司對人工智能晶片的需求將不斷增加。
同時，國家之間的競爭將推動人工智能在未來多年持續發
展，在這範疇領先的企業和國家，其業務和經濟有望以幾
何級數持續增長。
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印度和印尼具結構性增長潛力
印度和印尼的經濟正處於結構性增長階段。兩國政府大力
投資基建，加上當地勞動人口不斷增加，利好當地的消費
及服務業前景，包括食品飲料、汽車、酒店以及醫療保健
等。除此之外，受汽車、房屋和基建等相關借貸帶動，東
亞聯豐投資團隊也看好當地的銀行、個人融資和保險股的
前景。

印度總理莫迪大力推行經濟改革，例如降低企業稅，以及
增加公路、再生能源產能和鐵路等基建投資，預期當地的
工業股和原材料股可看高一線。印尼的金屬股和材料股也
料會備受投資者青睞。印尼擁有全球最大鎳存量，鎳是製
造 電 動 車 電 池 的 原 料。 由 於 當 地 政 府 在 2019 年 禁 止 鎳 出
口，促使外國電池製造商紛紛在印尼設廠，因而吸引到大
量外資和推動行業發展。

印 度 和 印 尼 今 年 均 會 舉 行 大 選。 印 度 總 理 莫 迪 的 執 政 黨
現 時 正 在 領 先， 有 利 樂 觀 的 投 資 氣 氛 持 續。 印 尼 總 統 選
舉 在 2 月 中 已 經 進 行， 現 任 國 防 部 長 普 拉 博 沃（Prabowo 

Subianto）當選下任總統，而現任總統佐科維多多的長子吉
布蘭（Gibran Rakabuming）將會成為副總統。市場相信目
前印尼的經濟相關政策將得以延續，料對當地經濟續有正
面發展。

本章總結：

• 美國減息時間未定，投資者宜保持投資。美元走低預
期將惠及亞洲資產

• 看好股票，尤其是台灣和南韓的科技股

• 結 構 性 增 長 有 助 帶 動 印 度 和 印 尼 的 消 費、 金 融、 工
業股

中國內地經濟結構性轉型需時，可留意消費和價
值型股份
剛過去的兩會，中國政府所定下的 2024 年經濟增長和赤字
率等目標均與 2023 年相若，因此市場預計當局須推出更有
力的措施，方能達成相關經濟目標。中國近期的救市措施
一直備受關注，包括「國家隊」連番入市穩定投資者信心，
以及人民銀行大幅降低 5 年期貸款利率 0.25%，遠超市場預
期的 0.1%。迄今，中國經濟仍處於結構性調整階段，當局
維持「漸進式政策」方針，以控制經濟下行風險，惟預期經
濟仍需時復甦。雖然現時中國經濟前景不明朗影響到民眾
消費意欲，但在消費降級的環境下，一些龍頭消費股反而
更具投資價值。此外，中國價值型高息股，例如能源和公
用事業的基本面穩健，也受到東亞聯豐投資團隊青睞。其
中，能源股更可對沖地緣政治風險。

市場雖然存在不明朗因素，例如減息時間、中國經濟復甦
步 伐 和 地 緣 局 勢 變 化 等， 但 通 脹 降 溫 將 有 助 風 險 資 產 表
現。當減息出現時，美元強勢將會逆轉，將成為利好亞洲
資產的催化劑。因此，投資者須保持投資，並利用亞洲獨
有的低通脹及經濟增長條件，部署在科技等具結構性增長
及發展潛力的板塊，為降息趨勢作好準備。
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春寒料峭
東亞銀行財富管理處首席投資策略師 | 李振豪

東亞聯豐投資團隊
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東亞銀行財富管理處首席投資策略師 李振豪

春寒料峭
政策忽悠時應有序提升組合的存續期及高評級企業債比例

上 季 標 題 是《等 待 黎 明》， 暗 喻 美 聯 儲 終 於 放 棄 加 息 並 開
始 闡 述 減 息 意 向。 投 資 者 等 待 多 時 的 黎 明 有 可 能 出 現，
但減息條件仍然不足，尤其是美國的經濟增長依然強勁。 

2023 年債券市場出現各種極端現象後，資金早已為利率逆
轉暗作部署。我們上季再次成功預測美國 10 年期國債收益
率的波動區間，以及「熊式走峭」最後階段將出現收益率曲
線正常化。金融狀態及股債波動率反映投資者應開始減持
國債並增持企業債。高息企債風險仍相當高，只適合能承
受較大風險的投資者。最後按地區分析歐美債市的表現，
發現當醞釀減息之時，地區性分析的結果較為可靠。上季
整體預測大致與今天結果相若。

本季標題是《春寒料峭》。利率拐點將至未至，仿如置身初
春異常寒冷的天氣，但同時要小心乍暖還寒。美聯儲政策
忽悠投資市場，不論債券發行人及投資者都已洞悉玩法，
自行作出部署。經濟環境及風險規避都預兆減息將至，但
不 宜 過 度 憧 憬 減 息 幅 度， 幅 度 料 較 市 場 各 方 預 期 更 為 溫
和，減息過程亦偏向顛簸，絕非一路順風。本季美國國債
收益率預期波動區間將較上季有輕微下調，但其下跌趨勢
不會逆轉，盡早鎖定較高息率的債券投資部署較為可取。
在利差有序收窄大前提下，投資者應增持企債，同時以槓
鈴策略平衡及有序提升債券組合的存續期。至於減息後將
如何作出部署？暫仍屬後話。

市場動態：政策忽悠但資金早已謀動
美聯儲何時宣布第 1 次減息？這是全球投資者心中的疑問，
當然今天沒有答案，相信就算美聯儲主席鮑威爾亦沒有答
案。由 2023 年 7 月至今，美國聯邦利率上限維持在 5.5%，
而各地主要官方利率也亦步亦趨地走高，全球流動性偏緊
的問題正逐步浮現。由歐美地方銀行壓力到商業房地產市
場搖搖欲墜，由非必需消費呈轉弱跡象到投資市場走向極
化，不得不令各大央行思考維持高利率的必要性。其中，
鮑威爾重申在今年某個時間開始減息是合適的做法；歐央
行已表態好大可能在今年 6 月首次減息 1；而英倫銀行行長
貝利表示有信心年內首次減息 2。雖然極少數美聯儲委員及
市場參與者建議維持現時的利率水平，甚至乎應考慮再加
息，但相關的建議未成氣候。

中國人民銀行早前下調 5 年期以上貸款市場報價利率（LPR）25

點子，幅度是歷來最大。另一邊廂，日本央行在今年 3 月已
經取消自 2016 年以來實施的負利率政策和孳息曲線控制政
策，但此舉只屬該國自身考慮，故在此不作詳細分析。以
下討論都是以減息為基礎，並以環球宏觀經濟而非僅從美
國經濟作考量。

流動性數據反映無減息迫切性
市 場 流 動 性 是 否 過 度 緊 張？根 據 美 國 全 國 商 業 經 濟 協 會

（National Association for Business Economics）今年 2 月
的民意調查顯示 3，21% 受訪者認為美聯儲當前的貨幣政策

「過於嚴格」，高於 2023 年 3 和 8 月時 14% 的水平，亦是自
2011 年以來新高。除了近月再有美國地區銀行出現財困，
流動性問題也開始蔓延至歐日地區。歐洲出現房地產發展
商、零售商、商場及百貨營運商等巨企相繼宣布破產 4，日
本企業破產數目連續兩年上升，升幅創 31 年新高，去年增
幅較前 1 年多超過 3 成 5。

民 間 對 經 濟 前 景 偏 向 悲 觀， 但 宏 觀 數 據 顯 示 的 結 果 卻
截 然 不 同。 美 國 金 融 研 究 辦 公 室（Office of Financial 

Research，OFR）是 根 據《多 德—弗 蘭 克 法 案》設 立， 旨 在
協助美國政府透過數據分析，提高政府機構應對金融危機
的能力，並成立預警系統及早發現相關系統性風險。當中

「金融壓力指數」（FSI）是透過全球 33 個金融市場的變數，
例如收益率利差、估值指標和利率等，每日衡量金融市場
壓力水平，指數低於 0 為壓力偏低，反之亦然。截至今年 

3 月 7 日，該數值報負 1.821，明顯較自 2000 年起的平均值
約正 0.160 為低，但未低至負 1 個標準差，即約負 4.108 的
水平。指數結果顯示，今天因流動性引發的系統性風險十
分低，雖未屆歷年來令人最安心的水平，但至少反映各央
行未有迫切性逆轉收緊流動性的做法。

1  見 CNBC 網站，http s://ww w.cnbc.com/2024/03/07/european-central-bank-holds-interest-rates-cuts-inflation-and-growth-forecasts.html
2  見路透社網站，http s://ww w.reuters.com/world/uk/bank-englands-bailey-sees-signs-uk-economy-upturn-2024-02-20/
3  見商業內幕網站，http s://ww w.businessinsider.com/federal-reserve-interest-rates-cut-outlook-recession-risks-us-economy-2024-2
4  見路透社網站，http s://ww w.reuters.com/business/retail-consumer/german-retail-giant-insolvent-wake-signa-collapse-property-

crunch-2024-01-09/
5  見日本時報網站，http s://ww w.japantimes.co.jp/business/2024/01/15/business-failures-high/
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金融壓力指數 金融狀態指數 — 美國、歐元區、日本

資料來源：美國金融研究辦公室，數據截至 2024 年 3 月 7 日

再觀察衡量各地金融穩定性的「金融狀態指數」，0（彭博指
數）或 100（高盛指數）以上代表流動性充裕，反之亦然。截
至今年 3 月 13 日的過去 3 年數據顯示，美國及歐元區的金融
狀態指數差不多重返 2021 年疫情時的水平，較 2022 年低
潮時明顯改善。指數反映在極端風險考量上，歐美央行並
無放寬流動性的迫切性，反而應有序把資金引流至企業，
而非扣押在銀行體系，窒礙資金的增長動力。

不過，日本的金融狀況卻令人擔憂，其金融狀態指數持續 

3 年下跌，反映就算多年來實施量寬及負利率政策，本土流
動性問題依舊未有改善。當中主因之一為當地實施的負利
率政策，把私人市場資金迫出本土金融體系，龐大的套息
交易導致當地企業貸款困難，違背了政策初衷。日央行已
取消負利率政策，從本土流動性角度上來看，是具有必要
性，但此舉將會衝擊套息交易的受惠者。

6  見美國證券業暨金融市場協會網站，http s://ww w.sifma.org/resources/research/us-corporate-bonds-statistics/
7  見惠譽評級網站，http s://ww w.fitchratings.com/research/corporate-finance/us-investment-grade-bond-market-monitorsemi-

annual-update-16-02-2024

 平均值      +1 個標準差 -1 個標準差

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 13 日

債券供需雙方正為減息而謀動 

雖然減息只聞樓梯響，但各市場參與者已開始為減息作準
備。市場氣氛轉趨樂觀下，企業趁機大量舉債。根據美國
證券業暨金融市場協會（SIFMA）提供截至今年 2 月的數據
顯示 6，首兩個月美國企業債券發行量達 4,547 億（美元，
下同），按年增長 31.1%。單計 2 月有近 2,300 億，是近 1 年
最高水平，當中投資評級類別佔超過 85%。美國企業債市
場每日交易量達 536 億，年增 13.6%；未償還債券金額（截
至 2023 年第 4 季）近 10.8 萬億，年增 3.0%。

上述結果與評級機構惠譽的估算不謀而合。根據惠譽在今
年 2 月發表的報告顯示 7，近 5.6 萬億的美國投資級別債券
中， 有 7,590 億 美 元（即 14%）將 在 今、 明 兩 年 到 期， 今 年
約有 3,320 億，而明年則約 4,270 億。儘管美聯儲利率政策
存在不確定性，但料上述大部分企債將會再融資，為今年
投資級別債券市場提供大量供應。
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大量供應亦須強勁需求配合
基金投資者則以回報為風向標。參考美國投資公司協會提
供的美國註冊長期基金及交易所買賣基金（ETF）的資金流
數據，截至今年 3 月 12 日，債券類別基金在過去 3 個月持
續錄得淨流入，尤其是 1 及 2 月總額，更高過所有基金類別
的總和，反映在美股走勢報捷時，長線及被動資金其實已
轉場至債券市場。債券類別基金在過去 3 個月流入總計約 

1,131 億（美 元， 下 同）， 較 所 有 類 別 總 和 約 979 億 高 近
16%。在債券基金中，資金絕大部分流入以企業債券為主的
應課稅債券類，同期總值佔近 92%，最誇張是在 2 月，應
課稅債券基金較地方債券基金的淨流入高出近 17 倍，反映
在減息憧憬下，資金尋找可靠而收益偏高的資產。

美國註冊長期基金及 ETF按月資金流量

利率預測：不宜過於憧憬 
由經濟預測數據推測未來美聯儲利率政策，詳情可參閱《宏
觀經濟》章節。以下是以投資市場角度作分析。傳統上減息
有利債市，但首次減息時間點、幅度、走勢變化，均影響
投資部署，尤其是中長線資金的投資組合配置。

首次減息時間點預測：近在咫尺
市場一般透過國內生產總值（GDP）或消費物價指數（CPI）
來預測首次減息的時間，上季已分析歷年出現加息周期轉
為減息周期的拐點，大多與經濟下滑有關，而非今天美聯
儲委員們高舉的通脹幌子。詳細分析可參閱上季《債券》章
節，在此不再贅述。本季嘗試利用財資市場及歷史數據，
推敲首次減息的時間點。

財資市場變化是對利率走勢較敏銳的指標。參考過去 6 個
月對利率走勢非常敏感的有抵押隔夜融資利率（SOFR），通
過 30 及 90 天平均值作分析，以減低每日波動的影響，並
比較兩者走勢。結果顯示，90 天平均值在今年 1 月 29 日達
峰，報 5.36146，其後便見回落，反映財資市場對維持高利
率的中線觀點開始有所轉變。30 天平均值更早在 1 月 4 日報
5.34835 見頂後急挫，顯示短線資金認為減息已無懸念。
上述兩項數據達到峰值於時間上相差約 25 天，反映資金在
近月才對高息環境繼續維持的觀點有所轉變。同時，兩項
數據見頂皆出現在美聯儲於今年 1 月 31 日議息日之前，反映
市場認為今年將會減息的看法早在議息結果之前已有，意
味美聯儲委員的言論或美國的經濟數據，其實都沒有影響
財資市場對年內啟動減息的預測。

美元SOFR利率平均值 — 30及 90天

23年9月 23年10月 24年1月23年11月 24年2月23年12月 24年3月

 30 天平均值       90 天平均值
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8 見 EPFR 網站，http s://epfr.com/insights/global-navigator/what-price-peace-and-interest-rate-cuts-bond-fund-flows-equity-fund-

flows-money-market-fund-flows-esg-fund-flows-investor-sentiment-financial-markets-data/
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資料來源：美國投資公司協會，數據截至 2024 年 3 月 12 日

EPFR 是專門提供投資基金的資金流動及全球金融機構資產
配置的數據供應商。參考 EPFR 今年2月公布的報告顯示 8，
資金正不斷流入其追蹤的債券基金，連續 4 周共吸納超過
100 億美元，當中以美國債券基金吸資最多。全球和歐洲債
券基金分別錄得連續 16 和 17 周淨流入，亞太債券基金錄得
自 2023 年 10 月初以來的最大單周資金流入，加拿大債券基
金的資金流入量亦創 12 周新高。新興市場債券基金數據恰
好相反，年內第 7 次錄得淨流出。全球新興市場債券基金亦
連續第 3 次淨流出。

按債券類別統計，高收益債券基金和市政債券基金均連續 

8 周錄得淨流入，可換股債券基金則連續 8 周流出，折射投
資者正在減持股票相關的持倉。另外，值得注意的是，歐
洲企業債券基金錄得自2023年第4季以來的最大單周流出。

整體而言，資金正大舉流入債券基金，當中以高評級的成
熟國家債市較受追捧。

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 12 日



東亞銀行  | 東亞睿智 |  2024年第二季

除了眼前利率變化，亦可參考歷年美聯儲利率上操作。剔
除 2023 年數據，過去 50 年曾出現過 11 次利率見頂後持續
減息超過 3 次以上的案例，並找出當時利率見頂至及後第 

1 次減息間相差的月數，結果如下：

年份 利率見頂
維持月數

年份 利率見頂
維持月數

1974 4 1991 3

1980 0 1998 17

1982 0 2001 7

1984 1 2007 14

1985 0 2019 6

1990 2

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 14 日

整 體 平 均 值 為 4.6 個 月， 維 持 超 過 1 年 不 減 息 的 案 例 只 有
1998 及 2007 年，及後市場便出現全球金融危機。截至今年
3 月 13 日，利率達峰後不變的情況暫已維持了 8 個月，並有
機會進一步持續。利率不變長達 8 個月時間，除遠高於平均
值外，等待減息的時間是歷年第 3 長，隱約釋出金融或現危
機的訊息。

若 純 粹 統 計 利 率 不 變 的 月 數， 再 以 累 計 頻 率 表 達。 發 現
過 去 50 年 間， 利 率 不 變 的 總 月 數 為 105 個 月， 平 均 值 為 

4.16 個月。利率不變大多只維持 1 及 2 個月，各出現次數分
別是 38 及 27 次，佔總數約 62%。其餘月數出現頻率明顯減
少，利率持續 8 個月或以上不變的情況普遍只出現過 1 次，
當中維持不變的最長月數出現在 2009 年，達 83 個月，次
席是 2020 年時錄得 23 個月。撇除極端數值影響，較有參
考性應是累計中位數，約為 1.4 個月。

不 論 以 利 率 周 期、 維 持 不 變 之 平 均 月 數 或 累 計 中 位 數 來
看，今天利率維持 8 個月不變的做法實屬少見，故短期內出
現第 1 次減息實在不足為奇。

利率維持不變之月數及其出現頻率 *

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 12 日
* 撇除 2009 年的極端數值

幅度預測：點陣圖的悖論 

利率點陣圖是根據美聯儲全部委員對年度目標利率所作出
的投票，並以中位數表達委員們對該年利率的預期。今年 

3 月最新的點陣圖顯示，今年利率中位數是 4.625%，較截
至 3 月 22 日聯邦利率上限 5.5%，相差 0.875%，暗示今年
美聯儲將開始減息。如以 25 點子為 1 次計算，市場普遍預
期年內將減息 3 次，共 75 點子。

可是，點陣圖預示的利率水平經常與最終年內利率變化有
明顯落差。不單加大了市場的投資風險，亦令私人市場中
商業、置業及消費等參與者無所適從。

究竟點陣圖預示的利率有多不準確？抽出由本屆美聯儲主
席鮑威爾自 2018 年就任至 2023 年第 4 季期間，每季點陣圖
的中位數與當時聯邦利率比較。結果顯示，全數 24 個季度
都出現差距，反映中位數沒有 1 次準確反映實際利率水平。
平均值及標準差分別為 0.16 及 0.51%，兩者相差近 3 倍，反
映波動偏高。從走勢觀察，加息時中位數與實際利率差距
較大，最高見 1.63%。反而減息或息口不變時，差距大部分
報負 0.13 至 0.15%，預示當減息時，真正減幅會較中位數預
示的大一點。按此推算，由於今年 3 月最新的點陣圖維持不
變，即年內減息可能在 75 至 100 點子之間。
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聯邦利率及點陣圖中位數與實質利率差距 當然利率變化可以朝夕逆轉，但至少在今年 3 月底美聯儲議
息及修正點陣圖之前，財資市場仍然相信減息將至，但不
一定會持續大手減息，與現時市場主流的推測有所不同。

通脹掉期利率及通脹平衡利率（1個月平均值）

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 14 日

走勢預測：顛簸的跌勢 

上文利用短息變化預測首次減息的時間點，其實中長期利
率變化也可用作預示受通脹影響下利率的後續走勢。截至
今年 3 月 14 日，參考反映偏向中線資金觀點的美元通脹掉
期利率走勢，顯示市場預期未來 3 年內通脹將由約 2.52% 逐
步下降至 2.39%，雖然下跌 13 點子的預測幅度不算進取，
但反映出財資市場已開始為利率下降至少 25 點子作準備。
此外，3 至 15 年期利率反覆向上，15 年期之後又再次下跌，
走勢反映未來通脹不會長期徘徊在低位，就算未至於回彈
至早前的高水平，但市場偏向相信通脹會呈起伏不定的走
勢，且不會回落至美聯儲的 2% 通脹目標。

再參考同期偏重於長期資金觀點的通脹平衡利率的不同年
期之變化，並以 1 個月平均值來減低每天波動的影響。通脹
平衡利率走勢初期同樣預期通脹將會下跌，由 2.8% 下降至
2.3%，之後同樣呈反覆走勢，並會徘徊在 2.27 至 2.36% 之
間。反映長期資金相信通脹在可見將來會降溫，但跌幅只
有約 50 點子，也不會達到美聯儲的目標水平。

%

301 2 3 4 5 6 7 8 9 10 12 15 20 25
年期

 通脹掉期利率（左）       通脹平衡利率（右）

2.35 2.2

2.53 2.9

2.47

2.49
2.7

2.51 2.8

2.37

2.4

2.3
2.39

2.41
2.52.43

2.45 2.6

%

18年12月 19年12月 20年12月 21年12月 22年12月 23年12月

 聯邦利率（左）       與中位數差距（右）

0 -0.4

1 0
-0.2

6 1.8

5
1.6
1.4

4
1.2
1.0

3
0.8
0.6

2 0.4
0.2

%

%

5.50%

0.25%

2.50%

1.63%

0.13%

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 14 日

除了通過財資市場分析，基本經濟數據互動都不可或缺。
上季分析減息後的利率走勢多受經濟情況影響，畢竟維持
GDP 及 CPI 在可控水平是美聯儲的首要職責。

截至今年 3 月 12 日，參考彭博對今年 4 個季度的美國實質
GDP 增長預測，分別是 2.9、2.6、1.7 及 1.3%，全年高低相
差約 1.6 個百分點。雖然經濟不至於衰退，但暗示「軟著陸」
將 至。 核 心 個 人 消 費 開 支（Core PCE）同 期 預 測 分 別 是 升
2.6、2.3、2.3 及 2.3%，反映通脹年內將有序下降，但未達
美聯儲 2% 的目標。以今天美國聯邦利率上限 5.5% 推算，
實質利率（名義利率減去通脹）徘徊在 2.9 至 3.2%。歷史上
實質利率須與實質經濟匹配，過高或過低都不利長期經濟
增長。簡單而言，如果美國經濟並非「硬著陸」，美聯儲便
沒有條件大幅減息。除非出現突發事件，否則美聯儲也只
能酌量減息。

歷年最接近的情境應是 1995 至 2000 年間，當時核心 PCE

由 2.4 降 至 1.0%， 而 實 質 GDP 在 兩 年 間 先 由 3.9 跌 至 2.1%

後，再反彈至 4.2%。當時利率有減亦有加，高低波動只有
50 點 子。 直 到 1998 年 出 現 亞 洲 金 融 風 暴， 美 國 利 率 急 挫
70 點子並維持不足 1 年，之後配合美國經濟穩步上升及核
心 PCE 反彈，利率才持續攀升。
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%
 聯邦利率（左）      美國實質 GDP（右）      核心 PCE（右）
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美國聯邦利率、核心PCE及實質GDP — 1995至 2000年 過去 30 年，實質聯邦利率和實質美國 2 年期國債收益率的
差距平均值為負 0.26%，故 2 年期名義收益率應是 5.01%，
相較今年 3 月 14 日時，2 年期名義收益率報 4.66%，暗示年
內2年期國債收益率將下調約35點子，降幅較10年期為低，
意味收益率曲線倒掛情況不會短期內解決。

另外，引用上季分析，過去 50 年各利率周期中，在首次減
息前，美國 10 及 2 年期國債收益率普遍提前下跌，降幅較
聯邦利率最終減息幅度多約 43 及 52%。如剔除 1976 年極端
數據，兩者比例大約 47 及 51%。參考上文分析，年內預期
減息約 75 點子，10 及 2 年期收益率在今年 3 月 14 日分別報
4.24 及 4.66%，以此推算，10 及 2 年期收益率應報 3.92 及
4.27%，如剔除 1976 年數據，兩者應報 3.89 及 4.28%。

其 次， 同 樣 引 用 上 季 分 析， 不 論 最 終 減 息 結 果， 歷 年 美
國 10 及 2 年期國債收益率在首次減息前平均跌幅為 1.20 及
2.10%，以 10 及 2 年期收益率在今年 3 月 14 日分別報 4.24

及 4.66% 推算，兩項收益率的合理值為 3.04 及 2.56%。剔
除 1976 年 極 端 情 況 後， 平 均 跌 幅 為 1.00 及 1.40%，10 及 

2 年期合理收益率則分別為 3.24 及 3.26%。

最後是透過多項式線性迴歸模型預測兩項收益率的理論水
平。數據截至今年3月14日，以過去50年按季數據為基礎，
考量風險因子及利用聯邦利率、按年 CPI 及按年 GDP 為自
變數（Independent Variable），並以美國 10 年期國債收益
率為應變數（Dependent Variable），最後透過 3 項維度矩
陣得出綜合預測。各維度包括：

• 以 聯 邦 利 率 報 5.5% 為 起 點， 以 每 25 點 子 幅 度 下 降
至 3.75%；

• 以 按 年 CPI 報 3.0% 為 起 點， 以 每 25 點 子 幅 度 下 降
至 1.5%；

• 以 按 年 GDP 報 2.5% 為 起 點， 以 每 50 點 子 幅 度 下 降
至 1.0%。

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 12 日

綜合而言，美聯儲好大可能在未來數月內啟動減息，但幅
度並非市場預期般進取。從歷史到財資市場預測，利率走
勢多受經濟反覆影響而呈現起伏波動，當中不排除會出現
輕微加息，但並非逆轉減息趨勢。除非有突發的不可抗力
事件，否則通脹將有序下跌，但預期不會回落到美聯儲 2%

的目標水平。

投資策略：投資級別企債為先 
分析完利率走勢後，接下來便是各項收益率預測，包括預
測 波 動 區 間、 走 勢 及 債 券 組 合 中 加 權 存 續 期 及 評 級 的 對
應。以下將會逐一分析。

收益率波動區間預測：較上季輕微下調 

上 季 以 不 同 角 度 預 測 美 國 10 年 期 國 債 收 益 率 將 在 3.76 至
4.46% 間 波 動。 截 至 今 年 3 月 14 日， 季 內 高 低 波 幅 分 別
在 3.88 至 4.32%， 與 預 測 區 間 的 上 下 方 差 距 只 有 0.12 及 

0.14 個百分點，預測大致準確。本季沿用相同分析框架，
但會作出微調（詳細分析可參閱上季《債券》章節）。

首先是實際利率。以聯邦利率及美國 10 年期國債收益率，
分別減去美聯儲作為通脹指標的核心 PCE，得出兩者實質
利 率。 現 時 聯 邦 利 率 上 限 為 5.5%， 減 去 點 陣 圖 預 示 年 內
將 減 息 75 點 子， 再 減 去 彭 博 預 測 未 來 3 季 的 核 心 PCE 為
2.3%，結果顯示實質聯邦利率應是 2.45%。根據過去 30 年 

數 據， 實 質 聯 邦 利 率 和 實 質 美 國 10 年 期 國 債 收 益 率 的 差
距平均值為 1.24%，按此推算，實質美國 10 年期國債收益
率 應 為 1.21%， 再 加 上 預 測 PCE 便 是 名 義 利 率， 結 果 應 為
3.51%。與美國 10 年期國債名義收益率在今年 3 月 14 日報
4.24% 比 較， 暗 示 年 內 10 年 期 國 債 收 益 率 將 下 調 約 73 點
子，與上文預期利率降幅相若。
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美國 10年期國債收益率預測矩陣

按年 CPI（%） 按年 CPI（%）
GDP=2.5% 3.00 2.75 2.50 2.25 2.00 1.75 1.50 GDP=2.0% 3.00 2.75 2.50 2.25 2.00 1.75 1.50

聯
邦
利
率

（%）

5.50 4.90 4.92 4.94 4.95 4.97 4.99 5.01 5.50 4.87 4.89 4.91 4.92 4.94 4.96 4.98

5.25 4.75 4.77 4.79 4.80 4.82 4.84 4.86 5.25 4.72 4.74 4.76 4.77 4.79 4.81 4.83

5.00 4.60 4.62 4.64 4.65 4.67 4.69 4.71 5.00 4.57 4.59 4.61 4.62 4.64 4.66 4.68

4.75 4.45 4.47 4.49 4.50 4.52 4.54 4.56 4.75 4.42 4.44 4.46 4.47 4.49 4.51 4.53

4.50 4.30 4.32 4.33 4.35 4.37 4.39 4.41 4.50 4.27 4.29 4.31 4.32 4.34 4.36 4.38

4.25 4.15 4.17 4.18 4.20 4.22 4.24 4.25 4.25 4.12 4.14 4.16 4.17 4.19 4.21 4.23

4.00 4.00 4.02 4.03 4.05 4.07 4.09 4.10 4.00 3.97 3.99 4.00 4.02 4.04 4.06 4.08

3.75 3.85 3.87 3.88 3.90 3.92 3.94 3.95 3.75 3.82 3.84 3.85 3.87 3.89 3.91 3.92

GDP=1.5% 3.00 2.75 2.50 2.25 2.00 1.75 1.50 GDP=1.0% 3.00 2.75 2.50 2.25 2.00 1.75 1.50

聯
邦
利
率

（%）

5.50 4.84 4.86 4.88 4.90 4.91 4.93 4.95 5.50 4.81 4.83 4.85 4.87 4.88 4.90 4.92

5.25 4.69 4.71 4.73 4.75 4.76 4.78 4.80 5.25 4.66 4.68 4.70 4.72 4.73 4.75 4.77

5.00 4.54 4.56 4.58 4.59 4.61 4.63 4.65 5.00 4.51 4.53 4.55 4.57 4.58 4.60 4.62

4.75 4.39 4.41 4.43 4.44 4.46 4.48 4.50 4.75 4.36 4.38 4.40 4.42 4.43 4.45 4.47

4.50 4.24 4.26 4.28 4.29 4.31 4.33 4.35 4.50 4.21 4.23 4.25 4.26 4.28 4.30 4.32

4.25 4.09 4.11 4.13 4.14 4.16 4.18 4.20 4.25 4.06 4.08 4.10 4.11 4.13 4.15 4.17

4.00 3.94 3.96 3.98 3.99 4.01 4.03 4.05 4.00 3.91 3.93 3.95 3.96 3.98 4.00 4.02

3.75 3.79 3.81 3.83 3.84 3.86 3.88 3.90 3.75 3.76 3.78 3.80 3.81 3.83 3.85 3.87

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 14 日

美國 2年期國債收益率預測矩陣

按年 CPI（%） 按年 CPI（%）
GDP=2.5% 3.00 2.75 2.50 2.25 2.00 1.75 1.50 GDP=2.0% 3.00 2.75 2.50 2.25 2.00 1.75 1.50

聯
邦
利
率

（%）

5.50 4.33 4.34 4.36 4.37 4.39 4.40 4.42 5.50 4.29 4.31 4.32 4.34 4.35 4.37 4.38

5.25 4.15 4.16 4.18 4.19 4.21 4.22 4.24 5.25 4.11 4.13 4.14 4.16 4.17 4.19 4.20

5.00 3.97 3.98 4.00 4.01 4.03 4.04 4.06 5.00 3.93 3.95 3.96 3.98 3.99 4.01 4.02

4.75 3.79 3.80 3.82 3.83 3.85 3.87 3.88 4.75 3.76 3.77 3.79 3.80 3.82 3.83 3.85

4.50 3.61 3.63 3.64 3.66 3.67 3.69 3.70 4.50 3.58 3.59 3.61 3.62 3.64 3.65 3.67

4.25 3.43 3.45 3.46 3.48 3.49 3.51 3.52 4.25 3.40 3.41 3.43 3.44 3.46 3.47 3.49

4.00 3.25 3.27 3.28 3.30 3.31 3.33 3.34 4.00 3.22 3.23 3.25 3.26 3.28 3.29 3.31

3.75 3.07 3.09 3.10 3.12 3.13 3.15 3.16 3.75 3.04 3.05 3.07 3.08 3.10 3.11 3.13

GDP=1.5% 3.00 2.75 2.50 2.25 2.00 1.75 1.50 GDP=1.0% 3.00 2.75 2.50 2.25 2.00 1.75 1.50

聯
邦
利
率

（%）

5.50 4.26 4.27 4.29 4.30 4.32 4.33 4.35 5.50 4.22 4.24 4.25 4.27 4.28 4.30 4.31

5.25 4.08 4.09 4.11 4.12 4.14 4.15 4.17 5.25 4.04 4.06 4.08 4.09 4.11 4.12 4.14

5.00 3.90 3.92 3.93 3.95 3.96 3.98 3.99 5.00 3.87 3.88 3.90 3.91 3.93 3.94 3.96

4.75 3.72 3.74 3.75 3.77 3.78 3.80 3.81 4.75 3.69 3.70 3.72 3.73 3.75 3.76 3.78

4.50 3.54 3.56 3.57 3.59 3.60 3.62 3.63 4.50 3.51 3.52 3.54 3.55 3.57 3.58 3.60

4.25 3.36 3.38 3.39 3.41 3.42 3.44 3.45 4.25 3.33 3.34 3.36 3.37 3.39 3.40 3.42

4.00 3.18 3.20 3.21 3.23 3.24 3.26 3.27 4.00 3.15 3.16 3.18 3.19 3.21 3.22 3.24

3.75 3.00 3.02 3.03 3.05 3.06 3.08 3.09 3.75 2.97 2.99 3.00 3.02 3.03 3.05 3.06

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 14 日
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以上矩陣的信賴區間（Confidence Interval）為 95%，判定
係數（R2）結果分別高達 83 及 94%， 反映除非 3 項經濟數據
在未來超出了分析範圍，否則分析結果可信度高。再在矩
陣中找出平均值及標準差，最後得出美國 10 及 2 年期國債
收益率各項綜合結果如下：

GDP（%） 矩陣（10 年期） 矩陣（2 年期）
平均值 標準差 平均值 標準差

2.5 4.43 0.35 3.75 0.42

2.0 4.37 0.35 3.68 0.42

1.5 4.40 0.35 3.71 0.42

1.0 4.34 0.35 3.64 0.42

平均值 4.38 0.35 3.69 0.42

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 14 日

綜合上述所有分析結果，列出各條件的推算，並總結出收
益率最終預測值，結果如下：

分析指標 美國國債收益率（%）
10 年期 2 年期

實質利率 3.51 5.01

與全期減息幅度佔比（全數） 3.92 4.27

與全期減息幅度佔比（剔除
1976 年案例）

3.89 4.28

利率見頂至第 1 次減息前幅度
（全數）

3.04 2.56

利率見頂至第 1 次減息前幅度
（剔除 1976 年案例）

3.24 3.26

迴歸分析結果（平均值） 4.38 3.69

總平均值 3.66 3.85

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 14 日

除 非 經 濟 數 據 最 終 超 出 分 析 的 設 定 範 圍， 否 則 美 國 10 及 

2 年期國債收益率的合理水平應是約 3.66 及 3.85%。另外以
正負 1 個標準差為限，10 年期國債收益率浮動區間應在 3.31

至 4.01% 之間，而 2 年期則為 3.43 至 4.27%。

不論平均值或浮動區間，整體結果都較上季輕微下降。如
果 未 來 經 濟 大 幅 波 動， 或 美 聯 儲 進 一 步 闡 述 減 息 的 路 線
圖，以上數據才須作出修正。

收益率走勢預測：早起鳥兒有蟲吃 

減息有利債市是投資市場的基本認知，超前部署往往是投
資回報多寡的關鍵。引述上文持續減息 3 次的案例，並以美
國 2 及 10 年期國債收益率在首 3 次減息後的各次變化作分
析。首先觀察 2 年期數據，收益率整體下跌佔比近 77%，佐
證減息普遍有利債市的理論。各次分布上，首兩次機率相
同報80%，第3次為70%，愈早投入得到正回報機率愈高，
反映早着先機的重要性。從年份分布上來看，1998 年之前
整體下跌佔比近 94%，相反 1998 年或以後只有 50%，反映
近代減息不一定有利債市。而且收益率變化上亦明顯低過
1998 年之前，當中可能與長期低利率及金融產品多樣化削
弱債券的吸引力有關。

同樣分析套用在 10 年期收益率數據，收益率整體下跌佔比
只有 61%，反映首 3 次減息未必對長債有利。各次分布上，
首次機率報 73%，第 2 及 3 次同報 55%，反映愈早投入得到
正回報機率愈高。年份分布上同樣是以 1998 年為分水嶺，
在這之前整體下跌佔比近 86%，但其後結果只有 17%，分
野之大警示投資者的是近代減息初期未必對長債有利。而
且傳統操作上減息時應延長債券組合的存續期，但注意在
減息初期不應太過進取，否則結果可能適得其反。
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利率見頂後減息第 1至3次期間美債 2年期收益率各次變化

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 14 日

利率見頂後減息第 1至3次期間美債 10年期收益率各次變化

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 14 日

另 外， 上 文 分 析 了 本 屆 美 聯 儲 主 席 鮑 威 爾 自 2018 年 執 掌
後，實際利率與點陣圖中位數出現明顯落差。本屆委員慣
性的口不對心會否擾亂投資者部署？參考由 2018 至 2023 年 

間數據，找出聯邦利率與中位數的差距代表利率預測的風
險，再減去美國 2 年期國債收益率按季變化。0 值反映市場
完全受美聯儲委員們主導，負值即市場情緒及反應明顯受
利率落差影響，反之亦然。

結果顯示整體負值比例高見 63%，反映美聯儲正主導投資
者情緒。可能因鮑威爾任內每次在會後聲明中發揮其高超
的修辭技巧，及各委員其後多次及重複公開地釋出互相矛
盾的言論，令投資者無所適從。就算如何挑戰固有認知，
甚至美聯儲「打倒昨日的我」，最後投資者只好跟隨美聯儲
的指揮棒起舞，亦突顯了美聯儲非常成功地對市場作好預
期管理。數據也顯示每當利率出現實際變化時，市場受影
響程度趨升，尤其 2020 及 2022 年當利率急升急降時，投
資者反應激烈。近月市場再度憧憬美聯儲啟動第 1 次減息，
超過半年等待減息所累積的爆發力，令投資者對每項消息
都非常敏感，暗示愈臨近利率拐點，市場波動愈趨升。結
果亦吻合上文分析，短期內投資者應更注意風險管理。

聯邦利率及美國 2年期國債收益率相對變化

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 14 日 

存續期部署：槓鈴式年期分布較可取
利率預期將以小幅度下降，而長短年期的收益率變化在數
據上差異頗大。債券組合的存續期應如何部署，以便為即
將來臨的減息做好準備？
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抽出過去 30 年利率變化數據，配合彭博美國累計債券指數中不同年期債券組合的表現，分拆為 1 至 3 年期、3 至 5 年期、
5 至 7 年期、7 至 10 年期及 10 年期以上共 5 種債券年期。因預期未來只會酌量減息，市場普遍料減 3 次共 75 點子。因此，
收窄分析範圍至首 3 次減息為標準，再計算各債券指數在首次減息後 3 及 6 個月，和當次停止減息後 6 個月的表現。表列
結果如下：

首次減息後 3 個月 減息幅度
（%）

彭博美國累計總回報指數表現（%）

年份 1 至 3 年期 3 至 5 年期 5 至 7 年期 7 至 10 年期 10 年期以上

1998 -0.75 0.8 0.5 0.2 0.0 -0.2

2001 -4.75 1.9 1.6 1.4 0.9 -1.0

2007 -3.25 2.1 2.8 3.0 3.4 3.8

2019 -0.75 1.1 1.5 1.7 3.0 5.7

2020 -1.50 0.9 1.8 3.7 5.7 6.2

首次減息後 6 個月 減息幅度
（%）

彭博美國累計總回報指數表現（%）

年份 1 至 3 年期 3 至 5 年期 5 至 7 年期 7 至 10 年期 10 年期以上

1998 -0.75 1.6 1.2 0.2 -0.8 -3.6

2001 -4.75 4.2 4.5 4.3 4.2 3.9

2007 -3.25 4.6 5.2 5.5 5.4 4.6

2019 -0.75 1.9 2.8 3.1 5.4 10.1

2020 -1.50 1.0 2.1 4.5 7.1 7.5

停止減息後 6 個月 減息幅度
（%）

彭博美國累計總回報指數表現（%）

年份 1 至 3 年期 3 至 5 年期 5 至 7 年期 7 至 10 年期 10 年期以上

1998 -0.75 1.5 0.8 0.1 -1.2 -4.9

2001 -4.75 2.6 3.9 4.2 4.5 3.1

2007 -3.25 0.2 -1.9 -3.3 -4.9 -10.1

2019 -0.75 2.6 4.0 4.7 4.6 9.8

2020 -1.50 1.0 2.1 4.5 7.1 7.5

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 15 日
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首先，當次最終減息的幅度對 5 種年期的債券指數表現在時
間性上沒有明顯分別，即就算今次預測利率變化的時間有
欠準確，對日後存續期的安排沒有太大影響。

其 次，3 項 減 息 後 共 5 種 年 期 分 類 的 債 券 指 數 表 現 中， 不
論計算減息後時間，最大或最小回報值都集中在 10 年期以
上，反映愈長年期對利率敏感度愈高的傳統智慧。以當時
減幅觀察，減幅愈小回報愈高，但減幅愈大對回報影響並
不明顯。不對稱表現反映投資者對大幅度減息存在經濟上
的隱憂，投資決定偏向保守。而未來預測減息輕微，即有
利長債的表現。

最後，在過去 30 年 5 次減息年份當中，把每個年份的 5 種
年期分類的債券指數表現依高低排序，並計算出獲得首席
的次數。結果如下：

時區 表現列為首席次數

1 至
3 年期

3 至
5 年期

5 至
7 年期

7 至
10 年期

10 年期
以上

首次減息後
3 個月

2 0 0 0 3

首次減息後
6 個月

1 1 1 0 2

停止減息後
6 個月

2 0 0 1 2

總次數 5 1 1 1 7

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 15 日

結果非常明顯，不論減息或停止減息後短期內最佳表現者
為 10 年 期 以 上 債 券， 但 1 至 3 年 期 指 數 表 現 也 絕 不 輸 蝕，
而 3 至 10 年期表現明顯落後。上述分析確立了減息初期，
債券組合的存續期愈長，對組合回報愈有利。不過，在實
際部署時，應透過槓鈴型態投資方式，通過買入較多 1 至 3

年期和 10 年期以上的債券，令最終加權存續期朝向中間年
期。這點亦回應上文 2 和 10 年期債券表現在減息前大幅波
動的原因。

債券種類：利差收窄有利企業債券 

2023 年第 2 至 4 季預測美國國債收益率曲線將出現「熊式走
峭」形態，10 減去 2 年期之利差負值，即所謂曲線倒掛形勢
預計將逐步減少。2023 年 7 月當美國利率見頂後，此利差
便由最大約負 108 點子反覆朝向正值，雖然曾低見負 20 點
子水平後又再次擴大，但截至今年 3 月 15 日，該利差仍只
徘徊在 40 點子水平。表現與去年整體預測相若。

未來當第 1 次減息出現時，預期利差將會有序減少直到消
失，完成最後階段的曲線正常化。參考上述同樣數據，而
時段上集中在第 1 次減息後 3 及 6 個月，彭博美國國債累計
及企業債券累計表現。首先關注利差走勢，結果如下：

年份 減息幅度
（%）

美國國債 10 減去 2 年期之收益率
差距（點子）

首次減息後
3 個月

首次減息後
6 個月

首 3 至 6 個
月差距

1998 -0.75 -17.7 -3.3 14.4

2001 -4.75 55.2 68.2 13.0

2007 -3.25 39.0 123.6 84.7

2019 -0.75 2.3 4.7 2.5

2020 -1.50 8.4 13.3 4.9

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 15 日

利差上除了 1998 年數據，其他年份皆出現持續上升，支持
今年減息後負利差將有序收窄的預測。數據上減息幅度愈
大，利差升勢愈大。反觀本次預測減息幅度輕微，利差升
勢亦較溫和。最重要是減息3至6個月後5個年份全數上升，
反映減息初期利差還有點起伏，但 3 個月後便明顯走高，暗
示本次倒掛在減息後約 6 個月才消失的機會偏高，即完成正
常化需時。

另 外， 我 們 在 2023 年 時 的 分 析 多 建 議 債 券 組 合 中 超 配 國
債。由於曲線產生的利差及震盪將溢出利率風險，再蔓延
至債券市場。不穩性提升推高企債的信貸息差，再隨評級
高低不同受到不同程度的負面影響，資金避險時會湧入國
債，所以當時建議提升國債比重是上策。
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本章總結：

• 雖然沒有減息迫切性，但債券供需雙方早已各自謀動

• 無疑減息即將啟動，但料幅度偏少及以顛簸走勢為主

• 預 測 美 國 10 年 期 國 債 收 益 率 浮 動 區 間 應 在 3.31 至
4.01% 之間

• 應有序上調債券組合中的存續期，並提早增加投資級
別企債比重

但今天曲線正常化將步入最後階段，企業債券表現將會冒
起，當中投資評級表現將較高息類別優勝。同樣根據上述
利差收窄的分析及歷史時段，以彭博美國國債累計及美國
企債累計指數作代表，比較美國國債與企債在各年份中表
現，分析結果如下：

 年份 減息
幅度

（%）

首次減息後
3 個月表現

（%）

首次減息後
6 個月表現

（%）

首 3 至
6 個月差距

（%） 

國債 企債 國債 企債 國債 企債

1998 -0.75 -0.1 0.6 -1.8 -0.1 -2.1 -1.5

2001 -4.75 0.3 1.1 3.6 5.3 3.6 2.3

2007 -3.25 4.0 2.0 8.6 1.8 1.8 -15.1

2019 -0.75 2.6 3.1 4.2 6.1 8.0 2.0

2020 -1.50 0.5 9.0 0.6 10.7 0.6 10.7

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 15 日

過去 30 年共 5 次當利率拐點出現時，有 4 次不論在減息後
首 3 及 6 個月後或是 3 至 6 個月之間，企債表現都是佔優。
只有 2007 年時是國債佔優，當中料與促使當時減息的原因
有關。細心觀察以上 5 次拐點都是在全球經濟面對巨大震動
之後出現：1998 年的亞洲金融風暴、2001 年的科網泡沫、
2007 年的金融海嘯、2019 年的美聯儲持續加息及 2020 年
全球疫情。根據上述美國金融狀態及《宏觀經濟》中有關美
國經濟的分析，排除了美國將出現如 2007 年的金融海嘯，
故不論未來什麼原因迫使美聯儲減息，利差收窄來臨前投
資者應加大債券組合中企債比重。

最後，依據穆廸評級界定投資級別中各評級與高息綜合指數比較，並以 1 作為表現優勝標誌。分析結果如下：

年份 減息幅度
（%）

首次減息後3個月各評級表現（%） 首次減息後 6 個月各評級表（%） 首 3 至 6 個月差距表現（%）

Aaa Aa A Baa Aaa Aa A Baa Aaa Aa A Baa

1998 -0.75 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2001 -4.75 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

2007 -3.25 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

2019 -0.75 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

2020 -1.50 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0

資料來源：彭博，數據截至 2024 年 3 月 15 日

投資級別債券中，表現大部分都較高息綜合指數優勝（比例
約 62%），但非百分百跑贏，尤其在 1998 及 2020 年時差不
多全軍覆沒。反觀優勢出現的年期，利率拐點全數與美國
市場有關，包括 2001 年的科網泡沫、2007 年的金融海嘯
及 2019 年美聯儲加息。未來的風險因素主要是 AI 狂熱及近
兩年不斷加息的後果，歸納而言，投資者應在第 1 次減息來
臨前加大投資級別企業債券比重。



債券

東亞銀行  | 東亞睿智 |  2024年第二季

利率見頂期間

2018年12月 - 2019年7月

2006年6月 - 2007年9月

2000年5月 - 2001年1月

2.50%

維持約7個月 +9%

+10%

+12%

5.25%
維持約15個月

6.50%維持約8個月

亞洲投資級別
債券表現

利率水平

東亞聯豐投資團隊

亞洲高收益債券具投資吸引力，尤其看好印度和印尼
投資者需要保持投資，靈活調配，以便享受息口變化帶來的機遇

亞洲投資級別和高收益債券基本面穩健，收益率也吸引。
尤其當亞洲區通脹可控，亞洲企業融資成本低，高收益債
券違約風險較低，將為該板塊帶來支持。從多元資產配置
角度來看，東亞聯豐投資團隊相信，亞洲高收益債券今年
會有好表現，並且為投資級別債券提供互補作用。同時，
團隊目前看淡現金。

亞洲投資級別債券息率高，看好中國、南韓和
印尼
亞洲投資級別債券的有效收益率為 5.2%，美國投資級別債
券則只有4.5%。而亞洲投資級別債券的存續期只是5.1年，
相 比 美 國 的 6.5 年 較 短。 在 亞 洲 區 內， 中 國、 南 韓、 印 尼
的投資級別債券有不少投資機會，收益率吸引，基本面也
穩健。

利率見頂橫行期間，亞洲投資級別債券已開始上漲

因應監管風險降和估值相對低，東亞聯豐投資團隊看好中
國科技、媒體和電訊（TMT）的投資級別債券。當中信貸評
級 A 級和 BBB 級兩者之間息差吸引，亦有收窄空間。高息
和高啤打的國有企業信貸狀況有所改善，重拾投資價值。
其中，30 年長債的供應更是有限，市場需求殷切，因此特
別受到我們的青睞。以美元計價的中國投資級別債券供應
少，收益率較在岸債券高，故以美元計價的債券特別受到
亞洲和中國投資者追捧。我們相信此趨勢會持續，對中國
投資級別的債券市場起支持作用。

東亞聯豐投資團隊繼續偏好南韓的投資級別債券，尤其看
好金融業。當地的證券、保險次級債和銀行的額外一級資
本債（AT1），因為估值吸引，令其價值高於同類評級的債
券。 同 時， 南 韓 證 券 公 司 行 業 監 管 良 好， 亦 獲 得 政 府 支
持，包括承諾注入流動性等，令團隊看好南韓證券公司債
券。 總 體 來 說， 南 韓 的 金 融 業 具 良 好 流 動 性 管 理 和 國 內
融資渠道，主要證券企業的資產和就業規模大，業務相當 

穩健。

印 尼 的 半 主 權 債 券， 包 括 受 政 府 支 持 的 電 力 和 商 品 等 企
業，是另一個具吸引力的投資級別債市。印尼宏觀經濟條
件良好，2023 年經濟增長為 5.05%，加上通脹可控和利率
前景穩步向好。同時，當地人口結構健康，經濟具結構性
增長潛力，企業估值潛力樂觀。印尼半主權債券的技術因
素亦同樣正面。相對於主權債券，半主權債券的息差有收
窄空間，具長期投資機會。東亞聯豐投資團隊目前偏好印
尼半主權債券多於主權債。由於供應量不多，30 年超長期
債券尤具投資價值。

資料來源：彭博。利率見頂期間數據分別由 2000 年 5 月 16 日至
2001 年 1 月 2 日；由 2006 年 6 月 29 日至 2007 年 9 月 17 日；由
2018 年 12 月 19 日至 2019 年 7 月 30 日。亞洲投資級別債券代表指
數為 ICE 美銀亞洲貨幣投資級別企業指數，表現並不反映東亞聯豐
亞太區多元收益基金表現
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本章總結：

• 亞洲高收益債券較美國高收益債券吸引

• 中國經濟處於結構性調整期，可留意科技、媒體及電
訊類投資級別債券

亞洲高收益債券質素良好，尤其看好印度和印尼
亞洲高收益債券收益高兼存續期短。同時，由於亞洲區通
脹相對歐美低，國內借貸成本低，企業能夠於境內進行融
資以償還境外美元債券，違約風險不高。反觀美國，發行
高 收 益 債 券 的 企 業 正 面 對 息 口 高 企 令 融 資 成 本 昂 貴 的 困
局，違約風險因而相對提高。因此，東亞聯豐投資團隊認
為美國高收益債券吸引力不及亞洲，當中特別看好印度和
印尼的高收益債券。

印度高收益債券的投資機會分布在不同板塊，包括機場、
鋼鐵和再生能源等。印度兩大機場在載客量增長支持，加
上資本支出周期已完成，負債比率預計開始出現改善。機
場營運商自今年 4 月起與政府的收入拆賬比例將會降低，有
助帶動業績增長。同時，團隊繼續看好印度可再生能源的
高收益債券。由於當地再生能源企業容易獲得境內融資，
加上得到政府大力支持，行業得以保持韌性。至於印尼，
當地很多企業能夠利用境內資金和手頭現金提前償還美元
債券，能更有效進行債務管理。當中，印尼高收益房地產
債券尤被團隊看好，因他們受惠融資渠道充裕、估值吸引
和政府的利好措施。為刺激國內經濟，直至今年 6 月印尼政
府全面免除樓價低於 20 億印尼盾須繳交的 11% 增值稅。在
限期過後，仍會實施 50% 的增值稅減免。

至於中國房地產高收益債券方面，雖然今年 2 月中國內地樓
市依然疲弱，但已有民營地產商成功出售資產或透過抵押
商業投資項目向銀行進行貸款融資，相關的趨勢正面。因
此，東亞聯豐投資團隊將會物色投資機會，對短期違約風
險低的民營發展商作戰略性部署。除此之外，受益於國內
強勁的旅遊需求和新融資渠道，我們增加配置旅遊相關的
高收益債券，同時增加配置具良好再融資能力和資產出售
情況理想的物流債券。

總結
亞洲多國早已結束加息周期。相對美國，亞洲企業融資成
本低，加上基本因素穩健，其債券的收益率吸引，因此我
們相信今年亞洲高收益債券會有好表現，並且為投資級別
債券提供互補作用。投資者需要保持投資，靈活調配，以
便享受息口變化帶來的機遇。



免責聲明及重要通知
免責聲明

東亞銀行  | 東亞睿智 |  2024年第二季

本文件由東亞銀行有限公司（「東亞銀行」）和東亞聯豐投資
管理有限公司（「東亞聯豐投資」）編製，僅供客戶參考之
用。其內容是根據大眾可取得並有理由相信為可靠資料製
作而成，惟該等資料來源未經獨立核證。

有關資料所表達的預測及意見只作為一般的市場評論，並不
構成任何投資的要約或有關要約的招攬、建議、投資意見或
保證回報。本文件所表達的資訊、預測及意見以截至發佈之
日期為依據，可予修改而毋須另行通知，及不可被視為就任
何投資產品或市場的建議。有關資料未經香港證券及期貨事
務監察委員會、香港金融管理局或任何香港監管機構審核。
另外，有關資料亦未經新加坡金融管理局審查。

東亞銀行會按需要更新已發佈之研究。除了定期發佈的報
告外，東亞銀行亦會按需要不定期發佈其他報告，不作另
行通知。

東亞銀行對本文件內有關資料的準確性及完整性或任何所
述的回報並不作出任何代表或保證、陳述或暗示及對有關
資料所引致的任何問題及/或損失（不論屬侵權或合約或其
他方面）概不負責。投資涉及風險，投資產品之價格可升亦
可跌，甚至變成亳無價值。投資產品之過往業績並不代表
將來表現。閣下在作出任何投資決定前，應詳細閱讀及了
解有關投資產品之銷售文件及風險披露聲明，並應謹慎考
慮閣下的財務情況，投資經驗及目標。

投資決定是由閣下自行作出的，但閣下不應投資任何產
品，除非中介人於銷售該產品時已向閣下解釋經考慮閣下
的財務情況、 投資經驗及目標後，該產品是適合閣下的。

本文件是東亞銀行的財產，受適用的相關知職產權法保
護。未經東亞銀行事先書面同意，本文件內的資料之任何
部分不允許以任何方式（包括電子、印刷或者現在已知或以
後開發的其他媒介）進行複製、傳輸、出售、散佈、出版、
廣播、傳閱、修改、傳播或商業開發。

本文件所有內容均已由中文翻譯成英文。如中、英文版本
有任何抵觸或不相符之處，應以中文版本為準。

東亞聯豐投資管理有限公司為東亞銀行的非全資附屬公
司。東亞銀行（中國）有限公司（「東亞中國」）是東亞銀行在
內地註冊成立的全資附屬銀行。

東亞銀行新加坡分行（「東亞新加坡」）是東亞銀行海外分行
之一。
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