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中央公布激活内地股市措施，市场解读为「出大招」救市。本文并非讨论该内容，而是用宏观角度分

析背后动机及预测成效。 

 

中美在不同领域中磨擦已是不争现实。由年初中央对外取态变为积极面对外围挑战，直至美国高级管

员出访中国后成效不彰，其实中美关系正在恶化而非缓和：例如中美贸易数据皆在第 2 季起呈现两败

俱伤局面；热战在亚洲地缘风险中随着明年 1 月台湾大选临近而转趋紧张，但更明刀明枪的，相信是

中美金融战。 

 

首 3 个月中港股市表现与标普 500 走势相若，分别上升 2 至 5%，但美国总统拜登在 3 月下旬草拟对

华实施「禁投令」后走势便出现背驰。由 4 月 1 日至 8 月 25 日，标普 500 上升约 7%，恒指及沪深

300 分别下跌 12 及 10%，差距近 20%，尤其 7 月底签署限制科技有关对华投资法案后，与纳指比较

更出现近 25%。趁机近期内房债务危机及中国经济不似预期，资金加快撤出中国有关投资。根据中国

国家外汇管理局数据显示，今年 4 至 6 月，外商直接投资只有 49 亿美元，较 1 至 3 月 205 亿美元大

减 76%，按年更下跌 87%，是有统计以来最低水平。除此以外，互联互通数据，每日成交量及 IPO

数字等已反映危机正在恶化。 「主场」之利下美国司马昭之心已十分明显：透过不同制裁及海量文

宣，威逼利诱下把资本抽离中港市场，缺乏资本直接拖垮中国经济，或消耗外汇储备以削弱中国国力。

料资本紧张将削弱股市优化政策，虽然将带来短期刺激，但内忧外患中逆转中港股市走势唯有拭目以

待。 

 

正如上文分析，中国并非坐以待毙。在布列敦森林协定没落后，美国靠能源交易迫使各国不断增持美

元，美国亦透过印钞在高负债中维持长期财赤，甚至国际上把美元「武器化」以达到目的。美元霸权

正是美国的软肋。中国除了不断减持美国国债，近日金砖会议中各国领袖明确表示「去美元化」立

场，目标加强以本币作集团内交易。最大拐点是明年 1 月沙特将成为新成员国，如果其后宣布接受非

美元作为原油交易货币，将直接及严重撼动「石油美元」地位。毕竟以购买力平价计算，金砖新旧成

员国 GDP 总值已超越 G7，美元坠落将为 G7 带来深层次打击。虽然不可能一蹴而就，但势头已成，

亦将成为中美金融战的转捩点。 

 

宏观分析中港股市优化措施成效 
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综合上述分析，中美交恶在明年美国大选前只会愈演愈烈，中港股市优化政策实属防守性策略：资本

骤降中更有效分配，并开拓盟国市场。要逆转中港股市弱势已非个别企业营运数据，而是取决于更大

棋盘中变化。 「打铁还需自身硬」，看来中港「内复」较「外斗」更为重要。 

 

共勉之。 

 

以上资讯由东亚银行首席投资策略师李振豪先生提供 
****************************************** 

 

重要声明 

 

本文件由东亚银行有限公司（「东亚银行」）编制，仅供客户参考之用。其内容是根据大众可取得并有理由相信为可靠资料制作而成，惟

该等资料来源未经独立核证。 

 

此文件中的一切资料只供一般参考用途，有关资料所表达的预测及意见并不构成任何投资的要约或有关要约的招揽、建议、投资意见或保

证回报。本文件所表达的资讯、预测及意见以截至发布之日期为依据，可予修改而毋须另行通知。有关资料未经香港证券及期货事务监察

委员会、香港金融管理局或任何香港监管机构审核。 

 

以上文章只反映作者的观点，并不代表东亚银行立场，东亚银行对本文件内有关资料的准确性及完整性或任何所述的回报并不作出任何代

表或保证、陈述或暗示及对有关资料所引致的任何问题及/或损失（不论属侵权或合约或其他方面）概不负责。投资涉及风险，投资产品之

价格可升亦可跌，甚至变成毫无价值。投资产品之过往业绩并不代表将来表现。阁下在作出任何投资决定前，应详细阅读及了解有关投资

产品之销售文件及风险披露声明，并应谨慎考虑阁下的财务情况，投资经验及目标。 

 

投资决定是由阁下自行作出的，但阁下不应投资任何产品，除非中介人于销售该产品时已向阁下解释经考虑阁下的财务情况、 投资经验及

目标后，该产品是适合阁下的。 
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