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港美息差收窄 海外资金加速流入港股

□

本报记者 倪伟

今年以来，由于美国收紧货币政策多次加

息，美元伦敦银行间同业拆借利率（Libor）持

续走高； 港股市场虽然也跟随美国进行加息，

但香港银行间同业拆借利率Hibor增速有限，

港美息差持续扩大，港元汇率多次触碰弱方兑

换保证红线，海外资金也由于套息交易的因素

大幅流出港股市场。 而上周，港美息差出现了

收窄的迹象，港元汇率也同步出现走强。 与此

同时，有数据显示，海外资金已经加速流入香

港市场。

港美息差高位回落

自美国进入加息通道，逐步收紧货币政

策以来已经加息8次。 与美元利率挂钩的伦

敦银行间同业拆借利率Libor也随之持续走

高。 数据显示，1月期、3月期和6月期libor由

2015年首次加息时 （美联储此轮收紧货币

政 策 首 次 加 息 为 2015 年 12 月 6 日 ） 的

0.28700%、0.47700%和0.71215%飙升至11

月23日的2.32188%、2.69119%和2.88625%。

其中升幅最大的1月期libor涨近7倍。 而再看

同期香港银行间同业拆息hibor的走势，1月

期、3月期和6月期hibor自2015年12月7日至

今，分别由0.22643%、0.38600%和0.55643%

涨至1.08214%、1.97742%和2.29957%，涨幅

最大的为3月期拆息，涨幅仅为4倍左右。

港美息差年内持续扩大， 导致套息交易

盛行，港元汇率走弱，多次触碰弱方兑换

保证红线，海外资金大幅流出香港，回流

美国。

然而上周，持续上行的港美息差出现了高

位回落的迹象，尤其是衡量短期资金面情况的

1月期港美息差， 在创10年新高1.33%后急速

下行，两日内回落至1.24%左右。由于短期息差

出现急速收窄的迹象，市场上的套息交易也出

现放缓，导致港元汇率出现走强。 万得数据显

示，近日美元兑港元汇率持续走低，已经脱离

了弱方兑换保证红线附近，11月26日该指数回

到7.825附近， 而该指数在10月31日最高盘中

一度达到9.8474。

此外，市场分析人士表示，香港银行间已

经上调存贷款利率，并宣布长达十年的低利率

时代正式终结，因此香港银行间利率可预见的

还将继续上升； 而美国方面近日传出消息，美

联储可能会在明年调整加息的步伐，甚至有可

能在一季度暂停加息的动作，如果这一预期成

真，美元拆息增速将明显放缓。 因此市场人士

预期，短期息差下跌，或可以看做港美息差高

位回落的信号。

资金回流港股市场

据资金流向监测机构最新数据显示，截至

上周三的一周，全球资金继续流入中国（包括

A、H、红筹）市场股票型基金，当周中国+香

港股票型基金累计流入1955万美元， 海外资

金加速流入港股。 追踪中国内地和香港市场

（包括A、H、红筹、香港本地股）基金中，中国

内地基金和海外投资于中国A股的基金转为

流出5.6亿美元（以内地的基金为主），剔除上

述投资于A股的基金后， 本周流入港股市场

（H、红筹、香港本地股）的海外资金规模约为

5.8亿美元， 与上周2.5亿美元的流入规模相比

有明显加速。

值得注意的是， 与海外资金加速流入香

港市场形成鲜明的对比， 港股通南向资金却

表现低迷，投资情绪不高。 港股通南向资金上

周净流出人民币17.27亿元， 较此前一周净流

入人民币16.63亿元来看，明显转弱。

市场分析人士表示，目前港股市场处于弱

势震荡走势，虽然具有估值低、多家蓝筹公司

三季报业绩超预期支撑市场企稳等因素，但交

投情绪偏弱，港股通资金投资热情不高。 然而

对于海外资金而言，港股市场目前仍不失为优

质的投资标的。

新兴市场吸引力上升 重获国际投行青睐

□

本报实习记者 薛瑾

近一个月， 以美股为首的发达经济体股市

持续下挫，而新兴经济体股市同期则相对抗跌，

主要新兴市场货币也纷纷迎来反弹。数据显示，

全球资金持续流入新兴市场， 投资者对其态度

明显改善。受低估值及外围支撑性因素的提振，

不少国际投行也对新兴市场转向乐观。

投资吸引力上升

新兴市场股票、 货币等资产在遭受夏季

的抛售潮之后，开始重新进入投资者的投资

组合，其中，内需拉动经济增长程度较高的

新兴市场的金融资产，因在外围不确定性逆

风中更具抗冲击度，更加受到资产配置者的

青睐。

近一个月，新兴市场表现整体向好，其中

亚洲国家尤为明显。 股市方面，印度、巴基斯

坦、印尼、菲律宾等市场的主要股票在美股等

市场的动荡下，并未出现大起大落，而是轻微

震荡甚至出现轻微上扬。 今年以来的大部分时

间里，MSCI明晟新兴市场指数表现都逊于成

熟市场，但近期也有所改善。

汇市方面，根据Haver� Analytics数据，主

要新兴市场货币都较年内低点均有所反弹。 国

际金融协会（IIF）称，年初开始接连出现的货

币失调现象很大程度上得以纠正。

资金流向机构EPFR数据显示，近一个月，

全球资金连续数周净流入新兴市场。而最近一

周， 新兴市场股票型基金净流入11.9亿美元，

而美国股票型基金净流出32.1亿美元，欧洲股

票型基金连续七周出现资金净流出且流出规

模扩大至24.6亿美元。 新兴市场债券型基金表

现相对于其它市场也较好。

分析人士表示， 上述数据表明投资者情绪

较之前有明显改观， 新兴市场资产成为替代性

避险资产的新选择。增长前景良好，资产估值偏

低、 价格相对便宜等因素让新兴市场吸引力上

升，很多投资者在此实施了“逢低买入”策略。

新兴市场重获青睐

咨询机构Capital� Economics表示，虽然

前段时间的抛售潮消耗了新兴市场增长动能，

但并未对其增长趋势造成破坏性逆转，新兴市

场的增长前景依然向好。

新兴市场和成熟市场间的 “资产估值鸿

沟” 已经接近史上最高水平，让新兴市场格外

具有吸引力，资管机构Research� Affiliates主

席Rob� Arnott表示。 虽然未来还要面对更多

动荡，但他预期新兴市场未来收益将要优于美

国股市。

另外， 油价下跌以及美联储加息放缓、

美元走弱的预期， 让新兴市场获得额外支

撑。 受国际油价大跌影响，印度、土耳其和

印度尼西亚等能源进口国进口同等数量的

原油，所支付的本国货币更少，其货币受到

提振走强。 FXTM富拓分析师在报告中指

出，油价下跌、美元疲软有利于新兴市场货

币走势。

摩根士丹利25日将新兴市场股票评级连

升两级，由之前的“减持” 上调为“增持” 。 其

策略师Andrew� Sheets团队25日在研报中

称：“新兴市场的熊市差不多走到了尽头，接下

来美元将面临熊市考验。 ”花旗集团的最新报

告也称，美国减税等政策对经济的提振效应减

弱，美联储“鹰派加息” 路径开始损及经济，明

年加息或被按下“暂停键” ，美元料将走软。 资

管公司普信集团投资组合团队近期也在加持

新兴市场股票和债券，他们称现在“相对价值

机会” 已经显现，美元对新兴市场货币的价值

已经触顶，这将会为新兴市场资产后市表现消

除一大威胁性因素。

高盛在其最新发布的关于明年的市场展

望报告中，认为新兴市场的股债汇三市明年

将迎来“温和反弹” ，预计新兴市场股市明

年有望获得双位数的回报； 受经济前景改

善、美元预期走弱等影响，新兴市场货币将

出现小幅升值； 新兴市场债券有望获得10%

的收益。 高盛资产管理国际市场策略主管

James� Ashley称， 全球股市波动为买入特

定新兴市场资产提供了窗口，他认为投资者

重回新兴市场是向常态的回归，新兴市场此

前的超卖状态，创造了一个极具吸引力的入

场机会。

欧央行加息时点或延后

□

本报记者 张枕河

由于明年美联储货币政策正常化不会停步，

因此欧央行仍将收紧货币宽松力度，然而由于经

济增长前景不佳，欧央行谨慎态度有望进一步增

强， 首次加息将大概率推迟至2019年四季度，从

而达到尽力延续低利率状态，刺激经济增长的目

的。 而此前市场普遍预计欧央行将在明年第三季

度加息。

首先，从需求侧方面看，欧元区采取的货币和财

政政策刺激效应均加速衰减。以2018年为转折点，欧

元区的产出缺口由负转正。至此，宽松政策对经济的

边际刺激效应将趋于微弱。从分散的财政政策看，欧

元区各国似乎都不能“舒服” 地进行刺激以提振经

济。作为欧元区的支柱国家，德国虽然具有充裕的财

政盈余，但是产出缺口已经闭合，该国政府难以进行

大规模财政刺激。而意大利同样面临问题，其经济在

危机十年间复苏滞后， 依然存在显著的产出缺口和

财政刺激空间。然而，由于预算目标的增幅超出欧盟

规定，使其陷入与欧盟的激烈博弈，未必能充分释放

政策效力。

其次，从结构性改革方面看，2019年，欧元区一

体化的深化改革，尤其是财政能力的建设，预计仍难

以获得实质性改善， 因此也难以及时修复欧洲经济

的长期增长潜力。对于老年化的欧洲经济而言，劳动

力是最为重要的资源要素。 得益于2008-2014年欧

盟各成员国的一系列劳动力市场改革，2014-2017

年欧洲劳动力的流动性和劳动生产率出现快速上

升，为本轮经济复苏奠定了基础。 但是，在复苏强劲

的2017年至2018年， 后续的结构性改革却未能实现

重大突破， 导致劳动生产率从2017年第四季度开始

回落，削弱了复苏后劲。

再次，从经济数据看，2018年年初至今，欧元区

消费者信心指数和Sentix投资信心指数双双从顶点

回落，并步入下行通道。 有机构在最新报告中预计，

综合来看，2019年欧元区实际经济增速预计将回落

至1.7%。在经济增长重归疲弱的同时，劳动生产率的

上升乏力将使当前薪资的较快增长难以持续， 因此

2019年欧元区通胀水平预计将渐次走低，CPI同比

增速预计降至1.6%。

最后， 接踵而至的黑天鹅风险仍将困扰欧元区

经济前景。意大利预算问题仍处于僵局，英国硬脱欧

的可能性仍存在，西班牙经济也表现不佳。

因此总体来看，欧元区政策空间日趋收窄。面对

内外部种种挑战， 当前欧元区并不具有充裕的政策

空间，以扭转经济增长疲态。由于欧央行加息充满不

确定性，在收紧货币政策步伐慢于美联储的环境下，

欧元依然将保持偏软的态势， 这在客观上支撑了强

美元格局。


