
美联储意外披露年底前加息计划

美联储日前证实因失误而公布了为6月16-17日FOMC会

议所准备的工作人员资料，此类资料通常要在五年后才公布。该

资料显示，美联储预计将在今年底前加息25个基点，预计未来

五年通胀将维持在低位。

资料显示，美联储工作人员预计2015年第四季度联邦基金

目标利率为0.35%， 这意味着美联储将在今年年底前加息25个

基点。预计2016年第四季度联邦基金目标利率为1.26%，2017年

底上升到2.12%，到2020年底达到3.34%。

美联储工作人员还预测， 到今年第四季度失业率将下降至

5.34%，到2016年底降至5.24%，2017年底降至5.18%，到2020年

降至5.16%。 通胀至少在2020年前都将一直低于2%的目标水

平，届时将达到1.94%。

不过美联储发表声明强调， 上述预测并不代表美联储决策

层的观点， 决策层的观点都公布在6月17日公布的FOMC货币

政策声明、6月FOMC会议纪要以及7月8日公布的经济预测中。

本周二美联储将召开为期两天的货币政策例会，市场普遍预

期其将维持现行政策不变。瑞银经济学家预计美联储将在本次例

会上宣布经济活动继续扩张，在全球风险消退之际，经济活动风

险平衡已转向上行等。 这样的表述将促使市场重新考虑美联储9

月加息的预期，目前预计9月首次加息的可能性为40%。（杨博）
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牛皮市下留意“仙轮” 风险

□

法国兴业证券（香港） 周翰宏

过去一周恒指变动不大， 主要于10日

均线及20日均线之间窄幅整固， 波幅在

25100点至25700点之间。 近期外围股市走

势分化，港股市场观望气氛较浓，走势呈现

牛皮， 市场在等待部分大蓝筹业绩出炉，以

及观望内地A股升势。

恒指本月 9日自 23000点低位技术

反弹后，始终未有进一步方向，短期或

继续呈现区间整固格局，策略上适宜短

线买卖为主，灵活控制入市筹码以控制

风险。

上周大市交投显著收窄，日均成交额已

经萎缩到813亿港元，再次回到今年年初的

低位水平。而权证市场方面则维持不错交投

量， 上周认股证日均成交约172亿港元，前

十大成交分布在恒指、 内险股、 以及A股

ETF等相关个股； 牛熊证方面交投平稳，上

周日均成交额约为85亿港元， 其中恒指牛

证成交占比在五成以上。

近日部署恒指牛熊证的资金均以短线

策略为主，进出频率较大，上周四，恒指牛证

出现约1456万港元资金净流出， 好仓部署

于收回价在24500点至25000点之间， 相当

于约1390张期指合约；熊证则出现约160万

港元资金净流入， 过夜街货集中于收回价

25600点至26000点之间，相当约1180张期

指合约。

行业资金流方面，截至上周四，石油板

块相关认购证持续获得资金净流入，五日净

流入合共约1960万港元资金； 保险股业绩

预期造好，板块相关认购证亦出现较多资金

流入部署，合共约3090万港元资金净流入。

此外，交易所板块的相关认购证及认沽证于

上周三同时出现资金流入部署，分别约585

万港元及300万港元资金净流入，反映出多

空分歧的局面。

具体市场操作方面， 近日很多投资者

查询有关“仙轮” 的问题，他们认为相关正

股已经反弹了很多， 为什么持有的认购证

仍然不能沽出？

经过仔细观察， 发现原来他们所持

有的这些权证大都是超短期以及深入价

外条款。 即使正股已经由低位反弹了一

定的幅度， 但这些权证的价值其实变化

不大，甚至仍然近乎零，除非相关正股真

的能够戏剧性地在短时间内急升， 甚至

飙升至接近行权价， 这样或者可以令权

证价格回升。

由于发行人不能为价值低于1港分的

权证开价，换句话说，即当权证价格低于1

港分时， 投资者已经不能再向发行人购买

或沽出该权证。 投资者可以做的，就只有长

期在1港分发布沽盘，奢望市场上会有其他

投资者愿意用偏高的价钱去买入这只根本

不值1港分的权证，又或者只能等至权证到

期结算，看看是否会有奇迹出现，例如正股

在短时间内大幅攀升并超越权证的行权

价。 （本文并非投资建议，也非就任何投资

产品或服务作出建议、要约、或招揽生意。

读者如依赖本文而导致任何损失， 作者及

法国兴业一概不负任何责任。 若需要应咨

询专业建议。 ）

谋求彻底转型

培生集团接连出售核心资产

□

本报记者 张枕河

据媒体26日报道，继以12.9亿美元价格

将旗下英国《金融时报》 出售给日本媒体

《日本经济新闻》后，培生集团正在讨论将

其持有的经济学人集团50%的股权出售给

其他股东，该集团是知名财经杂志《经济学

人》的发行商。

或转型专注教育

据多家媒体报道，出售《经济学人》的

谈判已经开始，完成股份的出售后，培生集

团计划彻底转型，从多元化的家族集团转型

成聚焦教育的公司。

据英国《金融时报》援引知情人士的话

称，培生集团持有的经济学人股份价值大约

4亿英镑，这一估值接近此前金融时报的估

值，而经济学人集团的营业利润是金融时报

集团的2倍还多。 数据显示，经济学人集团

去年的营业利润达到6000万英镑， 而金融

时报集团则为2400万英镑。

据知情人士称，股份潜在的买家包括

Exor、Schroders、Cadburys 以 及 Roth-

schilds等投资财团和家族。 交易可能不

会很快达成，最终的协议可能会拖到今年

夏季以后 。 彭博 、 汤森路透 及 Axel�

Springer等知名媒体集团也曾了解过交

易可能性，但它们最终放弃，原因是购买

这些股份不能给予他们对经济学人集团

的控制权。

Exor26日证实， 自己正在与经济学人

集团、受托人以及培生集团进行讨论，有可

能增加对经济学人的投资。但Exor也称，不

确定讨论一定会达成交易，此外增加的投资

在任何情况下也都只会是经济学人中的少

数股份。

业内竞争加剧

业内人士指出，日本经济新闻社决定斥

巨资收购英国经济媒体巨头金融时报集团，

其背景是随着互联网的普及，其他行业也涉

足传媒领域，后者的竞争正在明显加剧。

英国金融时报电子版称，该集团是在最

后的10分钟作出了决定， 并透露了日经和

德国最大报业集团施普林格之间的竞争持

续到最后一刻。

施普林格从去年开始接触金融时报，与

其母公司英国媒体巨头培生进行了协商。另

一方面，5周前开始介入收购的日经23日提

出了超过对手的高达8.44亿英镑的收购金

额，并拿出全部用现金支付的杀手锏，终使

施普林格放弃了收购。

与22万多份的报纸发行量相比， 英国

金融时报电子版的收费读者达到50多万，

在互联网时代显得竞争力凸显， 类似的情

况也发生在美国。 其中2013年全球电商巨

头、美国亚马逊公司创始人贝索斯收购《华

盛顿邮报》，完成收购后亚马逊开始面向平

板终端推出该报电子版等， 数字化步伐骤

然加快。

此外，《纽约时报》 也因业绩不振陷

入赤字而不断被传言成为收购目标，有传

言称彭博通讯社创始人布隆伯格将收购

该报。

蓝筹业绩欠佳 加息步伐已近

美股渐显疲态 机构看淡前景

□

本报记者 杨博

受IBM、 通用等蓝筹公司业绩欠佳

影响，美股上周大幅收低，道指全周下跌

2.9%， 创今年1月以来最大单周跌幅，标

普500指数下跌2.2%， 纳指下跌2.3%，均

为3月底以来最大周度跌幅。

龙头股业绩不佳

上周美股市场下滑主要受多家龙头

公司业绩不佳的打压，无论是新兴的IT、

生物科技，还是传统的工业、制造业板块

均未幸免。

IT板块中，微软和“蓝色巨人” IBM

业绩均不及预期。微软上季收入同比下滑

5%， 至222亿美元。 净亏损为31.95亿美

元，创下了该公司历史上单季亏损最高纪

录。 这主要是受到诺基亚手机业务剥离，

以及Windows操作系统需求疲软的影

响。“蓝色巨人” IBM上季营收从去年同

期的240.5亿美元降至208.1亿美元，连续

第十三个季度出现收入下滑，净利润同比

下滑17%至34.5亿美元。 两家公司股价上

周分别下跌2%和7%。

美国生物技术巨头百健（Biogen）

在最新财报中表示，受旗下多发性硬化症

药品Tecfidera销售萎缩的影响， 将今年

全年税后每股收益从此前预期的15.45至

15.85美元下调至14.25至14.70美元，全

年营收增速也从此前预期的14％-16％

大幅下调至6％-8％。 该公司股价上周五

大跌22%，上周累计跌幅26%。

机械设备制造巨头卡特彼勒二季度

净利润下滑近30%至7.1亿美元， 营收下

降13%至123亿美元，均不及预期。 卡特

彼勒还将全年的营收预期从原来的500

亿美元下调至490亿美元。 上周该公司股

价大跌7%。

塔桥咨询公司总裁奥格认为，市场正

与全球经济增长出现的变化 “较劲” ，最

新企业财报显示中国市场增速下滑，商品

需求不振，这使得收入主要来自中国市场

的原材料和工业企业遭受冲击。

美利坚银行私人客户部门主管贝利

认为，企业业绩喜忧参半，投资者对美国

和其他市场经济增长的担忧加剧，即便第

二季度美国企业整体盈利实现正增长，也

将非常疲弱，且收入增速很难上升。

机构建议低配美股

贝莱德旗下贝莱德智库日前发布

2015年年中投资展望报告表示， 整体而

言目前股票的估值较债券合理，但要提防

“估值偏高的美股” ， 特别是在美联储加

息之前。

贝莱德首席投资策略师孔睿思表示，

利率上调的影响将不利于波幅较低的美

国高息股，如公用事业、房地产投资信托

及必需消费类股。 相反，由于贷款增长有

望跟随利率上升，银行股在加息环境下将

会受惠。

相比于美股，贝莱德更看好欧洲和日

本市场，表示虽然欧洲股市的估值已不再

相宜，但盈利预测终于开始回升。 日本市

场方面， 日元弱势将可带动盈利预测，而

股息上升及回购股份活动增加也可为日

股提供额外支持。

高盛在下半年的投资展望报告中认

为，美国宏观经济向好，预计美联储将于

今年12月进行时隔十年的首次加息。 历

史统计显示，在此前三次首次加息（1994

年2月、1999年6月和2004年6月） 后，标

普500指数市盈率在随后三个月均出现

下滑， 但通常会在首次加息后的12个月

给投资者带来正回报。

高盛分析师指出，从历史上看，在美

联储加息后的12月内， 非美国股市的表

现要好于美股。由于高估值导致潜在收益

受限， 建议在未来12个月内低配美国股

市，超配欧洲和日本股市。

EPFR数据显示

资金流入欧洲股基

资金流向监测机构EPFR（新兴市场基金研究公司）最新

数据显示，在截至7月22日的一周，资金正在从大宗商品、新兴

市场及美国市场流出，并流入欧洲股市以及债市。

EPFR数据显示，在截至7月22日当周，贵金属基金的资金

净流出额创四个月来最高水平； 日本股基出现8周以来的首次

资金净流出，金额为5亿美元；新兴市场连续第二周出现资金净

流出，金额为33亿美元；美国股基也出现37亿美元的资金净流

出，且共同基金和指数基金均出现资金净流出。

而资金流向欧洲股基和债券基金的趋势较为明显。 EPFR

数据还显示，在截至7月22日当周，欧洲股基出现高达60亿美元

的资金净流入，不仅为连续第10周净吸金，且为四个月内最大

金额；全球投资级债券基金3周以来首次吸引资金净流入，金额

为19亿美元； 全球垃圾级债券基金连续第二周吸引资金净流

入，金额为5亿美元；全球政府债券基金连续第三周吸引资金净

流入，金额为21亿美元；新兴市场债券基金吸引3亿美元资金净

流入，金额为11周以来最高。（张枕河）

企业财报主导美股表现

□

霍华德·斯韦尔布拉特

上周美股市场下跌，标普

500

指数全周

跌幅达到

2.21%

，收于

2079.65

点。 不过自

7

月初财报季开始以来， 市场仍累计上涨

0.8%

。 上周

116

只标普

500

成分股上涨，低

于前一周的

352

只，

386

只成分股下跌，高于

前一周的

149

只。 涨幅超过

10%

的股票有

4

只，超过

5%

的有

4

只；跌幅超过

10%

的有

16

只，超过

5%

的

63

只。

十大行业板块全部下跌，此前一周有

九个板块上涨。 原材料板块表现最差，全

周下跌

5.46%

， 由于全球商品价格持续下

跌，该板块今年内的累计跌幅达到

7.41%

。

能源板块上周下跌

4.07%

， 今年以来累计

下跌

13.02%

。 公用设施板块下跌

2.38%

，年

内累计跌幅

11.51%

。 医疗保健板块下跌

2.76%

，但年内仍累计上涨

9.23%

，是表现

最好的板块。 上周必需消费品板块表现最

好，跌幅为

0.92%

。

相比于整体市场的下滑， 投资者更

需要关注的是个股的大幅波动。 在企业

财报影响下， 个股股价出现迅速而强烈

的反应。 上周原油和商品敏感的个股受

到冲击，切萨皮克能源股价下跌

23.41%

，

纽蒙特矿业下跌

13.97%

，

Freeport -Mc－

MoRan

下跌

22.61%

。其他显著下滑的成分

股还包括联邦科技公司， 下跌

10.32%

，

IBM

下滑

7.4%

，

Biogen Idec

下跌

25.86%

，

苹果下跌

3.95%

。

当然，利好企业财报也推动多只个股

上涨，亚马逊上涨

9.61%

，目前市值超过沃

尔玛，晟碟上涨

11.64%

，

CMG

上涨

10.1%

。

上周并购市场继续活跃，家居装饰商

家得宝表示将

16

亿美元收购

Interline

Brands

；

ANTM

将

542

亿美元收购保险商

Cigna

；培生将旗下金融时报集团以

13

亿美

元的价格出售给日经新闻。

经济数据方面， 利空消息是

6

月美国

新房销售年化销量为

48.2

万套， 远低于市

场预期的

55

万套，

5

月份销量也从最初的

54.6

万套下调至

51.7

万套。 好消息是上周

首次申领失业救济人数为

25.5

万个， 创

41

年新低。

到目前为止已经有一半的标普

500

成

分股公司发布财报，第二季度整体盈利表

现好于预期。已发布财报公司中，

73%

的公

司盈利好于预期， 整体盈利同比下滑

3%

，

但剔除能源板块后整体同比上升

2%

，但营

收仍然低于预期。

本周企业盈利将继续成为市场主导

因素，此外投资者还将关注美联储为期两

天的货币政策例会。 本周
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只成分股发

布财报，占市场总市值的

27%

，值得关注的

公司包括默克、辉瑞、脸谱、雪弗龙、埃克

森美孚等。

经济数据方面，周一将公布
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订单数据，预计上升
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普
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席勒房价指数， 预计上升
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，

7

月服务业

PMI

初值预计为

55.0

，高于上个月

的

54.8

，

7

月消费者信心指数预计从

101.4

下

滑至

100.6

。 周三公布

6

月待售房屋销售指

数，预计从

112.6

下滑至

111.0

。 周四公布第

二季度

GDP

初值，预计增长

2.7%

。（作者系

标普道琼斯指数公司资深指数分析师，杨

博编译)�

云计算营收大幅增长

亚马逊市值超越沃尔玛

美国电商巨头亚马逊股价24日大涨10%，市值升至2465亿

美元，超越传统零售巨头沃尔玛2305亿美元的规模。

此前一天亚马逊发布的财报显示，该公司今年第二季度净

营收为231.8亿美元，较上年同期增长20%，超出市场预期；实现

净利润9200万美元，扭转了去年同期净亏损1.26亿美元的表现，

同样超出预期。

值得注意的是，第二季度亚马逊云计算业务即亚马逊网络

服务（AWS）营收同比大幅增长81%，达到18.2亿美元，这一增

速显著好于第一季度的49%。 亚马逊首席财务官奥萨维斯基表

示，云计算业务增长非常强劲，从客户分布的情况来看，AWS是

一项国际化的业务，目前亚马逊该业务已经扩张到全球11个区

域市场，并计划未来在印度添加新的区域中心。

财报发布后，多家机构上调亚马逊股价评级和预期。 巴克莱

给予“超配” 评级，目标价700美元，奥本海默给予“跑赢大市”

评级，目标价525美元，野村给予“买入”评级，目标价700美元。

截至24日收盘，亚马逊股价收于529.42美元，今年以来累

计涨幅超过70%。 相比之下沃尔玛今年以来股价累计下跌

17%。 （杨博）

机构看空油价后市

对于国际油价走势前景，多家外资机构近日纷纷表示，由于

供过于求以及美元走强等因素，原油价格的跌势近期可能持续。

摩根士丹利甚至表示，未来25个月的原油期货数据已经暗示出

十分严峻的行业颓势。

2014年6月，纽约原油期货价格曾涨至每桶106美元，至今

年1月纽约原油期货价格曾跌穿每桶45美元，跌幅将近60%。 今

年4月国际原油价格一度强势反弹，5月和6月维持于每桶60美

元左右，但巴克莱银行、摩根士丹利和德意志银行等机构在当时

就一致认为油价上涨难以为继。

苏格兰皇家银行大宗商品分析师近日指出， 相对于美国原

油供应量而言， 目前伊朗的潜在原油供应量更成为市场关注的

热点，因为其是重要的“增量” 。 预计在伊朗与伊朗核问题六国

协议达成后两个季度内，该国石油出口量将明显增加。之所以可

能不会立即增加，只是因为伊朗的石油产出设备正在休整。

美银美林分析师则认为，除受股市出现波动影响外，原油等

大宗商品近期下跌主要原因还包括希腊危机因素， 这增加了欧

元区的不确定性， 市场担忧风险蔓延可能会影响欧洲的能源需

求和其它商品需求。

而在油价下跌后，部分石油输出国组织（欧佩克）国家可能

再度呼吁减少供应。阿尔及利亚能源部长日前就表示，近期可能

召开欧佩克特别会议，商讨相关事宜。 （张枕河）

希腊开始申请第三轮救助

希腊财政部24日表示， 该国已经向国际货币基金组织

（IMF）提交了正式贷款申请，该国正寻求从其债权人处获得第

三轮救助。

希腊财政部表示，希腊已经在寻求从IMF获得新贷款融资。

该国正在采取新的步骤推进救助谈判。 新一轮的援助可能长达

三年，援助金额高达860亿美元。 上周希腊议会通过了两项债券

人要求的严厉的改革措施，即加税以及改革养老金制度。“希腊

当局已经承诺实施一些政策，以提高财政可持续性、加强财政稳

定、维持经济长期增长。 相信在经历几个季度的经济难题后，希

腊将返回到一个充满活力、可持续发展的经济增长环境。 ”

希腊财政部还指出，此前，欧盟、欧洲央行和IMF已经两次

援助希腊。 目前除IMF外， 希腊还正式要求从欧元区的救助基

金—欧洲稳定机制处获得新的三年期贷款。

此前曾有消息称希腊政府可能计划放弃IMF的新一轮援

助，因为IMF的援助与严厉的紧缩政策绑定。 此外，IMF现有的

援助措施也将运行至2016年年初。 此举只能说明希腊当局希望

尽早摆脱困境。（张枕河）
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