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七月股市總升幅逾千點

近日由升勢主導的港股，昨日經歷
了一次較深的調整。恒指二二○○○關
不保，最低成二一八三○，跌三四四點
。全日總成交六百七十八億元，較上日
增五十億元。

藍籌能逆市上升的有三，一是電能
，二是國泰，三是神華。企穩無升降的
是長建、東亞。跌得最重的是旺旺，跌
百分之三點二，次為宣布盈警的中海油
，挫近百分三，其次是跌百分之二點八
的中石化和跌百分之二點三的百麗。此
外，跌百分二的還有蒙牛、友邦、恒安
、利豐等。似乎昨日乃一次齊齊回吐的
行動。

大市預期的第一道防線二一八○○
已抵達，如果下周調整延續，則另一道
防線設在二一五○○，亦將會受考驗。
不過，我頭牌仍偏於看好，故相信二一
五○○至二一八○○的區間，應可以找
到支持。

經過昨日的回調，明眼人都認為，
市底是健康的。現指數已回到七月二十
日收二一八八二的水平，下一個指數是
七月十九日的二一六七三，亦符合二一
五○○有支持之說法。自然，若 「依書
直說」，二一五○○失守，就要後退至

二一二○○至二一三○○水平了。此為
七月十二日及七月十三日的指數，亦可
以講是最後防線。

七月港股由六月底的二○七九四點
起步，雖然最後兩個交易天都要下跌，
但收市指數二一八九一，仍較六月底的
高一○九七點，升幅百分之五點二七。
這一指數亦為以月線圖計今年最高的一
個月，較次高的四月份二一○六七高八
二四點。不過，卻較二○一五年十二月
底的二一九一四低二十三點，亦即到七
月底為此，仍未能升越二○一五年底的
指數，實為美中不足。

以月份的升降韻律計，為一月跌，
二月跌，三月升，四月升，五月跌，六
月跌，七月升。屬 「雙跳」走勢。最大
升幅的是三月，漲一六六五點，升幅為
百分之八點七一。最大跌幅為一月份，
跌二二三一點，跌幅百分之十點一八。

高盛升長建目標價至62元

高盛發表報告，扣除出售Spark的
收益及貸款匯兌及公平值損失，長建（
01038）核心盈利下跌僅1%至54億元，
合乎該行預期。該行上調2016-2018年
每股盈利預測2-3%，但考慮到匯率轉
弱，預計全年核心盈利下跌14%。目標
價由61元上調至62元，評級 「中性」。

報告指出，以英鎊計長建英國區盈
利上升6%，主要受到英國地鐵項目的
影響；而澳洲業務以澳元計增長27%，
歐洲區有葡萄牙再生能源發電公司的貢
獻，支持當地盈利按年上升168%。不
過，電能（00006）貢獻按年減少8%，
抵銷了其他地區的盈利貢獻。

該行表示，長建有進取的派息政
策，中期股息增加5%至0.63元，派息
比率增至29%，集團表示會維持這派息
政策。

此外，高盛還發表報告指出，滙控
（00005）將於下月三日公布第二季業
績，估計純利30.75億美元，按年跌
29.5%，中期息10美仙，與上年同期持
平。期內，收入按年跌18.8%至138.48

億美元。該行給予滙控 「買入」評級，
目標價看57元。

該行指，集團收入趨勢持續惡化，
尤其2015年，由於貸款增長停滯不前，
低息環境拖累利潤及手續費收入。該行
預期，集團繼續執行削減成本措施，料
成本按季大致持平。

高盛料次季撥備按年增加；又估計
普通股一級資本比率大致維持在11.9%
，若計及完成出售巴西業務，料可升至
12.5%，集團中期目標為12%至13%。

此外，高盛相信是次業績焦點放於
集團在英國脫歐後的前景，尤其是貸款
增長、利潤率趨勢，及信貸風險。

美日利率聲明啟示性不足

過去一周，市場的焦點離不開美國
FOMC（聯邦公開市場委員會）和日本
央行的利率公布。在周四FOMC宣布利
率決定及政策聲明前，甚少投資者願意
火中取栗，金價反覆於1310美元至1325
美元區間整固。周四深夜兩點，FOMC
宣布利率決定及政策聲明後，由於利率
維持不變及聲明不如預期那般鷹派，只
是重申加息打算，及加上了一句 「經濟
前景的短期風險已經減少」，而沒有確
定加息時間及周期，美元下滑，金價抽
低後反彈最高見1342美元。

環球低息 黃金料上試1375
至周五，一貫不按常理出牌的日本

央行行長黑田東彥再度打亂市場預期。
在日本政府公布28萬億日圓刺激計劃後
，並未採取更進取的行動，只是額外擴
大ETF（交易所買賣基金）購買規模至

六萬億日圓，並將美元貸款計劃規模擴
大一倍，至240億美元，執行時間為四
年。利率則維持當前負0.1%水平，QE
購債規模亦維持80萬億日圓不變。這令
預期日央行採取大動作的投資者充分體
現到大和民族滴水不漏的處事方式，亦
從此次貨幣政策中體會到什麼叫 「餓不
死，但也吃不飽」。

什麼叫滴水不漏？在其後的新聞發
布會上，黑田東彥的講話中可見一斑。
黑田東彥在發布會中，多次強調2%的
通脹目標是央行和政府一致的目標，亦
認為2017財年的CPI（消費者物價指數
）有可能達到2%，認為採取漸進的政
策舉措是不適當的，而日本央行昨日應
對外部風險已增加了足夠大的刺激力度
。但日本自年初開始，通脹水平已不斷
下跌。再加上安倍即將加大的政府開支
，在這種壓力下，日本央行仍發出此種
自我催眠式的聲明，從分析的角度看，
這是有心無力的表現。假如日央行選擇
再度降息，對通脹當然有較大效果，但
也未必惠及整體發展。在環球低利率的
情況下，黃金有望上試1375美元。

周五日本央行意外不減息，恒指借勢回
吐，跌穿10天線水平。恒指全周累跌72點，
主板日均成交增至642.79億。下周將踏入八
月份中期業績期，藍籌中滙控（00005）及
恒生（00011）都會於周三派成績表。此外
，中國及美國都會於本周公布製造業數據，
美國亦會公布七月份非農就業人數，要留意
美國就業市場能否保持理想增長。而英國亦
於下周四議息，市場預期當局或放寬貨幣政
策。下周市場觀望情緒濃厚，料恒指有可能
回調至20天線水平（21500）。

香港政府增加樓宇供應政策似乎奏效，
運房局日前公布截至六月底的私人住宅一手
市場供應統計數字，其中第二季的私人住宅
落成量為5600伙，為七年新高，較首季的
1800伙顯著增加，而施工量為2900伙。值得
留意的是，未來三至四年間潛在供應量為
9.3萬伙，較首季的9.2萬伙多，亦繼續創紀
錄新高，平均每年有超過2.4萬伙新供應。

僅五成家庭擁自置物業
另一方面，本港樓宇需求仍大，本港三

至五月份家庭住戶數目為248.6萬戶，較二
至四月增加2500戶，統計局推算至2019年家
庭住戶數目將增至257.9萬，而現時擁有自
置物業比率為五成左右，意味即使不計新增
家庭，現時的家庭住戶中亦有部分有置業需
求，另外還有移民人口增加及投資需求等因
素，相信樓價不會因供應上升而急跌。事實
上，樓市銷售在四、五月迎來小陽春，樓價
指數由三月的271.1，升至六月的275.7，而
且成交亦能配合。

樓宇供應增加，加上需求強勁，而二手
樓供應短缺，首季空置率只有3.7%，料環境
有利地產商推盤及清貨，貨如輪轉下可望加
快資金回籠。此外，美國加息步伐緩慢，現
時美國十年期國債孳息率低於1.5厘，環球
流動性充裕，都有利樓市及地產股做好。個
股中以龍頭新地（00016）及長地（01113）
為首選，可趁股價隨大市回落吸納。
（筆者為證監會持牌人士及並未持有上述股
份）

新地長地
可趁回吐吸納

樓市好轉只屬假象

二手樓價只是死貓彈
中原地產公布最新二手樓價指數為一

百三十點四七，按周微跌零點二個百分點
，從三月底至今的四個月，指數反彈了百
分之二點三，屬於死貓彈。然而，不能否
認的事實，是本港樓市仍處於下降軌道之
中，今年二手樓價指數仍累跌近百分之五，
而對比歷史高位計，更下跌了百分之十。

換言之，本港樓市難言轉勢回升，調
整期間出現一、兩個百分點技術性反彈，
也是十分正常，不用大驚小怪。事實上，
種種跡象顯示，本港樓市調整遠未完結。

居屋買家甩底有啟示
首先，住宅供應穩步增加。根據運輸

及房屋局最新私樓潛在供應量，截至上月
底止，未來三、四年私樓供應量為九萬三
千個，再創紀錄新高，即平均供應二萬六
千五百個。同時，今年上半年私樓施工量
為一萬六千二百個，已超出去年全年的一
萬四千二百個，創出二○○一年新高，預
示未來數年私樓供應保持充裕，遏止樓市
狂態重現，樓價將易跌難升。事實上，今
年私樓落成量將到一萬八千個，較過去十
年平均數高出逾六成。

二是市民對樓價只升不跌的心理預期
已告逆轉。當局推出三千七百個新居屋單
位，首三日有約四成準買家甩底有一定啟
示。過往購買居屋視為中六合彩，如今竟
有四成準買家放棄到場揀樓，除了這期居
屋售價偏高之外，最重要的是樓價只升不
跌的神話已破滅。

三是樓價調整幅度有限，置業負擔比
率仍然偏高。由於整體樓價從高位僅回調
一成，置業負擔比率高達百分之五十九，
遠高於長期平均數的百分之四十九，加上
本港經濟持續走下坡，失業率預期逐步回

升，樓價進一步反彈力度有限。

一手成交減表面風光
四是一手樓只是表面風光。近月一手

樓銷售不俗，與美國延後加息以及樓盤售
價策略保守有關。其實，今年上半年一手
樓成交只有五千四百宗，按年下跌百分之
三十五，為兩年半新低，涉及成交金額為
六百六十億元，按年跌百分之二十五，亦
是兩年最少。由於下半年預期尚有萬個一
手單位出籠，地產商正為加快樓盤去貨速
度而傷透腦筋。

值得注意的是，今年上半年二手樓成
交只有一萬三千宗，創出半年紀錄新低，
涉及金額有八百四十億元，為零八年來最
少，市況如此淡靜，反映市場承接力薄弱
，一旦本港經濟急速惡化，樓價跌勢恐會
十分急勁。長實地產（01113）昨出現疲態
，回落一元一角，以五十五元四角收市。
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人幣是一個良好資產避風港

過去一個月，我是雷厲風行進行減
持行動，這割禾青是全方位的，且速度
還是較快的，使得我的現金水平到達了
近年高位，這也連帶出另一個做資產管
理者很煩惱的問題：如何做好閒資管控
呢？

我現在整體組合持現金比例已在
65%以上，在這低息又到處都是黑天鵝
的年代，是絕不能讓自己有錢太多及任
性的感覺的！這樣會很危險的。

我近半年經過反覆的操作，發現把
部分的現金看準時機買入人民幣債券是
一種很穩健的管理多餘現金的方法。

當然，我強調的是時機及操作方法
，這裏面還是真有點學問的，要多番以

實操論證才能掌握中間的巧妙的。

買人債 講時機
我現在把美元、港元、黃金及人民

幣都作為一線現金停泊站，跟着的就是
石油及國際債券。

最重要及最好的優點是保持閒資
的變現性，流通性及相對穩定的價格
優勢，做好了現金的布置，對隨時進
行行動上或心理上的投資投機式進攻
都是有莫大好處的！關鍵是做了一個
自己較隨心所欲，又有點回報的資金
池，就不怕外圍的大幅波動及突然出
現的機會了！

七月行情很快過去了，也代表2016
的前半年運勢完結了。八月會是下半年
戰局的開場。大家要有充足的心理準備
才好！祝大家好運！
http://blog.sina.com.cn/yongdao2009

近月一手樓盤表面上銷情不俗
，而二手樓價格也出現反彈，予人
樓市回升的錯覺，但查實這只是假
象而已，樓市調整遠未完結。整體
二手樓價從去年高位最多回調了近
一成半，現在反彈一、兩個百分點
也是十分正常，況且一手樓實際成
交比去年急跌近四成，市場購買意
欲比前下降，地產商為了加快樓盤
去貨速度而繼續傷透腦筋。

金針集
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黃金羅盤
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