
最近美國的通脹超標加上消費數據強
勁，投資者普遍對聯儲局加息預期升
溫。但聯儲局內部對於如何應對通脹仍
然存有較大分歧。部分聯儲局官員認

為，提前收緊非但解決不了供應鏈瓶頸，反而容易扼
殺經濟復蘇，有部分聯儲局官員則認為，應該加快縮
減購債規模的速度，從而為明年加息做準備。

聯儲局或對何時加息更謹慎
另一邊廂，歐洲多國疫情出現快速反彈，美國疫情

亦出現反彈趨勢。目前歐洲新一波疫情主要集中在俄
羅斯、德國及部分東歐國家，為應對疫情，不少歐洲
國家進入緊急狀態，並針對防疫宣布了程度不同的新
增限制措施，甚至不少國家重新開始封城。由於美國
11月初解除了針對歐洲訪客的旅行禁令，在歐美通航
無阻的情況下，不排除歐洲疫情向美國擴散的可能。
如果疫情持續擴散，聯儲局可能會對何時加息更為謹
慎。

此外，自今年9月以來，中美雙方在經貿、氣候等
問題上交流日漸頻繁，中美關係在一定程度上得到
緩和。11月16日兩國元首舉行視頻會晤，中美元首
都認為，此次會晤是坦率、建設性、實質性和富有
成效的，有利增進雙方了解，增加國際社會對中美
關係的正面預期。中美會晤當天，美元兌人民幣下
行突破 6.37 關口，目前人民幣匯率走勢主要受到較
強的結匯盤影響，中美關係持續改善令到結匯盤持
續發力，而市場投資者普遍對中美關係持續向好仍
有較大預期，短期內人民幣相對美元超升的局面或
持續。隨聯儲局加息預期逐漸升溫，美匯指數逐
步進入上行通道，而金價上行通道或將受到一定程
度的限制。

本周須重點關注美國核心個人消費支出價格(PCE)
資料，以及聯儲局將公布11月議息會議紀要，或者能
給投資者帶來加息的更多線索，同時亦須留意聯儲局
主席是否連任，對市場或會帶來不同的影響。此外，
須留意歐洲央行方面管委會對於抗疫緊急買債計劃
（PEPP）退出前景的討論。

人民幣匯率方面，目前利好的消息都將可能引起結
匯盤持續，例如美元指數短線貶值、中美關係向好

等，因此短線
人民幣匯率的
強勢震蕩料暫
未結束。

本周策略
美國通脹及

零售銷售數據持續強勁，加上有部分聯儲局官員發表
「鷹派」言論，繼續牽動美元向上。市場正調整對各

主要央行貨幣政策的看法，包括預期聯儲局最快在明
年中開始加息。據美國利率期貨交易數據顯示，預料
聯儲局明年7月加息0.25厘的可能性是50%，美匯指
數升至96.266水平，是去年7月中以來最高。

此外，美國總統拜登提名聯儲局主席鮑威爾連任，
同時提名理事布雷納德兼任副主席，市場相信美國貨
幣政策可能更 「鷹派」，在預期加息空間將會比較大
下，繼續利好美元表現，美匯指數進一步走高，見
96.60水平，預期美元與債息仍受支撐高企，估計美
匯指數將挑戰97關口。技術上，美匯指數上方阻力位
96.60及97.00水平，下方支持位95.40及95.00水平。

受美元強勢影響，大部分外幣均受壓。歐洲央行言
論繼續保持 「鴿派」，重申不大可能在明年底前加

息。隨歐洲疫情反彈，奧地利宣布全國再度封城，
荷蘭及德國亦收緊防疫措施，不排除全面封城的可能
性，令市場擔心歐元區經濟復蘇步伐將受到打擊，相
信短期內歐元仍會持續承壓，歐元兌美元向下測試
1.12關口。技術上，歐元兌美元上方阻力位在1.1370
及1.1430水平，而下方支持位則在1.1220及1.1150水
平。

英鎊則受當地預期較佳通脹、就業和零售等數據支
持下，跌幅較小。雖存在不確定性，但市場現在預計
12 月英倫銀行升息的可能性仍高，令英鎊有支持靠
穩，繼續維持候低吸納策略。技術上，英鎊兌美元上
方阻力位於1.3520及1.3600水平，而下方支持位則在
1.3350及1.3300水平。

招商永隆銀行司庫 蕭啟洪
(逢周三刊出)
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人民幣匯率強勢震蕩料未完 消除地域發展差異
達至共同富裕

責任編輯 林德芬 陳薇 美編 劉樹燕
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理財

美國商務部上周二（16日）公布的數據顯
示，10月整體零售購買量上升了1.7%，比上
次的0.8%高出很多；而不包括汽車銷售在內
的10月份銷售也增長了1.7%，亦遠高出預期
的1.0%。這已是美國零售額數據連續第三個
月呈現增長趨勢，同時也是今年3月以來最大
的增幅。

投行
視野

本版觀點僅供參考 據此入市風險自擔

內地不同地域發展水平不一，故此國
家正以共同富裕為長遠發展目標。當
中，相對富裕的省市如何協助相對不發
達的地域發展，這將會是未來發展的核

心。不少朋友都會關注不同省市對全國財力的貢獻
度，而市場一直存在 「六省一市養全國」及 「僅上海
有財政盈餘」的觀點。

當然，上列觀點忽略了內地整體財政體制、轉移支
付等因素。若然我們只採用地方本級的一般公共預算
收支盈餘指標，以解讀各地方財政形勢及區域間財政
分配格局，估計與實際情況的誤差將甚為巨大。

地方財力貢獻呈東高西低
首先，內地地方對中央貢獻的財力總體呈現東高西

低的特徵，與經濟發展形勢相對應。參考內地數據及
統計，以下以人民幣計算，2019 年廣東（10309 億
元）、上海（9102億元）、北京（8441億元）、江蘇
（6116億元）等東部經濟發達地區貢獻的中央級稅收
收入及上解支出等領先全國；青海（193億元）、西
藏（225 億元）、寧夏（309 億元）等西部地區貢獻
排名明顯較後。

在討論對國家的貢獻時，必須了解中央與地方政府
之間財政關係，並非簡單的財政收支劃分和轉移支
付，而與經濟社會發展、資源配置效率、公共民生服
務等因素高度相關，目前不少測算只觸及到內地財政
形勢及財政體制機制的表面。

從全國角度看，我們必須了解經濟發展領先地區的
發展成果並非單打獨鬥而來。國家改革開放後，中西
部為東部經濟發展貢獻了大量勞動人口，直接流動推
動了東部經濟的快速增長。

與此同時，不同地區的功能及戰略定位存在差異，
對國家發展的貢獻不能僅採用單一財政貢獻數據來衡
量。中西部除了通過人力資源、能源資源等因素為東
部發展提供支持，還守護國家邊防安全、糧食安全、
生態環境保護等重要領域，為其他省份經濟發展提供
最基本的支持。故此，在全國發展上，必須全盤持續
推動，最終以穩步邁向共同富裕為終極目標。

資深金融及投資銀行家 溫天納

外匯
一點通

恆指走勢續淡
聚會中大家分享對大市之看法，結

論只得一個字，就是 「悶」！由於投
資者繼續抱觀望態度，特別是本周尚
有新經濟股季績，因此大市繼續窄幅

的機會仍高，但須留意的是，現時恒指又再跌破 50
天線(約 25200 點)水平，短期如未能重上，則後市
或會進一步轉弱，且看早前低位 24500 點能否守
穩。

股份方面，談談偉易達(303)及創科實業(669)。兩者
皆屬老牌工業股，惟論業績及股價表現，則近年創科
明顯略勝一籌，主要是創科業績表現理想，其大客戶
Home Depot股價亦屢創新高；不過，其股價今年以

來累積升幅實在誇張(升54%，為成分股中第二表現佳
股份)，所以現水平暫不建議追貨。

與之相比，偉易達似乎更加吸引。該公司較早前公
布截至9月底止中期業績，收入及盈利分別下跌0.8%
及 37.8% ， 毛 利 率 亦 由 去 年 同 期 之 31.8% 下 降 至
27.4%，主要受電子及塑膠材料價格上升，以及集裝
箱短缺導致運費大幅上升所致；另外，產品組合改變
亦有一定影響。儘管業績表現欠佳，惟由於早前已發
盈警，故績後股價未見太大波動。

不過，似乎有象顯示全球供應鏈緊張狀況有望在
下年初逐步改善，有大行更指芯片短缺問題已得到解
決，原材料及運輸壓力有望得到紓緩，對集團毛利率

及純利均正面。其次是偉易達財政狀況繼續穩健，
令集團仍可維持穩定派息。事實上，雖然每股盈利
倒退，但仍維持中期息17美仙，反映派息依然慷
慨，加上臨近美國感恩節假期，不排除會有短線炒
作，建議可候63元附近買入並作中線持有，上望
72元，58元止蝕。

耀才證券研究部總監 植耀輝
(筆者未持有相關股份 逢周三刊出)

大市
評析

花旗維持騰訊目標價703元
花旗表示，騰訊(700)在活動中展示遊戲開發的領先

優勢，以及其致力於利用持續技術創新來滿足不同類
型遊戲玩家的決心，對此看法樂觀，因此維持對騰訊
「買入」評級及目標價703元。

大摩升長實評級至「增持」
摩根士丹利預期，長實集團(1113)經常性盈利貢獻

會由2015年的35%，增至2023年的65%，主因酒吧、
酒店、飛機租賃業務自今年下半年開始復蘇，其保證
派息亦會在今年增加15%，經常性業務已經完全覆蓋
明年4.9%的股息，而且有潛在提升空間。

該行將公司評級升至 「增持」，三大原因包括經常
性盈利佔比提升、盈利處於上升周期，以及估值便
宜，目標價則由56元降至55元，以反映資產淨值數
字更新。

大行
報告
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