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美國市場回顧

美 國 市 場 本 月 繼 續 近 期 的 牛 態

上 升 ， 其 中 道 瓊 斯 指 數 更 錄 得

連 續 十 三 天 的 上 漲 ， 創 下 1 9 8 7

年 以 來 最 長 的 連 續 上 漲 記 錄 。

美 國 公 佈 本 年 第 二 季 G D P 按 年

增 長 2 . 4 % ， 不 但 高 於 第 一 季 的

2 % ， 更 大 幅 高 於 市 場 預 期 的

1 . 8 % ， 再 次 證 明 當 地 經 濟 保 持

穩 健 ， 也 再 次 打 壓 部 份 投 資 者

對 經 濟 衰 退 “ 硬 著 陸 ” 的 預 測 。

此 外 ， 美 國 通 脹 也 按 近 期 趨 勢

持 續 下 降 ， 六 月 份 按 年 通 脹 率

僅 錄 得 3 % ， 遠 低 於 五 月 的 4 . 1 %

， 也 低 於 市 場 預 期 的 3 . 1 % ， 而

基 於 當 地 通 脹 下 行 速 度 加 快 ，

投資者對當地經濟能達到“軟著

陸” 的看法已明顯普遍化。另一

方 面 ， 美 聯 儲 在 月 底 得 到 全 數

委員支持再度加息 0.25%, 把

利率調高至 5.25 ~ 5.50% 的空

間 ， 基 本 符 合 市 場 預 期 。 道 瓊

斯指數(Dow Jones)按月升3.3%

， 收 報 3 5 , 5 5 9 ; 標 準 普 爾 5 0 0 指

數 ( S & P 5 0 0 ) 按 月 升 3 . 1 % ， 收 報

4,588; 納斯達克指數(NASDAQ)

按月升4.1%，收報 14,346。

美 國 就 業 市 場 持 續 強 勁 趨 勢 ，

六 月 份 非 農 就 業 人 口 增 加 2 0 . 9 

萬 人 ， 略 高 於 市 場 預 期 ， 整 體

勞動力人口進一步上升至 1.669 

億 ， 再 創 歷 史 新 高 。 當 地 失 業

率也從上月的3.7%回落至3.6%，

顯 示 美 國 民 眾 繼 續 返 回 就 業 市

場 ， 持 續 長 線 的 就 業 供 需 緊 張

緩 解 趨 勢 。 本 次 就 業 數 據 基 本

符 合 預 期 ， 並 沒 有 額 外 提 高 美

聯 儲 加 息 的 機 率 ， 但 在 目 前 失

業 率 依 然 維 持 在 歷 史 性 低 位 的

情 況 下 ， 整 體 消 費 意 欲 應 該 持

續 一 定 的 水 平 ， 也 可 能 對 當 地

通脹造成一定的上行壓力。

值 得 一 提 的 是 美 聯 儲 主 席 鮑 威

爾 在 本 月 記 者 會 發 表 的 言 論 有

別 以 往 言 論 的 保 守 傾 向 。 鮑 威

爾 表 示 經 過 多 次 加 息 後 ， 美 國

依 然 維 持 強 勁 的 經 濟 表 現 ， 讓

他 從 加 息 議 程 開 始 至 今 第 一 次

説 明 在 短 期 内 不 再 預 期 美 國 面

臨 經 濟 衰 退 。 鮑 威 爾 更 暗 示 如

果 通 脹 能 夠 持 續 穩 步 下 降 的 趨

道瓊斯

標準普爾 500

納斯達克

 七月按月升跌

勢 ， 美 聯 儲 將 可 能 在 按 年 通 脹

達 到 2 % 水 平 之 前 便 開 始 暫 停 加

息 ， 讓 市 場 預 測 本 月 的 加 息 決

定可能是本年的最後一次, 而美

聯 儲 的 前 主 席 伯 南 克 本 月 也 高

調 預 測 美 聯 儲 的 加 息 議 程 已 經

告一段落。

另 一 方 面 ， 不 少 美 國 公 司 已

在 本 月 底 前 公 報 本 年 第 二 季

財 報 ， 其 中 摩 根 大 通 ， 花 旗 集

團 等 銀 行 業 巨 頭 的 收 入 和 盈 利

都 高 於 市 場 預 期 。 科 技 板 塊 方

面，除了Mic roso f t公佈將下調

未 來 第 三 季 的 收 入 預 測 引 來 短

暫 下 跌 以 外 ， 其 它 科 技 巨 頭 包

括Google,Meta等的第二季業績

也 表 現 亮 麗 ， 帶 動 納 斯 達 克 指

數創下連續五個月的升幅。

美國GDP增長除了在2022年年中經歷短暫技術性衰退以外，增長基本維持穩健

35,559
4,588
14,346

+  3 .3%
+ 3 .1%
+ 4 .1%

US Quar te r ly  GDP Growth  Rate  Q1  2021 -   Q2  2023
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歐洲市場回顧

歐 洲 央 行 在 本 月 底 如 市 場 預 期

再次加息0.25%，並意外地下調

最 低 存 款 準 備 金 利 率 至 0 % 。 此

外 ， 一 貫 風 格 保 守 的 行 長 拉 加

德 沒 有 在 本 月 的 記 者 會 提 供 未

來 加 息 的 指 引 ， 更 意 外 地 提 出

在 九 月 暫 停 加 息 的 可 能 性 ， 刺

激 歐 洲 市 場 上 漲 。 雖 然 拉 加 德

堅 持 歐 元 區 短 期 經 濟 惡 化 的 機

會 相 對 較 高 ， 但 通 脹 下 行 的 趨

勢 已 經 明 顯 ， 歐 元 區 六 月 份 按

年 通 脹 錄 得 5 . 5 % ， 低 於 五 月 的

6.1%，也符合市場預期, 同時也

讓 投 資 者 開 始 預 測 歐 洲 已 逐 漸

接 近 利 率 上 升 的 終 點 位 置 。 標

準歐洲600 (STOXX600)指數本

月上升2.2%，收報471。

英 國 目 前 依 然 面 對 物 價 高 企 的

捆 綁 ， 通 脹 水 平 是 G 7 國 家 之 中

最 高 。 雖 然 當 地 六 月 份 按 年 通

脹已經下降至7.9%，對比五月的

8.7%已明顯下降，但核心通脹的

降 幅 卻 相 對 較 小 ， 錄 得 6 . 9 % ，

略低於五月的7.2%，其中房租價

格 等 服 務 性 通 脹 更 居 高 不 下 。

英 國 首 相 辛 偉 誠 本 月 表 示 當 地

通 脹 比 原 本 預 期 更 持 久 ， 並 重

申 政 府 將 堅 持 打 壓 通 脹 的 方 針

並 支 持 當 地 央 行 繼 續 加 息 。 此

外 ， 美 國 的 摩 根 大 通 卻 在 本 月

高 調 預 測 英 國 央 行 可 能 迫 不 得

已 地 把 利 率 推 至 7 % 才 能 有 效 地

控 制 通 脹 ， 也 驅 使 市 場 提 升 當

地經濟“硬著陸”的風險。 富時

1 0 0 指 數 （ F T S E 1 0 0 ） 按 月 升

2.2%，月底收報7,699。

德 國 本 月 公 佈 的 經 濟 數 據 明 顯

反 映 當 地 製 造 業 繼 續 惡 化 的 狀

況 。 當 地 七 月 份 製 造 業 P M I 從

六 月 份 的 4 0 . 6 降 至 3 8 . 8 ， 創 下

2020年5月以來的最低位，也是

連 續 第 三 個 月 錄 得 下 降 ， 下 降

速 度 也 是 2 0 2 0 年 疫 情 封 鎖 時 期

以 來 最 快 。 此 外 ， 德 國 七 月 份

Z E W 經 濟 景 氣 指 數 也 跌 至 近 半

年以來的新低，從六月份的-8.5

，跌至-14 .7，原低於市場預期

的-10，也是連續第三個月錄得

負 值 。 然 而 ， D A X 指 數 卻 無 視

負 面 經 濟 數 據 在 月 中 一 度 創 下

歷史新高, 月底收報16,446，按

月升1.9%。

法 國 在 平 息 修 改 退 休 年 齡 風 暴

後 ， 在 本 月 初 卻 面 對 另 一 場 示

威 。 當 地 非 裔 青 少 年 在 巴 黎 被

警 員 射 殺 引 發 法 國 各 地 再 次 暴

亂 ， 至 月 底 約 四 千 多 人 因 抗 議

活 動 被 警 方 拘 留 。 雖 然 事 件 在

月 底 前 已 平 息 ， 但 卻 嚴 重 影 響

當 地 民 生 及 經 濟 正 常 運 行 ， 預

計 造 成 超 過 十 一 億 歐 元 的 經 濟

損 傷 。 然 而 ， 法 國 本 月 公 佈 的

經 濟 數 據 卻 持 續 正 面 趨 勢 ， 本

年第二季GDP增長錄得0.5%，高

於 市 場 預 期 的 0 . 1 % ， 也 再 次 顯

示 法 國 在 歐 洲 主 要 經 濟 體 裏 的

突 出 表 現 。 C A C 4 0 指 數 按 月 升

0.1%, 月底收報 7,497。  

英國富時 100

德國DAX

法國CAC 40

歐洲STOXX 600

七月按月升跌

德國製造業PMI在最近一年明顯處於下沉趨勢，目前已錄得連續六個月的下降

7,699
16,446
7,497
471

+  2 .2%
+ 1 .9%
+ 0 .1%
+ 2 .2%

Germany  Manufactur ing  PMR Ju ly  2022  -   Ju ly  2023
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亞太區市場回顧

國 際 市 場 對 中 國 經 濟 走 勢 的 擔

憂 本 月 再 度 加 劇 。 本 月 公 佈 的

中國第二季 GDP 在低基期因素

下按年增加6.3%，雖然高於第一

季度錄得的4.5%，但卻遠低於市

場預期7.4%。此外中國六月份官

方製造業PMI錄得 49.0，雖然略

高於五月的48.8，但也依然維持

在 5 0 的 榮 枯 線 以 下 ， 代 表 製 造

業 繼 續 處 於 緊 縮 狀 態 。 另 一 方

面 ， 代 表 當 地 通 脹 的 消 費 價 格

指 數 六 月 份 按 年 增 長 0 % ， 低 於

預期的0.2%，而同月的工業生產

PPI更錄得按年5.4%的下跌，多

於 預 期 的 5 % 跌 幅 ， 讓 市 場 浮 現

中 國 正 處 於 通 縮 邊 緣 的 風 聲 。

此 外 ， 當 地 的 青 年 失 業 率 也 從

上 月 的 2 0 . 8 % 上 升 至 2 1 . 3 % ， 再

次 創 下 有 記 錄 以 來 的 新 高 。 市

場 目 前 依 然 期 待 中 國 政 府 推 出

更 具 力 度 力 的 經 濟 刺 激 政 策 ，

但 在 六 月 已 經 減 息 的 基 礎 下 ，

人 民 銀 行 本 月 卻 沒 有 再 次 調 低

利率。上證綜合指數(SSE )，按

月升2.8%, 收報3,291。

香 港 政 府 本 月 公 布 五 月 份 零 售

銷售總額按年增長18.4%，雖然

與 四 月 份 對 比 略 微 下 降 ， 但 也

足 以 反 映 當 地 消 費 在 旅 客 回 歸

的 動 力 下 持 續 整 體 增 長 趨 勢 ，

而 本 月 中 香 港 政 府 開 始 派 發 的

第 二 期 2 , 0 0 0 元 電 子 消 費 券 也

應 該 將 延 續 消 費 的 正 面 趨 勢 。

然 而 ， 香 港 貿 易 表 現 依 然 有 待

改 善 ， 出 口 總 額 從 四 月 按 年 下

跌13.0%後，五月跌幅卻再度擴

大，按年下跌15.6%，而本年初

至 五 月 份 的 整 體 出 口 較 去 年 同

期也下跌16.3%。此外，隨著中

國 的 萬 達 集 團 在 月 中 公 佈 美 元

債 務 出 現 資 金 缺 口 問 題 後 ， 在

香 港 上 市 的 內 地 房 地 產 開 發 商

龍 頭 碧 桂 園 也 被 影 響 ， 公 司 的

債 券 大 幅 下 跌 拖 累 股 價 下 沉 ，

讓 市 場 對 中 國 的 房 地 產 市 場 再

次 亮 起 警 號 。 然 而 ， 中 國 政 府

在 月 底 承 諾 將 提 供 更 多 支 持 並

預 告 調 整 房 地 產 政 策 ， 市 場 普

遍 反 應 樂 觀 。 恆 生 指 數 本 月 再

次 回 升 至 兩 萬 點 以 上 ， 按 月 上

升6.1%, 月底收報20,078。

日 本 本 月 正 式 開 始 實 行 芯 片 出

口 禁 令 ， 把 2 3 種 高 端 半 導 體 製

造 設 備 列 入 出 口 管 制 範 圍 內 ，

明 顯 針 對 限 制 中 國 在 半 導 體 市

場 的 發 展 。 此 外 ， 隨 著 全 球 需

求 放 緩 對 當 地 出 口 造 成 打 擊 ，

日 本 政 府 本 月 決 定 下 調 本 年

G D P 增 長 預 測 ， 從 1 . 5 % 下 降 至

1.3%，並預計明年整年GDP增長

將達1.2%, 低於前期推算的1.5%

。 通 脹 方 面 ， 日 本 六 月 份 按 年

通脹錄得3.3%，略高於五月份的

3.2%，但卻低於預期的3.5%。日

本 政 府 也 調 高 整 年 通 脹 預 算 至

2.6%，遠高於之前預測的1.7%，

也 超 過 央 行 定 下 的 2 % 目 標 ， 但

通 脹 對 比 其 它 發 達 國 家 依 然 處

於低位。日經指數(Nikkei)  整月

跌0.1%，月底收報33,172。

恆生指數

上證指數

加權指數

日經指數

七月按月升跌

中國近期的通脹持續下降至近乎零的水平，讓市場擔憂經濟面臨通缩的可能性

20,078
3,291
17,145
33,172

+  6 .1%
+ 2 .8%
+ 1 .4%
-  0 .1%

China  In f la t ion  Rate  Aug  2022 -   Jun  2023
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二

商品與外匯市場回顧

外 匯 市 場 方 面 ， 市 場 消 化 美 聯

儲 本 月 的 加 息 決 定 後 ， 對 下 一

次 會 議 暫 停 加 息 的 預 期 升 溫 ，

導致美元在月初下跌，DXY指數

更曾一度跌破100的關口。隨著

加 拿 大 和 歐 洲 等 發 達 經 濟 體 在

本 月 再 度 加 息 後 ， 投 資 者 把 資

金 撤 離 美 元 至 其 它 還 有 加 息 空

間 的 國 家 貨 幣 的 趨 勢 也 開 始 明

朗 化 。 然 而 ， 美 國 在 月 底 公 佈

的 強 勁 第 二 季 G D P 數 據 卻 讓 美

元 反 彈 不 少 ， 畢 竟 當 地 經 濟 的

短 暫 前 景 依 然 被 投 資 者 看 好 ，

而 歐 元 區 面 臨 經 濟 衰 退 的 風 險

與 美 國 對 比 依 然 較 高 ， 加 上 美

國 公 債 殖 利 率 持 續 維 持 相 對 高

位 ， 強 化 美 元 對 資 金 的 吸 引

力 。 然 而 ， 在 市 場 普 遍 認 爲 美

國可能已順利達成“軟著陸”而減

低 投 資 者 避 險 偏 好 的 情 況 下 ，

加 上 美 聯 儲 的 加 息 議 程 已 接 近

尾 聲 的 同 時 ， 美 元 本 月 依 然 錄

得按月下跌，DXY指數月底收報

101.86，按月跌1%。

另 一 方 面 ， 外 匯 市 場 本 月 重 點

關 注 的 還 有 日 圓 的 走 勢 。 日 本

央 行 在 本 月 的 會 議 主 動 調 整 殖

利 率 控 制 政 策 ， 將 開 始 採 取

彈 性 化 的 控 制 模 式 ， 並 同 時 大

幅 購 買 當 地 十 年 期 公 債 ， 證 明

已 實 際 上 放 寬 殖 利 率 控 制 上 限

高 於 原 本 定 下 的 0 . 5 % ， 推 動 日

圓 上 漲 。 雖 然 日 本 通 脹 對 比 其

它 發 展 國 家 依 然 處 於 較 低 的

水 平 ， 但 市 場 對 當 地 央 行 是 否

可 以 完 全 避 免 加 息 依 然 存 在 疑

問。USD/ JPY月底收報142 .27 , 

按月下跌1.4%。

原 油 市 場 方 面 ， 國 際 三 大 能 源

機 構 （ E I A / I E A / O P E C ） 在 本

月 的 展 望 報 告 中 再 次 上 調 本 年

全 球 每 日 原 油 需 求 預 測 ， 從 上

月的每日平均 211 萬桶調高

至 213 萬桶, 再次創下本年以

來 的 新 高 。 展 望 報 告 指 出 ， 目

前 原 油 需 求 增 長 的 主 要 動 能 主

要來自非 OECD 國家貢獻，其

中 以 中 國 和 印 度 的 需 求 領 先 。

雖 然 全 球 經 濟 復 甦 的 動 能 依 然

存 在 不 確 定 性 ， 但 隨 著 沙 特 阿

拉 伯 多 次 宣 佈 減 產 和 俄 羅 斯 原

油 出 口 持 續 減 少 ， 原 油 市 場 在

短 期 內 已 從 相 對 寬 鬆 轉 向 相 對

緊 縮 ， 帶 動 原 油 價 格 本 月 明 顯

上 升 。 W T I 原 油 本 月 大 幅 上 升

15.8%, 在月底收報81.81。

值 得 關 注 的 還 有 黃 金 價 格 的 走

勢 。 市 場 推 算 美 聯 儲 的 加 息 空

間 收 緊 讓 美 元 下 行 ， 相 對 提 高

了 黃 金 的 吸 引 力 ， 讓 黃 金 價 格

經 歷 近 四 個 月 以 來 最 大 的 單 月

漲 幅 。 然 而 ， 在 全 球 避 險 情 緒

減 少 和 通 脹 率 持 續 下 行 的 趨 勢

下 ， 黃 金 是 否 可 以 維 持 長 期 增

長 還 有 待 時 間 證 明 。 黃 金 價 格

按月上升4.2%，月底收報2,009, 

回升至本年五月以來的高位。

黃金

白銀

WTI 原油

歐元 / 美元

美元 / 日元

七月按月升跌

沙特阿拉伯在俄烏衝突爆發後一直增產，但最近一年的連續減產有助避免油價崩跌

2,009
24.97
81.81
1.099
142.27

+  4 .2%
+ 8 .5%
+ 15.8%
+ 0 .7%
-  1 .4%
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