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日本

新加坡

韓國

年初至今
升幅

+35.75%

+23.99%

+17.98%

+19.49%

+25.56%

市盈率

13.96倍

16.94倍

19.34倍

11.24倍

13.88倍

股息率

3.39%

1.78%

1.63%

2.99%

1.38%
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今日出紙二叠九張 零售每份八元
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一九○二年創刊於天津 獲特許在內地發行

本報經香港特區政府指定刊登法律性質廣告有效

報料熱線
電話/WhatsApp：97298297
電郵：newstakung@gmail.com

財爺示警財爺示警 小心小心􀎠􀎠灰犀牛灰犀牛􀎡􀎡
港息上調無可免 樓股熾熱蘊風險

大公報記者陳詠賢報道

財政司司長陳茂波：
●環球貨幣政策趨正常化
，港息跟隨上升屬遲早
的事

●資產價格中長線不可能
只升不跌，走勢料受加
息影響

●股市及樓市並非全無風
險，呼籲做好風險管理

建銀國際證券：
●今年港股強勢將延續至
明年上半年，料波動、
成交量將增強

●恒指明年上半年或至
34500點高位，至明年
下半年有套利的壓力，
或跌至28000點

惠理：
●料港股明年維持上升趨
勢，市場流動性及活力
有望提升

●中資股續獲得國際投資
者的青睞，尤其是在港
上市的公司

「灰犀牛」概念由美國學
者、古根海姆學者獎得主渥克
於2013年在達沃斯全球論壇上
首次提出。她認為 「灰犀牛」
就是 「概率極大」、 「衝擊力
極強」卻 「被忽視」的風險。
「灰犀牛」不是隨機的突發事

件，而是在一系列預警和明顯
徵兆之後爆發出來的，而且極
具破壞力。

一個忽視「灰犀牛」的典型
例子，就是曾經稱霸全球的菲
林公司柯達（Kodak）忽視數
碼攝影 「不可阻擋」的潮流，
結果錯失了在新技術領域脫穎
而出的機會。而過去環球多次
金融危機多為 「灰犀牛」，如
過高槓桿，市場存在泡沫等，
最終引爆危機。
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英國

法國

德國

年初至今升幅

+8.83%

+3.74%

+10.86%

+13.75%

市盈率

18.65倍

21.01倍

18.52倍

19.15倍

股息率

3.30%

4.27%

3.04%

2.51%

全球主要股市表現一覽

利好因素：
港股前景展望

●環球經濟前景
改善

●環球資金充裕

●港股估值相對
便宜，股息率
吸引

●北水持續流入

●企業盈利表現
佳

利淡風險：

●年底結算，大
戶鎖定利潤

●升幅過急，部
分板塊估值過
高

●加息及縮表，
資金成本增高

●地緣政治緊張

港股上周一度升穿30000點大關，再創近10年新高，市場氣氛日漸熾熱。財
政司司長陳茂波昨日發表網誌，提醒市民小心 「灰犀牛」 ，指在環球貨幣政策正
常化下，股市及樓市並非全無風險，資產價格不會只升不跌，呼籲做好風險管理
。有證券業人士看好企業盈利及北水持續流入，加上港股仍較其他地區市場 「抵
買」 ，料港股升勢延續至明年，但近期升勢過急，年底前向上動力有限，短線切
忌高追強勢股。

市場

道指

標普500

納指

年初至今升幅

+19.20%

+16.24%

+27.98%

市盈率

19.79倍

21.94倍

42.89倍

股息率

2.2%

1.93%

1.08%

歐洲⬆

北美⬆

亞洲⬆
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是􀎠危􀎡
是􀎠機􀎡？ 黎巴嫩裔美國學者塔雷

伯在2007年出版的著作《黑
天鵝》中，首次提出黑天鵝
效應。所謂 「黑天鵝」是指
「極不可能發生，實際上卻

又發生」的事件。
在18世紀歐洲人發現澳

洲前，由於他們所見過的天
鵝都是白色的，所以當時歐
洲人認為天鵝只有白色。直
到歐洲人發現了澳洲，看到
當地的黑天鵝後，認識天鵝
的視野才打開。塔雷伯借用
這個典故把 「影響巨大」、
「難以預知」且 「罕見」的

事件稱為 「黑天鵝」。美國
911恐襲、英國脫歐、特朗
普當選美國總統就是典型的
「黑天鵝」事件。

􀎠黑天鵝􀎡 􀎠灰犀牛􀎡

港股今年牛氣沖天，恒指年初
至今累升7865點，升幅達35.75%；
上周三最高曾登上30199點，為港股
近10年高位，惟急升過後現回吐，
至上周五收報29866點，當日升158
點，成交金額達1046億元。業界看
好牛氣有望延續至明年上半年，建
銀國際證券報告指，雖港股年初至
今升逾3成，但其市盈率不足14倍
，股息回報約3.4%，相較美股或其
他市場仍然吸引，加上企業盈利升
幅持續，料恒指明年上半年或至
34500點高位，惟至明年下半年有套
利的壓力。

陳茂波：
不可能只升不跌

證券業對港股前景樂觀，惟財
政司司長陳茂波在題為《繁華景象
中的 「灰犀牛」》的網誌中指出，
雖然環球經濟勢頭良好，但面對利
率趨升及地緣政治局勢緊張等因素

，股巿及樓巿並非全無風險，提醒
市民要有憂患意識，對突發的 「黑
天鵝」，或是有跡可尋的 「灰犀牛
」，都應該加倍警惕。他提到，香
港資產價格今年持續上升，今年首
九個月，私人住宅售價指數累積升
約一成；股市方面，恒生指數上周
一度突破30000點，今年來累升約三
成半，今年首十個月的日均成交金
額為833億元，按年上升24%。

北水滾滾來
證券業樂觀

陳茂波指出，環球經濟前景改
善及市場資金充裕，推高資產價格
，但中長線不可能只升不跌，料加
息及資金成本增加將影響市場。隨
着美國貨幣政策正常化，自前年底
已加息四次，並已展開縮表，預期
下月再加息；歐洲央行亦將落實縮
減買債額度，他提醒，港息跟隨上
升屬遲早的事，當市場對低息預期

被扭轉，香港樓巿、股巿將受影響
，呼籲市民管理風險、謹慎投資。

友達資產管理董事熊麗萍表示
，在股市急升時期，官員提示市場
風險屬合理表現，但不代表有即時
危機。她認為，環球市場基本面向
好，美股及其他地區股市皆升，歐
洲經濟亦見穩定，受惠外圍環境、
中資企業盈利增長以及北水帶動，
料港股升勢可持續至明年上半年，
未來有望挑戰2007的歷史高位31958
點。

雖中線看好港股，但熊麗萍認
同投資者應隨時預備應對風險，上
周升浪較急，相信不少資金已開始
鎖定利潤，套現活動將引發短線波
動， 「今年升幅已交出成績，即使
年底結算，基金毋須再推高，估計
再上升動力不大。」她提醒，大市
急升時要避免高追，待調整時始吸
納強勢股，如中資保險股及內銀股
等，亦切忌追落後；料本周恒指區
間介乎28600點至29300點。
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▲恒指年初至今累升近8000點，上周五收報29866點 資料圖片
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第一城呎價
1.72萬破紀錄


