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• 在美國經濟增長將會加快和通脹將上升的情況下，聯儲局理應會加快貨幣政

策正常化的速度，但市場仍然預期美國聯邦基金利率將會緩慢上升。

• 圖中紅色線顯示市場預期美國聯邦基金利率將會緩慢上升至2015年年底約

0.3%的水平，略低於聯儲局約 0.6%的預測中位數(藍色線)。

• 但在此之後，市場與聯儲局在加息預期上的差異進一步擴大。市場預期聯邦

基金利率將會繼續緩慢上升:

 至2016年年底約1%，遠低於聯儲局約 1.9%的預測中位數。

 及至2017年年底約1.6%，遠低於聯儲局約 3.1%的預測中位數。

• 市場與聯儲局在加息預期上存在明顯的差異，反映市場情緒可能過度樂觀。



• 主要央行的資產負債表在過去數年急劇膨脹。

• 在日本央行擴大量寬規模及歐洲央行推出量寬措施下，國際貨幣基金組織預計它

們的資產負債表將在今年底分別上升至佔GDP 76% (綠色虛線) 及 27% (紅色虛

線) 。與此同時，在美國聯儲局已展開了貨幣政策正常化的情況下，預期聯儲局的

資產負債表 (藍色虛線)會逐步收縮至佔GDP 23%。

• 歐日央行資產負債表顯著上升而聯儲局的資產負債表收縮，顯示主要央行的貨幣

政策走向出現分歧。



• 主要央行的貨幣政策分歧擴大，增加了外匯市場波動。

• 圖中顯示，貨幣波動指數自2008年金融危機後一直下跌，但在去年中開始由歷史

低位大幅反彈。



• 在通脹放緩及主要央行的資產負債表持續擴大的影響下，債券收益率跌至異常低

的水平。

• 德國國債收益率曲線在近5年間顯著向下移，顯示這期間所有年期的德國國債收益

率均大幅下跌。

• 值得注意的是，現時4年期或更短的德國國債在二手市場上已變成負利率。

• 借款人在低息環境下受惠，但審慎的儲蓄者和退休人士卻變相受罰。

• 國債變成負利率的情況實屬不正常，顯示債券市場已被扭曲。

• 這種情況可能會令資金從歐元資產流向美元資產，及導致區內資金從債券市場流

向股票市場及高收益資產，助長歐元區內高風險投資活動。

• 這最終會做成資源錯配情況：超低利率環境持續，會令資本由具生產效益的實質

投資流向高風險的資產類別，扭曲了投資決定。



• 在全球央行推行量化寬鬆政策下，新興市場企業發債量在近年持續增加。

• 市場數據顯示，全球新興市場企業在2014年總共發行了11,681 億美元的債劵。比
2008年高出約3倍。

• 亞洲新興市場企業發債額的增長速度尤其快。在2014年新興亞洲市場企業發債額
為 9,730億美元(佔所有新興市場發債額83%)，比2008年的2,151億美元增加了約
3.5 倍。

• 在債劵市場扭曲的情況下新興市場發債量仍然維持如此快速的增長，顯示債市所
面對的風險正在上升。



• 在全球央行推行量寬下，債市面對多項潛在風險，以下幾點值得留意：

• 首先，大型跨國銀行正在減少債劵持貨量及市場莊家活動(market-making)，這會削弱
債劵市場的流動性。

• 第二，近年海外投資者持有新興市場債劵的比例持續上升，一旦新興市場受到衝擊，
海外投資者便可能拋售新興市場債劵，令市場更為波動。

• 第三，越來越多資產管理公司將新興市場企業債劵組合包裝成債劵上市基金(ETF)，出
售予零售投資者，使ETF的規模在近年越來越大。由於零售投資者較易被短期市場氣
氛及羊群心理影響，一旦市場受到衝擊，便可能會大幅拋售這些很容易買賣的ETF。
在這情況下，資產管理公司便可能被逼在市場缺乏流動性下倉促拋售新興市場債劵，
加劇債劵市場波動。

• 第四，國際貨幣基金組織在上年度及今年四月的兩份報告指出，不少新興市場企業的
債劵被少數大型資產管理公司集中持有。一旦這些資產管理公司流動性下降以致要在
市場上拋售企業債劵以獲取資金，便有可能令企業債劵的息率飆升，加劇市場波動。

• 第五，不少發債的新興市場企業從事能源相關業務，達部份國家企業債劵發行總額
20%以上。在2014年下半年，與石油業務相關的美國高息企業債劵息差在油價下挫時
曾一度急升，連帶推高其他與石油業務無關的美國高息企業債劵息差。雖然油價在近
月已稍為回穩，但仍然低迷，從事能源相關業務的企業因此仍然受壓。

• 以上各種因素，都有可能加劇債劵市場在調整時的波動。



• 在美元強勢及油價急挫的影響下，新興市場匯率在2014年下半年承受沉重的貶值

壓力；匯價雖然在2015年初開始稍為喘定，但不少新興市場貨幣仍然受壓。

• 在這兩幅圖中，淺藍色棒顯示匯率在2014年下半年兌美元的跌幅，深藍色棒顯示

匯價今年初至4月底的變動；而全段時間，即由上年中至今年4月底的變動總和則

由紅色圓點顯示。

• 從左圖可見，在上年的下半年至今，部份新興市場國家面對沉重的資金外流壓力

，以致貨幣大幅貶值。

• 而從右圖可見，在亞洲區內，多國貨幣兌美元亦紛紛貶值。





• [左圖]內地經濟增長率由去年第四季按年的7.3%下降至今年第一季的7.0%，主要

由於資本開支增長顯著放緩。不過，消費開支仍然穩健。

• 世界銀行對內地今年的經濟增長預測為7.1%(2016年預測: 7.0%)，而國際貨幣基

金最近發表的全球經濟展望報告中則維持今年6.8%的經濟增長預測(2016年預測:
6.3%)。

• [右圖]通脹正在放緩。消費物價通脹率從2013年第四季的近年高位2.9%，下降至

今年第一季的1.2%。另外，工業生產價格持續下跌，在今年第一季按年跌幅擴大

至4.6%。



• [左圖]固定資產投資增長從去年第四季按年的14.7%下降至今年第一季的13.5%，

當中房地產和製造業投資增長仍然較弱。不過，在政策支持下基礎建設投資保持

穩定，今年第一季按年增長維持在20%以上。

• [右圖]受新增貸款上升帶動，社會融資活動從去年第四季每月平均1萬2千億人民

幣回升至今年第一季每月平均1萬5千億人民幣。





• 樓市在2014年下半年開始恢復並轉趨活躍，住宅物業市場量價齊升，中
、小型住宅物業市道尤其暢旺。

• 由於樓市過熱風險上升，金管局在今年2月底推出新的第七輪逆周期措施
，以保障銀行和金融體系的穩定。

• 新措施只推出兩個多月，仍需要一段時間去觀察它對樓市的影響。





• 最近有更多新資金流入港元。4月上旬港元匯率轉強至7.75，強方兌換

保證於4月9日至24日期間被觸發，令銀行體系總結餘增加。在這段期間

，資金淨流入量約為715億港元（相當於92.3億美元），當中相當部分

據報和港股投資活動有關，亦有部分由一般商業活動所致，包括派發股

息、企業併購、商業交易以及償還貸款等 。

• 隨著美國利率趨升，資金從美國境外回流美國的壓力將會增強。歷史經

驗亦顯示在美元升值下新興市場所面對的資金外流壓力會增加，香港作

為新興市場一員同樣可能會面對資金外流壓力。

• 聯繫匯率制度有一個完善的自動調節機制，有助抵銷港元資金外流對匯

率的壓力，以維持港元匯率的穩定性。







• 2015年三月底的新股活動(相關貸款約港幣2,010億元)帶動銀行信貸在第一季錄得強勁增

長。若撇除新股活動的影響，2015年第一季的貸款增長尚算温和，按年率計為8.3%。

• 温和的貸款增長主要是由於本地使用的貸款需求有所下降。貿易融資的貸款增長相對較

強。

• 根據銀行的解釋，它們近期並沒有調整其風險胃納和貸款利率策略。貸款增長放緩的主

要因素是企業維持保守的借款意欲。





• 處置機制第二階段諮詢(於1月21日發出諮詢文件)於2015年4月20日結束。我們收

到27份回應意見。與第一階段諮詢文件一樣，大部分回應都對建議表示支持。













 2015年首季，經香港銀行處理的人民幣貿易結算額共16,261億人民幣，

比2014年同期增加9%。

 香港人民幣即時支付結算系統交易金額進一步上升，2015年3月平均

每日交易金額達8,313億人民幣。



• 2015年3月底，人民幣客戶存款及存款證餘額分別為9,520億及1,092億
人民幣，兩者合計為10,612億人民幣，較2014年底下跌8%。今年初客

戶存款減少，主要反映跨境貿易結算下香港對內地的支付多於內地支付

香港，以及企業經銀行賣出人民幣比買入為多。個人客戶存款則在期內

錄得增長。

• 人民幣點心債券發行有所放緩，今年首三個月的發行量為66億人民幣。

2015年3月底，未償還點心債餘額為3,666億人民幣。人民幣銀行貸款業

務則持續增長，2015年3月底的貸款餘額達到2,237億人民幣，比2014
年底增加19%。








