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淡友又再躍躍欲試

港股昨日再度滑坡。恒指二七○○
○關曾告失守，最低見二六九五一，跌
三九三點，收市報二七○四七，跌二九
六點，是第二日回落，兩日共抹去三六
二點。全日總成交八百四十四億元，較
上日少一百二十億元。

美股下挫是導致港股加速整固的原
因。雖然美股道指只跌五十一點，但納
指重挫逾百點，令投資者的信心有所動
搖，加上二七五○○至二七八○○的區
間仍然阻力重重，在不進則退下，大市
遂選擇向下走。

恒指成份股中，能逆市上升的只有
九倉、銀娛、信置、國泰、平保這五隻
，餘皆下跌。跌得最重的是聯想，收四
元五角六仙，跌百分之三點四。次為華
潤電力，跌百分之二點七。三為中信股

份，跌百分之二。四大國有銀行均重創
，工行跌百分之二點一，中行跌百分之
一點八，建行跌百分之一點七，農行跌
百分之一點一。內銀股較早時之升勢，
又再證明只屬曇花一現。

很多人關注後市，從昨日的走勢看
，似乎淡友又再躍躍欲試。今年連升七
個月，淡友輸足七個月，本月到昨日，
才由升轉跌。現時恒指二七○四七，較
七月三十一日的二七三二三低二七六點
，淡友大有 「智珠在握」之勢。估計本
月下旬好淡的爭持會加劇，鹿死誰手，
亦將有分曉。

自然，大市的去留，很大程度與
上市公司的業績拉上關係。迄今為止
，宣布得好的公司，又或派送慷慨的
公司，都受到投資者歡迎，股份表現
亦硬朗。所以，大市最佳的防守就是
上市公司要有好的 「成績表」。在稍
後公布的內銀股，將成為眾所矚目的
焦點。

靈活走位 又再開始買貨

本周末段港股及外圍都出現震盪下
行的走勢，也應了我上期估算本周還有
買貨機會的預計，同時也反證我本周初
趁大市反彈套利走貨的正確策略。

這一來一回的波段操作使我在周五
下午開始又可以充足的彈藥進行買貨行
動，港股歐洲及美股全都是落單的對象
，唯獨反手沽出的是黃金！

中長期讀者都知道過往一年多我都
是黃金的大好友，絕對是義無反顧，逢
低吸納，不爭論，只管一回調就買！所
以，我的黃金基金或相關資產成本是較
低的，無論套利換貨都是一個很好用的
工具。

周五中午，黃金不知不覺向上衝破
1300美元的N月大關，雖然漲勢不太明
顯，但好友擺出的架勢更是有點殲滅戰
的味道，淡友退又不是，加注沽空也似
有點弔詭，這更說明了有資金或聰明錢
在大注大方向看好黃金後向，其中是什
麼政經因素就太多太雜太亂了，不好想

，估了也等於白估！

政經風險高懸 部分破局將現
然而作為資深投資者都知道大家

未必信什麼有效市場定律或機制，但
必定不能懷疑 「萬千變化歸於市」的
金科玉律；故此，結合港股收市尾段
的一輪急插及歐洲市的熊樣，我已預
見股市這個跌勢還未完的，下周還是
較暗淡的。

不過，看見一些心謀已久的優質股
跌到系統長鳴的價位就一定多多少少都
要買點的，哈哈！我就做了一小部分的
交叉盤，一邊沽出黃金，一邊買入股票
！十分過癮也！周末的開銷花費也有着
落了！

另外，日圓再下破110，似是避險
情緒在升溫，油價也穩定在47美元水平
，外圍的各種地緣變化似都在膠着狀態
，但實際是應有一些破局出現，只是聰
明錢及超級大戶都走在大眾前面罷了！

大家本周末應繼續留意中美歐俄日
印土耳其等國的動態。真的是比什麼春
秋戰國還亂也！
http://blog.sina.com.cn/yongdao2009

歐量寬近尾聲提防牛轉熊
積極開發新產品
騰訊盈利勁頭足

美內政混亂恐成黑天鵝

特朗普面臨信任危機
近期環球股市禍不單行，接連出現意想

不到的突變事件。朝鮮半島緊張局勢餘波未
了，美國總統特朗普對弗吉尼亞州種族衝突
事件的言論加劇內政亂局與西班牙巴塞羅那
恐怖襲擊事件，進一步打擊投資信心，避險
情緒持續升溫，港股昨日單日急挫近三百點
，恒指險守二萬七千點關。

事實上，美國總統特朗普陷入眾叛親離
的困局，隨時一發不可收拾，成為今年最大
一隻黑天鵝。

自特朗普上任以來，團隊班子經常出
現人事變動，而且政策更是各說各話，反
映內鬥頻仍。近日特朗普就弗吉尼亞州種
族衝突事件所發表的言論，進一步激化內
政混亂問題，令特朗普陷入上任以來最大
信任危機。

振興經濟計劃或泡湯
繼多名商界領袖退出經濟顧問團之後，

白宮幕僚班子也醞釀 「跳船」，傳聞包括白
宮經濟政策 「總舵手」科恩，令振興經濟計
劃隨時會泡湯。

事實上，當前美國內政亂局，特朗普政
府推動減稅、增加基建投資的刺激經濟計劃
舉步維艱，存在很大的變數，導致特朗普大
牛市告終之餘，甚至演變成為新一輪金融風
暴，最終禍延全球經濟。

警惕新一輪信貸風暴
值得留意的是，今年為美國次級按揭風

暴十周年，當時美國樓市火爆，銀行濫借濫
貸，種下次按債務違約惡果，更成為華爾街
百年老店雷曼兄弟在一夜之間倒閉與引爆全
球金融海嘯的導火線，令人憂心十年前的次
按風暴隨時歷史重演。

事實上，美國的經濟復甦虛有其表，
只是透過不斷加大槓桿，催生經濟表面的
繁榮。當前美國家庭債務水平再創歷史新
高。

截至今年三月底，美國家庭債務總額為
十二點七三萬億美元，打破零八年的十二點
六八萬億美元紀錄，再創歷史新高，主要是
長期低息環境所造成。

值得留意的是，相信今次危機源頭並
非十年前的住宅按揭貸款，原因相關貸款
規模比零八年高峰減少接近萬億美元，而
信用卡、汽車與學生貸款增長速度明顯較
快，全部創出新高，其中信用卡貸款規模
突破一萬億美元，而汽車與學生貸款規模
也分別有一點四五萬億美元與一點三一萬
億美元。

由於近期美國的信用卡與汽車貸款違約
明顯增加，遇上政局不明朗與聯儲局快將啟
動縮表，勢將加速形成另一場信貸風暴，投
資者要打醒十二分精神。
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白宮多人失業 經濟點會好？

「老闆，不用你fired！我直接辭職
了」。在美國總統特朗普上任後短短的
時間內，已有接連的官員被他辭退，近
日更由於他對 「白人至上」的回應模糊
，令到多位製造業智囊團顧問請辭，他
的政治威信一落千丈，引致他不得不解
散顧問團。其後周四，更有傳聞傳出特
朗普首席經濟顧問主任科恩即將辭職，
於美元市場掀起軒然大波。

即使其後白宮就事件澄清，但市場
的恐懼情緒因而產生，在缺乏得力助手
的情況下，特朗普想推行新政？簡直舉
步維艱。美匯指數8月初至今的反彈勢
頭再受打壓，周四最低跌至93.32，黃
金則藉此反彈，從周二低位1267.1美元
，輾轉於截稿前反彈至1297.8美元，上

破6月6日高位1296美元阻力。
另一方面，市場焦點從美朝導彈危

機引發的可能性上，已慢慢轉移至美國
因勢利導以朝鮮問題作為美中貿易的談
判籌碼之上。白宮戰略顧問班農在專訪
中表示：美國根本沒有對朝鮮動武的選
項，我們正積極準備與中國打經濟戰。
筆者相信假如貿易戰正式開始，將會對
美元更加不利。現在有消息指新上任的
白宮幕僚長凱莉，對班農非常不滿，有
趣的是假如班農成為下一個被辭退的玩
家，美元或會因此消息而反彈。

短期內筆者可以預見美元或持續將
受到壓力，周三的美聯儲會議紀要由於
偏向鴿派，美元走勢已經不穩定，再加
上美國兩個委員會的解散，未來的商業
環境或會對企業造成負面影響，加上特
朗普的政治資本下降，在市場對未來經
濟缺乏信心的情況下，美元整固後應持
續早前跌幅。黃金策略上轉為逢低買入
，目標直指1311美元。

美國內政混亂，美股以至環球
股市應聲急跌，令人憂心引發全
球資產泡沫連環爆破，甚至掀起
新一輪金融風暴，驚現今年最大
一隻黑天鵝，投資者需保持高度
警覺。

金針集

黃金羅盤
博信黃金資深分析師 黎家鑫

經紀愛股
君陽證券行政總裁 鄧聲興

政經才情 容 道

金股奇觀 李耀華

歐洲股市近月表現突出，區內多
個指數都成為年初至今表現最佳者之
一，而且，股市表現好的，不僅是經
濟正在復甦的西歐，更包括經濟實力
日強的東歐國家，投資者若想尋找理
想回報，相信歐洲股票基金是一個不
錯的選擇。

今年已過了超過一半，但過去八
個月表現突出的仍是以新興市場為主
，排名首位的委內瑞拉IBC指數，至今
已大升了接近五倍，而緊隨其後的拉
脫維亞雖然被遠遠拋離，但是，升幅
仍不俗，超過了五成。其餘在十大中
表現最佳的，有半數是來自歐洲地區
，包括有烏克蘭、希臘、波蘭、保加
利亞、奧地利，可以說歐洲地區的指
數是年初以來，全球股市表現最佳者
之一。

其中，拉脫維亞、烏克蘭和希臘
都已升逾四成，而保加利亞、奧地利
、波蘭都升逾三成，把發達國家任何
一個股市都比下去。升幅的來源主要
是歐洲區經濟顯著復甦的帶動，例如
保加利亞、奧地利的國內生產總值，
上季均錄得0.9%的升幅，波蘭亦錄得
1.1%，全都跑贏整體歐元區最新所錄得
的0.6%，證明不但西歐經濟增長強勁，
東歐地區亦不遑多讓。

不過，對於香港人來說，雖然歐
洲股票基金的回報頗為吸引，但由於
歐元兌美元在今年不斷升值，港人在

購買歐洲股票基金方面，亦相對地要
付上較高的代價。就以年初買入和現
時才買入歐股基金的成本差額來計算
，年初歐元兌港元只是8.15港元，比昨
日歐洲中段所錄得的9.19港元低了一成
二，換句話說，單以匯價而言，現在
買歐洲股票基金比起年初便要多付出
一成二的成本。但問題是，歐洲股票
的升幅頗為可觀，其回報足可抵銷多
付出的匯價有餘。當然，對於非歐元
區國家，例如波蘭等，歐元區升值與
否，便關係不大了。

然而，雖然買入歐洲股票基金的
成本較年初高，但只要歐元繼續上揚
，股市回報率和匯兌回報率亦會不斷
增加。事實上，不少外資大行仍然看
好歐元的升值潛力，認為歐元兌美元
在不久後將會升破1.2的水平，主要原
因除美元疲弱外，亦是因為歐央行行
長德拉吉已預告，今年秋季將會討論
量化寬鬆未來的動向，而市場相信屆
時將會研究的是減少，而非增加。由
於量化寬鬆令歐元供應增加，而收水
即會令歐元供應減少，故縮細量寬規
模最終將會推高歐元，令歐元兌美元
節節上升，使買入歐洲股票基金的投
資者既可賺取匯價收益亦可賺取股價
升幅。

必須注意的是，歐洲多個主要指
數大升，極大程度是受惠於歐央行的
量寬措施，而這個措施的規模將在秋
季開始減少，量寬更可能在今、明兩
年便完全消失，屆時無人可保證歐洲
股市是否可以維持現在的上升動力，
故投資者要審時度勢。

恒 指 本 周 走 勢 反 覆 ， 全 星 期 於
26952-27625水平上落，累升164點，日均
成交額884億。恒指昨日回試27000關口，
料走勢持續受外圍影響。本周外圍要留意
周四開始舉行Jackson Hole央行年會，聯儲
局主席耶倫將會出席，料會就金融穩定性
發表講話，而歐洲央行總裁德拉吉料不會
在會議上談及貨幣政策。港股企業亦繼續
公布業績，包括中國海外（00688）、海螺
水泥（00914）等。預期外圍股市偏淡下，
料恒指下周於26800至27500點上落。

股價貼近業績前
騰訊（00700）近日公布中期業績，截

至6月底止盈利大幅上升64%至327億人民幣
，較市場預期為佳，業績公布後騰訊股價
一度裂口高開，但於高位見阻力，加上外
圍科技企業下挫，騰訊股價已貼近業績公
布前，可留意低吸機會。

集團中期收入上升57%至1061.6億，經
營溢利亦上升51%至418.3億。當中，次季
業績表現亮眼，盈利按年大幅上升七成至
182.3億，收入增加59%至566.1億，經營盈
利增加57%至225.6億。手機遊戲業績仍是
增長火車頭，次季手遊增幅達54%至148億
，首次超逾個人電腦客戶端遊戲的136億元
收入，主要受旗下手遊《王者榮耀》、《
魂斗羅：歸來》、《龍之谷》與《經典版
天龍手遊》所推動。

其他業務方面，次季增值服務業務按
年增長43%至368億。網絡遊戲收入增長
39%至238.6億。社交網絡收入增長51%至
129億元，主要反映直播、視頻及音樂等數
字內容服務與虛擬道具銷售的收入增長。

騰訊旗下業務種類繁多，目前不論手
遊、網絡廣告、支付及人工智能等收入均
可保持高增長，縱使其中一項業務增長放
緩，其他業務亦可以迅速補上。此外，微
信日活躍用戶人數已突破8億，客戶群龐大
，忠誠度亦較高，加上集團積極開發新產
品，料可繼續維持盈利增長於較高水平。

（筆者為證監會持牌人士及並未持有
上述股份）
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九龍倉(00004) 元

2017年
7月6月 8月

82

78

74

70

66

62

8月9日高位
79.65元

7月4日低位
64.15元 昨日收報

69.75元
升0.40元

標普500指數 點

2017年
5月 7月6月 8月

2480

2460

2440

2420

2400

2380

8月7日高位
2480點

5月19日低位
2381點

昨日曾見
2427點

銀河娛樂(00027) 元

2017年
7月6月 8月

50

48

46

44

42

40

8月8日高位
48.65元

5月19日低位
40元

昨日收報
47.70元
升0.20元

騰訊控股(00700) 元

2017年
7月6月 8月

350

330

310

290

270

8月9日高位
330.20元

5月31日低位
267.60元

昨日收報
325.80元
跌3.60元


