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評估美國退市後國際投資大勢 
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香港科大商學院財務系客座教授 

 

美國聯儲局前天(10 月 30 日)舉行議息會議後，決定從 11 月起終止整項資產購買

計劃。這項決定其實已在市場預期當中，並沒有出人意表，因此，消息公佈後，

對美股沒有產生任何不利衝擊，反而接著股市作出了強勁的反彈。指數從 16000

多點回升至目前 17400 點以上水準，反彈幅度超過 8%。 

 

由此來看，目前即使美聯儲停止購買國債和資產抵押債券（MBS），但流動性也

並沒有受到影響。十年期的國庫債券孳息率只從 10 月中的 2.12%上升到 2.34%;

而根據 Zillow 公佈的美國全國平均貸款利率只有 3.86%，都在在安全的範圍內。 

可以看到，美聯儲「收水」，美國金融市場和房屋市場幾乎不為所動。 

 

究竟美國進入「後 QE」時代，對經濟復蘇有什麼影響？我們可以從兩方面來觀

察，第一，從美國過去兩季，亦即第二季和第三季國內生產總值（GDP）分別為

4.8%和 3.5%，表現都相當不錯，是 2003 年以來表現最好的兩個季度。連續兩季

GDP 增長露出可持續的力度，為過十年來所罕，意味復蘇的態勢和基礎應該相

對穩定下來，復蘇之路愈走愈明朗。 

 

10 年期債息水準不為所動 

 

當美聯儲宣佈正式停止購債後，美元匯價呈強，美元指數升抵 86、87 水準，筆

者估計，美元指數未來還會往上走，到明年開始加息後，指數有可能攀升至 90，

甚至 92 的水平。美國經濟應該會持續走強直到過強的美元開始打擊美國出口，

以及攀升的利息打擊美國房屋市場和消費意願。  

 

再從另一個角度觀察，當聯儲局公佈停止購債後，美國 10 年期債券孳息率並沒

有像一般人擔心那樣攀升，繼續只從 2.1%上升到 2.3%水準。這個水準應該是美

國政府感到「舒服」的，不必過於憂慮影響經濟和增加每年償付債息的負擔。 

 

過去幾周，雖然有不少資金從債市轉到股市，但從目前債市的表現來看，並未顯

示有大量資金「出逃」。對於美國「退市」，債市能夠保持如此穩定，美國政府應



該可以喘下一口氣。因為若然國債孳息遽升，必然引發其他多個息率水準跳升，

影響可大可小。至於美國30年房屋貸款息率水準，如今也能夠保持平穩在3.86%，

比起三個月前，反而是下跌了。 

 

消費得到收入增長支持 

 

值得注意的是，美國老百姓的收入目前亦有所增加。過去兩年，據美國政府公佈

資料，家庭可支配收入的增長速度達到 3%至 4%水平，較美國消費物價指數（CPI）

為高。換言之，美國老百姓的購買力也有所增加，對消費起到一定支撐作用。 

 

此外，對美國經濟復蘇還有一個有利因素，就是石油價格如今顯著下降。油價下

跌，對美國老百姓的家庭消費支出有實質性的裨益，現時油價較最高峰時，已下

跌了約 1 美元，一般家庭可以節約 50 至 60 美元，由此使家庭得到約 2%至 3%的

額外消費空間。 

 

當生活擺脫了金融危機後最惡劣的情況，並且逐步好轉，以致也慢慢有空間和意

欲去進一步改善生活。 

 

事實上，美國房屋市場從 2012 年反彈迄今，回升幅度接近 30%。明顯看到，當

前美國經濟增長的另一個動力來源，是來自房地產市場的「二貸」。目前通個物

業進行再按的「二貸」，數額有 1600 億至 1800 億左右。若然能夠保時這個數額

水準，相等於美國 2014 年 GDP 的 1%。只要美國老百姓拿「二貸」的部分資金

進行再消費，對刺激經濟的幫助相當大。 

 

從以上分析可見，零售市場和房地產市場表現相對良好，筆者估計，美國經濟到

明年後期加息，亦即從目前到明年第三、四季，復蘇的步伐可望穩定前行。 

 

美國「收水」 中國「放水」 

 

當美國經濟向好，對中國經濟的發展也有一定幫助。我們可從兩個不同的角度看。 

第─，美國如今開始「收水」，不過，其「收水」之際的經濟底子也算厚，故而

後果並未對金融市場產生顯著衝擊。 

 

另一方面，中國第三季 GDP 增速只有 7.3%，因此，中國當前「穩經濟」政策，

在地產市場、零售市場甚至股票市場，都在慢慢「放水」。據中國五大國有銀行

最新出爐的今年三季報顯示，中國銀行 、建設銀行和農業銀行在三季度，從人

民銀行一共獲得了約 3,600 億元人民幣的流動性。 

 



可以說，目前美國在「收水」；中國則在「放水」，基於美國市場的變化，對中國

出口外銷產生影響。整體來看，中美經濟基本維持良好增長狀態，故未來一兩年

都應該比較正面。 

 

近日，滬深指數回升。上証綜指亦突破了 2400 點，為過去兩、三年來的高點，

政府也鼓勵老百姓投資股票，並且在多個領域向市場提供流動性。筆者估計，未

來一兩年，中國的經濟轉型雖則要經歷一些陣痛，但只要把過去積習的污垢以及

在經濟多個領域的泡沫擠掉，展現真正的經濟面目，雖然 GDP 高逾 10%或以上

的增速已成歷史，但 7.3%或更低一些的增速，是剔除「水份」後的真實增長，

反而使老百姓對中國經濟的未來瞧到希望。 

 

病毒和伊斯蘭國的威脅 

 

如今美聯儲正式宣佈往後不再購債，很多人關心此舉會否對新興市場產生衝擊。

筆者認為，因為資金的流動是雙向的。究竟從新興市場流往美國的資金有多少？

與此同時，從美國流向新興市場的資金又有多少？流動是有一定的相互影響性。 

 

目前，當美國退市，美元呈強，對新興市場國家說，本來留在當地部分資金難免

流到美國市場。但相信很快就會發現，流往美國的資金，其回報率不會太久便到

頂峰。另一方面，因資金流出，新興市場的經濟短期或許受到一些影響，但照目

前形勢衡量，並未看到新興市場有顯著令人不安的重大風險因素。 

 

比較令人擔心的，反而是伊波拉病毒的擴散、以及伊斯蘭國（ISIS)對歐美國家安

全威脅，甚至也不能排除極端份子對美國本土發動恐怖襲擊，一如「九一一」那

樣，突如其來大力破壞美國的經濟。換句話說，這兩項反而是目前對金融市場最

大的風險來源。 

 

從目前抗疫最新情況看，病毒似乎受到一定控制，較過去恐慌高潮已得到一些紓

緩，但畢竟病毒的潛藏和爆發往往帶有週期性，因此，若病毒大規模擴散風險未

能有效控制，影響難以逆料，尤其對旅遊業的衝擊不能掉以輕心。 

 

總括來說，當前對金融市場產生波動的最大威脅，是在非傳統安全領域，包括伊

波拉病毒失控擴散和伊斯蘭國所發動的恐怖襲擊。美國退市後，經濟復蘇的穩定

性應該可以繼續維持。 

 

對香港房屋市場影響 



六年多前，當美聯儲啟動印鈔機大印美鈔時，由於港幣和美元掛釣，因此，香港

開始享受低資金成本的好處，不少人在房地產投資受益，而當目前美聯儲停止印

鈔票時且利率要開始上揚，對香港樓市到底又有何影響？ 

不少在香港投資房地產朋友擔心，QE 結束後，美聯儲明年下半年開始加息，資

金可能會撤離香港，導致房價可能下跌。投資者有這樣的擔憂，有其道理，因為

六年多前美聯儲開始量化寬鬆，使熱錢在新興市場興風作浪，進入股市和房地產

市場，使得股票和房地產價格飆升，尤其是香港的房價漲幅驚人。私宅價格自

2009 年以來，已上漲超過 80%，政府在幾年內陸續推出多輪辣招，才勉強穩住了

市場。如今面對 QE 退場，必將面臨資金撤回美國的情況。尤其是一旦美國的利

率上升，如果香港不跟著調升利率，熱錢必然會大量抽離香港。 

然而，美聯儲這次 QE 的結束，對全球經濟實際影響應該不會太大，因為新興市

場對於 QE 退場的影響已有一個相當長的消化過程。去年中啟動 QE 退場之後，

已經引發全球金融市場的大幅波動，導致南非、巴西、印度、印尼等部分新興市

場國家經歷了資本外流導致的資產價格下跌和貨幣貶值的雙重打擊。 

所以，QE 結束不太可能導致亞洲地區出現金融危機，反而擔心美國貨幣政策正

常化帶來的新興地區，包含香港的融資成本增加。如果加息幅度太大，超過 1.5%，

可能會打擊香港的房地產市場。但預期這個可能性應該不大，因為美國目前的物

價和 CPI 都在安全範圍內，除了部分地區的房地產呈現過熱情況，沒必要靠加息

來冷卻剛剛步入正軌的美國經濟。因此 QE 結束不會對香港房市造成太大影響。 

 

 

 


