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儘管美聯儲決定加速taper和提早加息，儘管Omicron在歐美掀起新的
感染高潮，資金義無反顧地重回股市，

支持美股向上的最大動力毫無疑問是流動性，但11-12月份核心PCE通貨膨
脹報4.7%（同比），製造出1989年以來新高，遠遠高出聯儲的中期通脹目
標2%。美國十年期國債利率上周升了10點，兩年期利率升8點，

在美聯儲主席鮑威爾(Jerome	Powell)暗示美國貨幣政策將發生改變後，美國
股市周三至周五再度出現震盪，從盤中高點回落。雖然表示還沒有做出最後
決定，但鮑威爾稱美聯儲「有意」在3月中旬的會議上上調聯邦基金利率，
此外，鑑於通脹挑戰的範圍，他沒有排除加息超過25個基點的可能性。
若美聯儲屆時果真加息，將是2018年以來的首次。經濟學家將他的評論解讀
為開啟了今年加息超過四次的可能性。
...
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美國銀行(Bank	of	America,	BAC)對貨幣政策走向的預期明顯轉向偏緊縮，該行
現在預計的今年加息次數比最激進的美聯儲官員還多。

美國銀行的首席全球經濟學家Ethan	Harris說，美聯儲今年可能將其目前近
零水平的短期利率目標提高七次，到2.75%-3%。

Harris寫道，美聯儲基本承認其在控制通脹方面落後於形勢，這種貨幣政策路
徑對經濟的影響將是滯後的，從而令2023年的經濟增長承壓。Harris在報告中
說，他已將今年的經濟增長預期降至3.6%，並預期2022年剔除食品和能源成
本的通脹率將為3%，之前的預期為2.6%。
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2022年全球金融市場的最大故事，是通貨膨脹，以及由此帶出的貨
幣政策變局。今年的通貨膨脹有幾個不同的源頭。

第一個源頭，是供應鏈衝擊。疫情造成生產停頓、交通阻滯，從化
工原料到汽車芯片，生產中的一環出了問題，導致整條生產線停頓，
供應出現短缺。船運無法清關，令貨船、集裝箱周轉失靈。這些都催
生出成本的上漲。

第二個源頭，是供需錯位。例如5月份解封社交距離限制後，美國開
車出行人數暴漲，二手車需求大增，但是貨源卻跟不上，導致二手車
價格大升。這兩個源頭都由供應錯位引致，一旦供應恢復正常，物價

壓力就會得到紓緩。這是為甚麼美國聯儲、歐洲央行，在很長
時間堅持通脹是暫時性的、過渡性的。

1. 疫市常態所製造的通脹



第三個源頭，是能源價格。新能源政策失誤，庫存量處於歷史低位。
歐洲、美國和中國先後出現了能源價格暴漲的局面。食品價格也出現
了類似的上漲，美國歐洲一頓傳統早餐的成本平均上漲了40-50%。

第四個通脹源出在工資上。食品、汽油、租金一起上漲，
改變了人們對通脹的預期。屋漏偏逢連雨天，在美國偏偏難以招到低
端工人。由於美國的勞工參與率結構性下降，在美國工資不漲30-40%，
服務業難招到工人，已有的工人也會跳槽。一旦工資上漲，服務業價

格勢必連環上漲，而此又帶動通脹預期，形成連鎖反應。前三個通脹
源頭，各國都有。第四個源頭，工資通脹只有美國比較明顯。
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通貨膨脹不僅源頭不同，對市場構成的衝擊也不同。2021上半年的通
貨膨脹，是建立在疫情逐漸退卻，經濟開始重啟，增長預期和
通脹預期因此增強，對於資本市場這是「再通脹」故事，股市因盈利復

甦而上漲，長端債券利率因增長前景改善而上揚。及至第四季度，通
貨膨脹是建立在通脹預期改變，工資上升觸發通脹長期化、
常態化的憂慮，聯儲被迫改變通脹「過渡性」判斷，對於資本市場這
是政策轉鷹的故事，短端利率突出上升，收益率曲線變得平坦，不過迄
今為止股市對此並不驚慌，認為經濟好，企業有加價能力，則利好股市。

通貨膨脹高過央行的中期目標可能會維持相當的時間，但是這對流
動性意味著甚麼卻不清楚。美國、英國的貨幣政策相繼轉向，歐洲央行
也計劃不久啟動taper。全球流動性增長放緩，乃至溫和退出應該是大
概率事件。加息對於國債市場是不利的，但是對於股市的影響並不
清楚。疫情之後，聯儲的資產負債表翻了一倍有餘，其實略微
收縮一點流動性，對巨額的流動性來講衝擊未必顯著，只是資
金的增量不見了。
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在蘋果公司(Apple Inc., APL)和其他大公司強勁財報的推動下，美國股市周五上漲，
標普500指數和道瓊斯工業股票平均價格指數終結了連續三周的下跌
局面。
標普500指數周五上漲105.34點，收於4431.85點，漲幅2.4%。道指上漲564.69點，至
34725.47點，漲幅1.7%，全天交易震盪，道指在漲跌之間搖擺不定，然後在最後一個半小
時的交易中大幅上漲。

以科技股為主的納斯達克綜合指數上漲417.79點，至13770.57點，漲幅3.1%，收
復了本周的全部失地。道指和標普500指數本周分別上漲1.3%和0.8%，而納斯達克指數
本周大致持平。
...
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回顧過去一年樓市，在疫情的陰霾下交投相當活躍。

據美聯物業房地產數據及研究中心綜合土地註冊處資料顯示，2021年（截至
12月30日）整體物業（包括一手私樓、二手住宅、一手公營房屋、
工商舖、純車位及其他等）註冊量合共錄95,833宗，比2020年
73,322宗高出約30.7%，創九年新高；金額方面，達約9,133億元，較
2020年約6,284億元高出約45.3%，超越1997年約8,680億元的高位紀錄，創
史上最高。
值得留意，12月錄一宗太古廣場一座的註冊登記，涉及約289億元，估計為內
部轉讓個案，即使扣除此宗個案，整體物業註冊金額仍超過8,800億元，依然超
越97年高位。
美聯物業首席分析師劉嘉輝指，單以住宅方面計算，2021年無論一手私樓或二
手住宅的宗數及金額均按年上升。綜合土地註冊處資料顯示，2021年（截至12
月30日）二手住宅註冊量錄60,144宗，按年升約28.2%，創九年新高；二手
註冊金額則錄約5,140億元，按年更升約36.2%，則創97年後的廿
四年新高。
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一手私樓方面，在不包括一手公營房屋之下，2021年（截至12月30日）
一手私樓註冊量錄17,446宗，金額錄約2,266億元，按年分別升約
13.4%及約31.4%。劉嘉輝續稱，值得留意，一手私樓註冊金額暫創
有紀錄以來第三高，僅次於2017年約2,419億元及2019年約2,276億
元。
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香港樓市在疫情再來襲、加息周期步近，以及通關一再延
遲下，持續走軟。兩大物業中原地產及美聯物業，周末預
約睇樓量下跌，而住宅供應重鎮將軍澳區，20個私人屋苑
於1月首20日二手住宅註冊按月減少24.3%。農曆年前後，
向來是樓市旺季，但今年「小陽春」似乎未見，更有機會
步入「寒冬」。
香港樓市2022｜港九屋苑樓價帶頭跌！黃埔花園、太古城
跌超過半成！海怡半島爆蝕讓見紅｜附最新減價成交

香港樓市2022｜樓價走勢反覆回軟
中原地產研究部高級聯席董事黃良昇指出，2021年11月香
港出現新冠變種病毒Omicron，樓價走勢反覆回軟。近6周，
中原城市領先指數CCL及CCL(中小型單位) 4次齊跌2次齊升，
分別累跌1.33%及1.41%。CCL Mass有5次跌1次升，累跌
1.39%。CCL(大型單位)有3次跌3次升，累跌0.93%。
四區之中：
•港島CCL_Mass近6周跌幅顯著，累跌3.93%。
•新界西CCL_Mass累跌0.98%。
•九龍CCL_Mass累跌0.23%。
•新界東CCL_Mass累跌0.21%。



中原黃良昇：估計樓價進一步回軟

隨著政府宣佈收緊防疫措施，黃良昇估計樓價進一步回軟，
CCL有可能結束於184點到186點反覆爭持，可能在新春前
下試182點到184點。本周多個社區出現傳播，對樓價的影
響將於2月下旬公佈的CCL才開始反映。
中原城市領先指數CCL最新報185.25點，按周升0.03%。中
原城市大型屋苑領先指數CCL Mass報186.92點，按周跌
0.03%，連跌2周共0.64%。CCL(中小型單位)報184.84點，
按周升0.01%。CCL(大型單位)報187.32點，按周升0.14%。
中原：十大屋苑本周末睇樓量減少4.5%
四區樓價二區升二區跌，各自反覆回軟。新界西CCL_Mass
報175.12點，按周升0.41%。新界東CCL_Mass報199.77點，
按周跌0.25%，連跌4周共1.48%。九龍CCL_Mass報181.55
點，按周升0.08%，連升3周共1.47%。港島CCL_Mass報
185.95點，按周跌0.45%，連跌2周共3.19%。
疫情再趨嚴峻，準買家睇樓意欲大減。中原地產十大屋苑
本周末睇樓量錄得420組預約，較上周末再減少4.5%，續創
近一年新低。
中原地產亞太區副主席兼住宅部總裁陳永傑表示，臨近歲
晚，買家及業主陸續放慢步伐，加上疫情反覆，防疫措施
收緊，影響市場氣氛
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