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林俊泓：港今輪加息影響樓市較大

10月股災魔咒 最熊料見17000
美暴力加息累全球 港股或現「投降式拋售」

香港文匯報訊（記者 馬翠媚）美聯儲
年內五度加息，累加3厘，無論加息幅度
及速度都是近數十年來罕見，而美國貨幣
政策，除了影響美國當地經濟外，對包括
香港在內的外向型經濟體都會帶來衝擊，
港銀上周亦近4年來首度上調最優惠利率
（P）。香港自2020年爆發疫情後，作為
經濟四大支柱的旅業「冰封」多時，拉動
香港經濟三頭馬車包括出口、消費及投資
亦一度「死火」，現時香港經濟還遠未走
出疫情低谷，不少市場人士都相當關注
「息魔」來襲會否再次將香港拉入經濟衰
退之中。

待股市見底後 樓市才會企穩
上商財資研究主管林俊泓在接受香港文

匯報訪問時預期，在美聯儲採取持續加息
步伐下，港銀年內尚有一至兩次加P的機
會，料每次加息幅度為0.125厘，至明年
美聯儲停止加息步伐，即明年次季香港才
有機會停止加P，但明年就掉頭減息的機
會仍較小。他又指，即使港銀年內如預期
加息 3次，累計加息幅度料只有 0.375

厘，對香港整體經濟影響相當有限，不過
他提醒，當香港踏入加息周期，對企業貸
款、私人貸款帶來較大影響。
樓市方面，他指對上一次港銀在2018

年加P，當年對樓市並未有帶來太大影

響，不過他坦言現時經濟環境比當年為
差，因此是次加息或對樓市帶來較重要的
負面影響。他亦提到，「香港樓市周期滯
後股市，一定在股市見底後，樓市才會企
穩」，而現時恒指日日「尋底」，故相信

本輪股市調整期仍未完成，料至少至明年
上半年表現都不太樂觀。香港金管局近日
調低按揭壓測指引，他認為是次減辣措施
為支持樓市信號相當明顯，畢竟參考以往
經驗，樓市大跌對香港經濟影響較大。

看好明年經濟 或輕微正增長
展望明年香港經濟增長，林俊泓則看好

明年全年香港經濟或錄輕微正增長，可能
是增長1%以下，而有關增幅在很大程度
要視乎內地經濟復甦情況以及香港能否恢
復正常通關等，因為根據以往數據，旅客
消費佔香港零售銷售的三分之一，然而在
旅業冰封下，這部分對經濟貢獻直接「歸
零」，他假設日後只有以往三分之一旅客
來港消費，料已可貢獻到香港零售銷售的
十分之一。

出口望改善 旅客消費惹憧憬
林俊泓又指，香港現時失業率仍低企，

而就業市場穩健對經濟具很正面作用，加
上近兩年投資表現已較差，意味可憧憬日
後或有反彈空間，他強調在日後香港消費

有望維持的前提下，加上旅客增長，以及
出口前景有改善的話，香港經濟或可錄正
增長。
翻查資料，就近年股樓表現方面，恒指

由今年首個交易日收報23,274點，至上周
五收報17,933點，期內恒指跌幅達23%。
樓市方面，截至今年7月，住宅樓價比去
年9月高位下跌5.5%，今年頭8個月的成
交量較去年同期跌38%。在股樓皆挫下，
財富效應自然受影響，不利私人消費，加
上利息上揚增加借貸成本，直接削弱家庭
及企業開支。加息預期亦帶動美元走高，
與美元掛鈎的港元相對其他貨幣自然走
高，不利出口及訪港旅遊業。
香港特區政府8月時下調香港今年經濟

增長預測，由5月時預測增長1%至2%，
修訂至負0.5%至增長0.5%。
雖然今年本地經濟是正增長，還是再次

陷入收縮仍是未知之數，不過翻查政府統
計處資料，香港過去26年曾有4年時間出
現負增長，包括1998年、2009年、 2019
年及 2020 年，分別為-5.9%、-2.5%、
-1.7%及-6.5%。對上一次經濟衰退時期即
2019年至2020年，主要受修例風波及疫
情影響；而再對上一次經濟衰退即2009
年，主要是受雷曼事件引發全球金融海嘯
拖累。

香港文匯報訊（記者 岑健樂）恒指上
周五失守18,000點，連跌4周累瀉2,236
點或11.09%，跌至近11年新低。此外，
擔心美聯儲為壓抑美國高企的通脹而持續
加息，令美國經濟陷入衰退，上周五美股
三大指數全線下挫，其中道指失守30,000
點關口，港股ADR亦跟隨下跌逾 200
點。有分析員認為港股尚未見底，短期內
或進一步下跌至17,500點。而本周全球多
國會公布多項重要經濟數據，料可為後市
提供進一步啟示。
上周五美股三大指數全線下挫。其中道
指收報29,590點，跌486點。標普與納指
則分別跌64點及198點。港股ADR亦跟
隨下跌，ADR港股比例指數報17,696點，
跌236點。在美上市的恒指成份股普遍偏
軟，其中阿里巴巴ADR折合報77.32港
元，跌 1.38%。騰訊ADR折合報273.72
港元，跌 0.47%。美團 ADR 折合報
158.64港元，跌1.03%。小米ADR折合報
9.26港元，跌2.09%。滙控ADR折合報
44.21港元，跌3.26%。

投資氣氛差 短期下望17500
駿達資產管理投資策略總監熊麗萍25
日接受香港文匯報訪問時表示，上周五道
指失守30,000點關口，拖累投資氣氛，故
不排除恒指會進一步下跌。不過她同時指
出，由於近日港股已累積不少跌幅，因此
恒指進一步下跌後或會略為反彈。因此她
預期恒指短期內主要在17,500點至18,400
點之間上落。
香港股票分析師協會副主席郭思治25
日表示，美聯儲「放鷹」影響投資氣氛，
上周五恒指失守18,000點，創下年內新
低，所有移動平均線都已經跌穿，因此他
不排除港股後市會繼續尋底，「難以準確
估計恒指跌至咩水平先見底」。由於大市
形勢不明朗，因此他建議應採取較保守的
投資策略，盡量保持現金。
此外，市場亦高度關注俄烏地緣政治局
勢最新發展，擔心俄烏衝突會進一步惡
化，進一步拖累全球經濟與投資市場表
現。分析員指出，本周全球多國會公布多
項重要經濟數據，也將為投資者帶來進一
步的部署啟示。周內的重要經濟數據包
括：內地將公布PMI數據及公布規模以
上工業企業利潤同比增長數據；美國將公
布8月核心PCE物價指數、9月密歇根大
學消費者信心指數；歐元區將公布通脹與
失業率數據等等。

香港文匯報訊（記者 周紹基）根據經濟學人
及YouGov合作進行的最新民調，五分之三的美
國人認為當地正處衰退，與美國政府堅持否認經
濟出問題，並指當地就業市場強勁，口徑可謂南
轅北轍。事實上，自二戰以來，美國在過去13
次加息周期中，最終經濟衰退收場的次數多達10
次。
美國高通脹已達到1980年代以來最高水平，

外媒報道指，一些美國人為了節約燃料費，開始
減少開車，不再購買昂貴的有機食品，為省錢尋
找減價商品。此外，高企的房地產市場也在放
緩，標普500指數今年來下跌約22%，蒸發數萬
億美元財富，從年輕的投資者到即將退休的老年
人都膽戰心驚。

美國的GDP已經連續兩個季度下降，2022年
第一季度下降1.6%，第二季度下降0.6%。這樣
的狀況在大多數國家都會被當作衰退，但美國當
局還在「死撐」。

衰退料至明年 美股或插四成
曾經準確預測了2008年金融海嘯的經濟學者

魯班尼預期，當地的衰退可能持續到2023年，
美股其間將「縮水」40%。儘管有很多悲觀的警
告，但還是有很多人認為，美國仍有可能「軟着
陸」，即經濟會逐漸放緩，而不是發生全面衰
退。
嘉信理財香港理財顧問林長傑認為，美國通脹

一直高企在40多年新高，聯儲局繼續「暴力加

息」不足為奇，但加息並非沒有帶來經濟衰退的
風險。
該行的報告指出，以二戰後美國在過去13個

加息周期中，經濟衰退的次數多達10次，遠多
於軟着陸的3次。雖然今次仍有機會出現軟着
陸，但考慮到目前高企的核心通脹、經濟高度金
融化、俄烏衝突、疫情持續，以及聯儲局同時着
手近9萬億美元的「縮表」行動等，今次出現軟
着陸的幾率較渺茫。
林長傑續指，加息增加個人及企業借貸成本，

導致消費及投資活動減少，抑制了經濟需求。目
前經濟衰退風險亦因為其他負面因素影響而增
加，但儘管有上述風險，聯儲局表示仍會繼續收
緊貨幣政策，故投資者應為經濟衰退做好準備。
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�	�	 香港過去26年曾4年出現經濟負增長
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投資市場近期留意事項
◆內地公布9月PMI數據

◆內地公布8月規模以上工業企業利潤同比增長
數據

◆美國公布8月核心PCE物價指數

◆美國公布9月密歇根大學消費者信心指數

◆歐元區公布通脹與失業率數據

◆俄烏地緣政治局勢最新發展

◆日本公布PMI、零售銷售與失業率數據

◆香港26日起實施「0+3」入境檢疫措施

製表：香港文匯報記者 岑健樂

美13次加息周期 10次經濟衰退

美國今年美國今年33月起開啟月起開啟

此輪加息周期此輪加息周期，，自自66月月

起更連續三次加息起更連續三次加息00..7575厘厘，，聯聯

儲局最新更上調了對利率的預儲局最新更上調了對利率的預

測測，，將今年利率中位數由將今年利率中位數由33..44

厘厘，，大幅上調至大幅上調至44..66厘厘。。有投有投

行指出行指出，，聯儲局聯儲局「「暴力加息暴力加息」」

導致美元獨強導致美元獨強，，港股及新興市港股及新興市

場不斷捱沽場不斷捱沽，，連帶美股也難獨連帶美股也難獨

善其身善其身。。全球最大對沖基金橋全球最大對沖基金橋

水創始人達利奧指出水創始人達利奧指出，，美國已美國已

顯示出典型衰退徵兆顯示出典型衰退徵兆，，預料未預料未

來兩年經濟將惡化來兩年經濟將惡化，，美股將跌美股將跌

兩成兩成。。香港銀行上周也近香港銀行上周也近44年年

來 首 度 上 調 最 優 惠 利 率來 首 度 上 調 最 優 惠 利 率

（（PP），），1010月份有所謂月份有所謂「「股災股災

月月」」之稱之稱，，摩根士丹利預計摩根士丹利預計，，

1010月港股或將出現月港股或將出現「「投降式拋投降式拋

售售」，「」，「最悲觀情境最悲觀情境」」恒指會恒指會

下試下試1717,,000000點點，，建議投資者應建議投資者應

「「保持防守保持防守，，直到投降式拋售直到投降式拋售

的發生的發生」。」。
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恒指下半年來
跌近4千點

6月30日
收21,859點 上周五

收17,933點

◆香港文匯報記者 周紹基

在高 通 脹 壓 力
下，聯儲局上

周決定連續第三次把利率
再升0.75厘，聯邦基金利率
升至介乎 3 至 3.25 厘，為
2008年以來最高，希望以此加

速物價下降，這對許多消費者和
商業公司的借貸產生影響。有「新興

市場之父」稱號的麥樸思認為，聯儲局可
能將利率調升至最高9厘。過度提高利率，可
能扼殺經濟增長，引起失業率上升，會加劇目前
人們對經濟衰退的擔憂。事實上，自二戰以來，
美國在過去13次加息周期中，最終經濟衰退收場
的次數多達10次。
投行中金指出，美國市場對經濟衰退的擔心

與日俱增，目前不要低估美國加息的空間，因為
美國今次緊縮貨幣具迫切性，據最新的點陣圖預
測，美息在2023年或升至4.6厘，遠高於聯儲局認
為的2.5厘中性利率。聯儲局的舉動已經表明，抗
通脹是聯儲局最重要的任務，並且不惜付上經濟
衰退為代價，也同時讓全球股市及經濟付上代
價。

美臨衰退 股債雙殺未完
加息將帶來更多痛苦，中金預期美國或於2023

年初進入衰退，失業率大概率上升。該行估計，11
月美國會再加息0.75厘，12月加息幅度則視當時數
據而定。該行又預期，這次衰退更可能是「滯脹
式」衰退，即經濟負增長但通脹高企。
歷史顯示滯脹發生後，美債息見頂時間要更長，即

美股「尋底」的時間要更久，意
味美國「股債雙殺」或未結束，
離「底部」還有很長距離。
近年香港不少股民有投資美股，但因

美國加息及經濟衰退憂慮，道指今年從高位已跌近兩
成，達利奧指出，聯儲局若加息至4.5厘，美股將會
再跌兩成。被稱為「新債王」的雙線資本CEO岡拉
克亦表示，美股可能再跌20%，標普將跌向3,000
點，相對現時水平，即尚有近兩成的潛在跌幅。美股
大跌，港股難免要陪跌，尤其下月（10月）是傳統的
「股災月」。
港股預期方面，摩根士丹利首席亞洲股票策略師郭

強盛團隊上周發表亞太區股市最新分析報告，指新興
市場本月底將創出歷來最長的熊市，超越2000年美
國科網泡沫時的紀錄，多個亞太區主要股市指數會從
高位累跌逾30%，估值將接近以往低谷。

難言何時見底 應保持防守
大摩續指，近期聯儲局的言論和較預期高的通脹，

都令市場最終會出現該行的「最悲觀情境」，恒指會
下試17,000點。該行認為，即將來到的傳統「股災
月」10月份，或將出現「投降式拋售」的情況，即好
友會全面離場。該行建議，投資者應「保持防守，直
到投降式拋售的發生」。
郭強盛團隊從1997年、1998年的十大熊市指標分

析，指目前難說港股的「低谷」快將出現，因為每次
的熊市都不盡相同，例如今次熊市受累全球經濟供應
鍵受疫情和地緣政局所改變，而中國亦未如2008年、
2016年般，推出同等力度的寬鬆政策，令大摩認為現
時難言港股見底。

過去十年10月份港股表現
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