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環球經濟令人憂慮，歐美面臨滯脹
與衰退，日本經濟也危機重重，貨幣匯
價一瀉如注，跌勢有失控跡象。

匯價累跌18%全球最差
事實上，美國即將公布5月消費物

價指數，預期上升8.2%，較4月的
8.3%略為回落，但通脹仍屬於40年來
最高，聯儲局本月再加息0.5厘機會
高，再推高美國10年國債息至3厘以
上，美日債息差距再拉闊，引發日圓新
一波跌勢，兌美元見132.8，為2002年
4月以來最低。

日圓貶值速度令人吃驚，在過去一
年兌美元累積跌幅達18%，成為表現
最差的主要貨幣。自上世紀90年代經
濟泡沫爆破，日本經濟便一沉不起，主
張大規模量寬與擴大財政支出的安倍經
濟學也告失敗收場，受到疫情與俄烏衝
突夾擊，原油等大宗商品價格急升，令
依賴能源進口的日本經濟更加雪上加
霜。

為支撐疲不能興經濟，日本央行堅

持零利率政策，成為唯一繼續實施量寬
措施的發達經濟體，意味日圓匯價將續
貶值，結果觸發環球投資者不停做空日
圓，令日圓跌勢變本加厲，逐步失控，
兌美元將進一步下試135的24年低位。

進口通脹加劇打擊消費
其實，日本已持續八個月貿易逆

差，證明貨幣貶值對日本經濟弊多於
利。一是貨幣貶值令進口商品價格急
升，導致進口總值高於出口總值，造成
貿易赤字。二是進口價格上升推升物

價，打擊本地消費，4月家庭開支同比
下跌1.7%，比市場預期為差，次季經
濟可能繼續陷入收縮。三是企業要將進
口成本上升轉嫁至產品出口價格之上，
結果出口競爭力大打折扣，貨幣貶值對
出口實際刺激作用有限。

日央行繼續量化寬鬆，日圓跌勢如
無底洞，日本股匯資產在全球吸引力下

跌，掀起大規模資金流走，不但引爆貨
幣危機，還會進一步拖垮日本經濟，再
次陷入衰退。

貨幣危機或成衰退導火線
日圓持續下跌，避險貨幣地位不

再，將改變國際資金流向格局，造就人
民幣加速在國際市場崛起。

港股昨日反覆升
降之後以下跌122點
收 市 ， 恒 指 收 報
21531點，而高點曾

上到21744，升91點，低點則落到
21394，跌259點，高低指數波動350
點。

新經濟股板塊有兩隻主力股昨日不
約 而 同 挑 戰 重 要 關 口 位 。 美 團
（03690）曾升越200元大關，高見
202.4元，收市報199元，升0.9元。阿
里巴巴（09988）挑戰百元關，曾高見
101.8元，收市為98.8元，仍升1.85
元。首次闖關回退，是正常現象，除有
所謂 「高處不勝寒」 的感覺外，亦同未
習慣該高位有關，所以要假以時日才真
正突破。看來，二者仍有這個條件。

教育板塊大放異彩，這同當局支持
發展職業教育所起鼓舞作用大有關連，
自然，過去這一板塊跌得慘重，亦預伏
了反彈的契機。中教控股（00839）漲
近 21% ， 天 立 教 育 （01773） 漲
17%，宇華教育（06169）升9%都令
人咋舌。不過，如此激升，能否延續，
卻是一個疑問。

傳統經濟股昨日大部分 「躺平」 。
一些短線客見這一類股份無升勢，於是
加入沽售行列，致使壓力驟增。金融、
銀行、公用、綜合企業、房地產等等，
都被壓得喘不過氣來。個人覺得這樣的
壓力有點不明所以，相信不可能持續太
久。持有這些穩陣股者，實在不必被當
前的 「烏雲」 所嚇怕也。從走勢分析，
大市其實已進入 「阻力區」 。我日前講

過，21400至22000區間，都是阻力區
所在，或者講，是一個 「深水區域」
吧。是以有反覆是必然的情況，哪有升
至阻力區而可以順風順水一騎絕塵之
理？再從盤路分析，昨日的 「牛」 、
「熊」 資金分配，也是大致差不多，亦
即有人看好，有人看淡，最後便以個別
發展來化解牛熊對峙，讓多一點時間來
證明到底是好友贏還是淡友勝了。

對我頭牌來講，我是偏向好友一
方，認為5月底能逆地反先，扭轉敗
局，無理由看好的一方會在6月份 「退
下火線」 。何況疫情總體在放緩，復工
復產是大趨勢，這是穩定經濟的最大保
證。

反覆不要怕，只要識得選擇，這是
硬道理。

港股進入阻力區 好淡爭持延續 經濟恐惡化 歐元料下試1.04

新能源業務添動力 潤電看俏
中央實施穩定

煤價政策，華潤電
力（00836）的火電
業 務 應 可 扭 虧 為

盈，加上集團的新能源業務正高速增
長，將帶動業績向好，估值可望調
高，股價看俏。

中央持續促進新能源發展，國家
發改委與國家能源局發布《關於促進
新時代新能源高質量的實施方案》提
出，到2030年內地風電、太陽能發電
總裝機容量達到12億千瓦以上的目
標。

早前，國務院公布將向發電企業
再撥付500億元（人民幣，下同）作可
再生能源補貼，預計下半年將陸續取
得更多補貼，額外補貼將帶來更好的
現金流，有助減少財務支出及債務融
資需求，具有新能源業務的燃煤發電
企業將受益。

華潤電力由傳統火電業務逐步轉
型至風電和太陽能等新能源業務，去
年由於煤炭價格大幅上升，在大多數
火電企業虧損的情況下，華潤電力憑
藉新能源業務高速增長，逆市實現盈
利。

去年火電業務虧損59.4億元，但

新能源業務核心利潤勁升85%，至
83.8億元，令集團全年雖然少賺
79%，仍有純利16億元。

華潤電力計劃於 「十四五」 期間
新增新能源裝機40吉瓦（去年風電和
太陽能項目併網2.5吉瓦），規模在國
內新能源上市企業中，處於最高水
平。預計至2025年底，新能源裝機佔
整體比例超過50%。

截至去年底，華潤電力的火電和
新能源裝機佔比分別為67.8%和
32.2%。集團今年的風電和太陽能項
目併網目標為6.3吉瓦，按年增逾1.5
倍。集團已核准或備案約1.8吉瓦風電
和35吉瓦太陽能項目，更多的新能源
發電項目令潤電的優勢持續擴大。

板塊
尋寶

贊

華

歐元區5月份消
費者物價指數按年
增長8.1%，期內核
心通脹更是按年升

至3.8%，不但持續高於央行目標水
平，兩者均再度創下紀錄新高。雖然
歐央行於4月的議息會議才預期將於第
三季結束買債計劃，並於一段時間後
才開始加息，但鑒於通脹持續創新
高，近期多位央行官員不約而同表示
或最快於6月結束買債計劃，並於7月
和9月上調利率。當中行長拉加德更表
示，或將於9月底前讓指標存款利率脫
離負值。

央行官員鷹派的取態令市場憧憬
歐央行的貨幣政策將追趕其他主要央
行，雖然管理委員會委員暨荷蘭央行
行長諾特曾指出歐央行需於7月加息
0.5厘才可有效壓抑通脹的影響，但自
歐元於1999年成立以來，只有兩次加
息0.5厘，分別是1999年11月及2000
年6月，意味着央行傾向採取漸進式的
加息方法，以避免讓人誤會上半年維
持負利率政策是失誤的決定，同時亦
避免為金融市場帶來衝擊。

最快7月加息
所以筆者預期歐央行於6月的議息

會議中將會進一步上調區內通脹預測
至約7%水平，為7月加息0.25厘提供
合理理據，並預期將在第三季內退出
負利率政策。

受歐央行及美聯儲的貨幣政策差
距開始收窄的憧憬帶動，美國10年期

國債孳息率與德國及意大利10年期國
債孳息率顯著收窄，自5月12日開始計
算，美德債息差由2.01%下跌至
1.66%，而美意債息差亦由1.49%下
跌至1.13%。

同期歐元亦回勇，持續兩星期上
升，一度高見1.0787，升幅超過4%
並創一個月新高。

但筆者暫時仍認為投資歐元仍需
要審慎行事：歐元區現時仍面對俄烏
衝突所帶來的負面影響，尤其是區內
能源支出佔消費總額的比重最高，意
味着消費者需要減少其他必須開支以
應付日益高漲的能源價格，對經濟發
展構成嚴重影響。

故此歐盟全面禁止從俄羅斯進口
石油等能源的制裁，將可能導致區內
經濟進一步惡化。

歐元兌美元雖見回升，但料於50
天線約1.073見較大阻力，相信後市再
度向下測試1.04低位的機會頗大。

（作者為光大證券國際環球市場
及外匯策略師）



周二，A股持續
上升，雖然盤中有較
大幅度震盪，但仍是
升市收場，各種樂觀

熱錢推動不同的熱門主題板塊進行輪流
炒作，使總體市場維持賺錢效應，在大
家對大市仍是十分呵護的大環境下，筆
者上個月預計的滬綜指3280點已是一
步之遙；不過，本欄的老讀者應知道這
一波上升浪是從2800多點走起，到現
在已大升了近400點了，該懂得見好就
收了。

若從側面看，A股近月已是領跑整
個亞太區資本市場了，若再加上匯價的
考量，則更是完美取勝，因為亞洲不少
國家和市場的匯率其實仍在不停走低，
看看日經指數2022年至今的表現就是
贏了面子，輸了裏子的典型例子了，執
筆時，日圓更驚見133兌一美元，又創
十數年的新低，筆者也忍不住要意思一

下買了點放着，既投機一下，也可留下
到旅遊時用呢。

至於港股，本欄上周已提過要緊盯
着美股的走勢才能更好地判斷恒生指數
的後向。

周一晚道指無力衝破上期已定好
33600的阻力位，僅錄得微升，且連
33000點也未能攻克，這明顯告訴大家
外圍的資金力量有限，升勢已來到末段
了。看周二港股上抽無力，更輾轉下滑
至收市以跌市告終，已很實在地驗證這
推論，盤中若不是個別權重科技股支撐
大局，相信下跌幅度會更大。

筆者最近已早早減持港股，增持A
股，且更在節前適時布局，算是抓準了
節奏，使整個投資組合保持一個活躍及
進取的狀態，對下半年的策略更有信
心，且容許作一些超前布局呢。

具體的策略分享會留在下一期再闡
述。現在先說一下一些判斷，思路和分

析的依據：
．2022上半年在歐洲引發的熱戰還會
持續，且會擴大（從地域到參戰國都會
增加）；
．地緣局勢會更加嚴峻，全球全方位爆
發，是過去兩三年種下的因和果；
．全球勢力重組加快，美國反撲更多，
但招數更亂，更沒邏輯，這個比較危
險；
．熱錢流動會兩極化，中美都得利，然
全球的金融市場格局也會有所變動；
．能源危機趨向常態化，而糧食危機開
始出現，國際性的難民和安全問題會更
為突出；
．美股及美匯向下空間很大；
．第二產業會表現良好，第三產業則較
悲觀；
．全球競爭及內卷會加劇；
．滯脹到來。
http://blog.sina.com.cn/yongdao2009

大環境呵護 A股仍有後勁
政經
才情

容

道

港股6月開局平
穩，迄今四個交易日
錄得微升，繼續跑贏
美股，比較突出的板

塊包括互聯網龍頭、內需消費，以及新
能源汽車等。隨着氣氛逐步回暖，市場
熱點有機會擴散，其中光伏組件、中價
成長股可多加留意。

看好光伏組件的原因，主要來自美
國計劃豁免來自東南亞四個國家的光伏
組件產品關稅。

早於今年3月，美國商務部對在東
南亞四國組裝的太陽能電池組件發起調
查，調查這些是否規避了美國對來自中
國的電池組件下達的雙方稅令。

根據該雙方稅令，美國對硅片等核
心附加值環節在中國生產的光伏組件，
將徵收最高達250%的追溯性關稅。

受該政策影響，中國光伏生產商出
口美國市場的組件大幅下降了四分之
三，同時也導致了美國終端組件現貨價
格大幅上升。

資料顯示，美國光伏本土產能不到
8GW（吉瓦），去年近七成光伏產品
依賴進口。美國總統拜登上任之初就制
訂了野心勃勃的新能源計劃：到2035
年電網全面脫碳。要完成這一計劃，美
國到2024年要使本土製造產能達到
22.5GW（為2020年的3倍）。尷尬的
是，美國短期內難以做到全部自己生
產。

是次美國政府為了彌補光伏組件的
供應缺口，豁免來自東南亞四國（泰
國、馬來西亞、柬埔寨、越南）的光伏
電池組件產品進口關稅（為期2年）；
同時，美國針對東南亞光伏產能的反規

避調查仍會繼續，並且根據調查結果再
決定兩年後是否開始徵收關稅，但2年
豁免期間進口的光伏組件產品，將不會
追溯。這意味着未來兩年在東南亞生產
的光伏產品，除了單面產品需徵繳
15%的201關稅外，其他關稅風險暫時
消除。

隨着這一政策的推出，之前擔心受
關稅追溯不確定性影響的中資東南亞廠
商，將加快恢復對美國的產品出口。

其實，東南亞的絕大部分光伏企
業，都是中資和港資企業在當地開設的
分公司，由東南亞的公司負責組裝。其
中光伏電池組件的龍頭公司主要在A
股，港股擁有全球光伏玻璃最大製造
商。由於中國光伏企業在全球的競爭優
勢，美國這次的妥協，證明中國的光伏
產業，難以被輕易脫鈎。

美豁免組件關稅 光伏股值博
股海
一粟

谷
運
通

心水股 華潤電力（00836） 中 銀（02388） 港 交 所（00388）
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每百日圓兌港元走勢
6.8

6.6

6.4

6.2

6.0

（港元）

2022年
3月 4月 5月

3月8日高位
6.76港元

昨日曾見
5.91港元

6月

華潤電力（00836）

17

16

15

14

13

（元）

2022年
3月 4月

3月10日高位
17.50元

昨日收報
15.72元
升0.06元

3月15日低位
12.72元

5月 6月

歐元兌美元走勢
1.1200
1.1100
1.1000
1.0900
1.0800
1.0700
1.0600
1.0500
1.0400
1.0300

（美元）

2022年
3月 4月 5月

3月30日高位
1.1157美元

6月

5月12日低位
1.0358美元

昨日曾見
1.0677美元

▲分析指，日圓持續下跌，避險貨幣地位或不再。 路透社


