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全球股市预期再波动  

五月份环球股市持续受欧债危机拖累，希腊民意主道是否留在欧元

区，但多国新兴市场拥有丰厚的外汇储备和较低的债务水平，预计将

成为不少投资者的避难所，当中尤以需求依然强劲的中国为甚。 

美国近期发表经济数据与过去相比是反复不定, 但经济确在慢慢改善再

加上美国大选在即，奥巴马正在争取连任必会大力振兴经济，所以现

时应准备吸入优质美股。 

但因为预期六月份依然波动，所以只适当分批在低位入市，不宜作一

次性投入，同时亦将会较长时间持有, 应好好地安排现金流。 

 

OECD 最新经济增长评估，为组织去年 11 月发表的评估 

国家/地区 2012 年 2013 年 

中国 8.2% (8.5%) 9.3% (9.5%) 

巴西 3.2% (3.2%) 4.2% (3.9%) 

美国 2.4% (2.0%) 2.6% (2.5%) 

日本 2.05 (2.0%) 1.5% (1.6%) 

德国 1.2% (0.6%) 2.0% (1.9%) 

法国 0.6% (0.3%) 1.3% (1.4%) 

英国 0.5% (0.5%) 1.9% (1.8%) 

欧元区 -0.1% (0.2%) 0.9% (1.4%) 

西班牙 -1.6% (0.3%) -0.8% (1.3%) 

义大利 -1.7% (-0.5%) -0.4% (0.5%) 

希腊 -5.3% (-3.0%) -1.3% (0.5%) 

（资料来源：经济合作与发展组织） 

 

高失业率将引发社会动荡 

根据国际劳工组织(ILO)的资料，全球约有 13%的青少年失业，即

7,460 万人，比去年高 0.1%，当中约有 600 多万人处于放弃状态。其

中以中东和北非等地问题较为严重，受到去年两地政局变天的影响，

两者的青少年失业率较高均超过 25%。估计多国现政权都会因高失业

率而在大选中落败, 法国是一国很好的例子。 
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环球经济展望 

欧盟 

 

希腊经济问题日益严重。当地人害怕银行制度崩溃，大量提款，使银行出现挤提情况。教育经费不断

萎缩，自 2009 年起已减近 23%。大学负担不起教授的薪金和国外学者到访。53%的大学生更表示移

民意向，当中有 17%已经在实行计画。 

其前总理警告，希腊国库空虚，若大选未能产生稳定政府，国际支援可能中断，政府将连支付公务员

薪金的资金也缺乏，银行存款将加速流失，其时希腊脱欧的机会将可能更大。 

 

继欧洲央行停止对部分希腊银行提供贷款后，国际货币基金会警告可能对希腊停止资金支援。若现时

占资三分之一的国基会拒绝出手，希腊将难逃脱欧的命运。在日益严重的情况下，希腊民意有变，国

内的民调显示，支援紧缩政策的新民主党支持率反超前。若此党当选，将可能与泛希社运成为联合政

府，推动紧缩，减低希腊被踢出欧元区的机会。  

 

可是，尽管这一切可以拖延危机爆发，希腊债局未变，其经济连续四年下滑，失业率超过两成，而且

其民众的耐力与反弹能力成疑，预计欧盟持续支持希腊的动力不会太大。事实上，其他欧盟成员和不

少的国际银行及企业已经为希腊可能脱欧做准备。抵抗希腊脱欧冲击的欧洲金融稳定机制 (ESM) 将

于七月份启动。而欧洲第二大零售商 Dixons 已经准备暂时关闭其位于希腊的近百家店，以避免脱欧

可能引致的骚乱和破坏。 

 

义大利和西班牙的债息飙升贴近 7%死线，为了协助此两个对欧元区经济未来影响极大的经济体系，

欧元区共同债券 (Eurobond) 再度成为焦点。普遍的意见认为，欧元债券可以防止炒家击破‘欧猪

各国’，减低利息支出，可能是根治欧债危机的良方。 

 

可是，欧元区多国的债务已经严重超标，各盟国信用甚低，其主权评级可能负担不了 4%的目标债

息，对投资者来说，欧债并不吸引。若要有效发行欧元区共同债券，欧洲央行必须成为其最后贷款

人，因为欧洲央行是在欧洲唯一有能力像联储局和日本央行等提供量化宽松的机构，可在有需要的时

候无限量印银纸吸纳欧元债，让欧元贬值从而解决欧债问题。 

 

从政治角度看，法国等欧元区强国对弱国伸手，其背后动机并非单纯为援助盟友，而是希望盟友以自

身的财政大权去作交换，籍此进一步向‘the United States of Europe’的目标进发。 

 

 

 



国内宏调 

近日内地经济继续以稳定增长为焦点，重点将放于具带动性的重大专案，包括铁路、节能环保、保障

房、农村与西部地区基础设施等。  

稳定增长政策包括：  

 1,700 亿元推广环保节能 

 363 亿中央财政补贴支援 4 个行业节能产品消费，预计将产生 4,500 亿消费 

 千亿元财政资金以加快保障房建设 

 加大各地楼市政策微调的力度，厦门探讨松绑限购政策 

 发改会加快审批，在 5 月 21 日已经批出了 100 多个项目 

 中央将要求地方政府在 6 月底前报上全年投资计画并提前拨款，让专案提前动工 

 2 万亿元授信额度已经批予铁路部，以加快铁路和高铁的工程 

 加快西部多个区的经济规划 

 广东省加快 18 个‘铁公基’大型基建专案的建设进度（铁路，公路和基础设施） 

 把金融机构存款准备金率下调 0.5%，为市场增加 4,000 亿元流动性 

 各部委配合国务院将于 5 到 6 月推出鼓励民间资本投资的引导细则 

 深圳证券交易所发布试点办法，准许中小企发行私募债券，以增中小企融资渠道 

 扩大营业税改征增值税的试点范围，包括北京和广东等 10 多个省市，以减轻企业负担 

 下半年推出收入分配改革放案，已改善社会财富分配的问题 

过去 3 年地方政府负债累累，而且人行收紧对地方融资平台的信贷，预计今年政府启动新投资的能力

将受限制。要缓解资金短缺的问题，人行可能需要适度调整其货币政策。 

 

人行行长表示，温州的金融改革的重点必须放到鼓励民营、支持创新和减少管制等当方面。温州为民

营企业较为繁盛的地区之一，可是面对着贷款困难和资金链中断等风险，缺乏管理和借贷情况甚广的

温州企业去年常常出现‘老板落跑潮’。 

如上述措施能有效地落实执行, 可减少经济下行风险, 同时部份措施亦是金融改革过程中一部份, 是有

利于整体经济发展, 基建如铁路，公路和基础设施等公司, 应会是上述措施最大得益者, 可留意基建公

司股价走势。 

 

香港/伦敦 - 加速发展人民币国际化 

香港近日透过与英国政府和多家国际私营银行成立的合作小组，探讨协助扩大伦敦人民币资金池的计

画，让人民币进一步走向国际化。 

探讨重点包括加强流动资金供应： 

 进一步支援中国与国际间贸易往来的人民币结算 

 6 月底前金管局将推出债务工具中央结算系统 

 摩根大通及 Euroclear 推出抵押品管理安排，对更多不同国籍证券进行的人民币回购交易提供

支援 

 推出人民币兑英镑、欧元及其他货币的直接报价 

 发展更完善定价基准和债券指数 

 提高现有产品及新产品的流动性 

 促进产品标准化 



现时伦敦的人民币客户存款共 350 亿元，银行同业存款则为 740 亿元。香港的人民币存款则有 5543

亿元。根据现有的发展方向，英国有望在 2 年内建立具有一定规模的资金池，其资金将会自行支援当

地需要。市场担忧这些操施可能令香港作为人民币离岸中心的地位受到威胁，可事实上，加强全球的

人民币使用量可以增加香港的清算业务，从而形成双赢局面。 

当伦敦的人民币资金池有一定规模后, 欧洲国家除了在与中国贸易上可用人民币计价及交易外, 除了

美元外, 假以时日, 亦可考虑用人民币作为避险货币。 

 

香港 

 

自本年年初本港楼价已累升 8.9%。而 4 月份的新取用按揭贷款大增 55.4%至 174.39 亿的 9 个月新

高。二手楼价与 4、5 月间日升穿 1997 年的 103.35 历史高位，并持续上升 3 周共 2.78%至 103.94。

虽然欧债危机持续加上近日股市大跌，预期 6 月起指数还会反复向上。不过，新批按揭和新申请按揭

个案均在减少。 

为了防止楼价持续大幅飙升，政府希望调节市民对楼价前景的预期，不仅连番预告推出调控操施，又

提早两个月公布第三季的推地安排，以显示政府增加土地供应的决心，有意透过增加供应以减低搂

价。在政策下，预期未来 3 到 4 年的私人住屋供应量将达每年 1.8 万伙，对比过去 5 年每年 1.36 万伙

的吸纳量，明年市场将可能出现供过于求的情况。 

欧洲金融动荡, 加上明年增加供应, 预期楼价将会向下调整, 但因为在低息环境下不会太深, 在现时搂

价水平下调二成是较为合理。 

 

日本 

 

由于日本国债水平持续上升，主权信贷风险增加，政府财政计画实行缓慢，增加销售税的政策难得通

过，国内经济可能在 2020 年也达不到财政平衡，惠誉把日本的主权评级由 AA 下调到 A+。 加上日

本将会停用部份核能发电, 多少亦会对经济有负面影响, 虽然很多日本大企业现时股价非常吸引, 在不

明朗的经济前景下不建议占手。 

 

 

 

 

 



韩国 

 

南韩已向欧盟寻求免除从伊朗进口石油的禁运令，欧盟预计将于下月作出决定。目前，伊朗正向南韩

提供大概 10%的入口原油。向欧盟作出申请可能与南韩在短期内难以寻找其他代替燃料有关。同时返

映南韩经济正在扩张, 石油的禁运令会使经济受损。 从大企业发展角度, 己超越日本在不同国家市场

上渐渐取代日本, 所以南韩基金在首四个月有好表现, 但未来数月预料亦会受欧债影响。 

 

理财小贴士 

今期贴士是从经济角度分析投资「劏房经济」。 

 

「劏房」被定性为非法, 不安全及业主无良等形象, 其实「劏房」对经济贡献良多。 一般「劏房」多

是在实用率高, 楼齢高的旧区单位, 因为旧楼面积非常实用而因楼齢高所以楼价当然是比较平宜, 就

因为上述两点基本因素而产生经济效益带来投资机会。  

 

经济效益:  

旧业主 - 可以不需支付沉重旧楼维修费及享受现时高楼价带来丰厚利润。 

新业主 - 高实用率可分割为多间设备完善套房而带来丰厚利润。 

住客 - 因为不能承担新楼的高租金而「劏房」是他们最好的选择。 

新一任特首可考虑「活化劏房」，只需要适当防火安全，卫生，楼宇结构等指引和监管便可以带来上

述经济效益及短期为低下阶层解决住屋问题。 
 

 

 


