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永明資產管理市場焦點 

2022 年2 月7 日 

加息預期調節後 將現低吸良機 

美國聯儲局結束今年首次議息會議，將基準利率維持在 0 厘至 0.25 厘不變，符合市場預期。但聯儲局

主席鮑威爾在記者會上表明，通脹有上行風險，支持 3 月加息，更不排除每次會議都加息的可能性。鮑

威爾的言論較市場預期更為鷹派，消息公佈後美股先升後回軟。以下是我們對近期市況的看法: 

科技巨企盈利前景仍樂觀 

我們在去年 6 月的《市場焦點》提到，美國通脹升溫，美國長債孳息上升，傾向不利科技股和其他增長

股估值。原因是分析員為這類股份估值時，著眼點是其未來所產生的現金流，並嘗試將未來的現金流折

算(Discount)至現時的價值。而折現率(Discount Rate)受債息影響，債息上升，折現率一般會上升。舉

個簡單的例子，假設 A 公司營運 10 年後可產生 100 元現金流，而折現率是 3%，折算為現值的話，該

100 元現金流約值現在的 74 元。如果折現率升至 4%，該 100 元現金流的現值會跌至約 68 元。這

樣，分析員需要下調 A 公司的估值，而股價可能需要下跌以反映較低估值。 

不少科技股正面對估值下調的壓力。自從美國聯儲局主席鮑威爾放棄通脹「暫時性」這詞語，市場對央

行加息的預期升溫。據彭博資訊，美國 10 年期國債孳息由去年 12 月初的低位 1.35%急升至近期高位

1.87%，並引發股票市場動盪。美國納斯達克指數由去年 11 月 22 日的高位大幅下跌，累積跌幅一度達

18%，接近踏入熊市(熊市一般定義為累積跌幅兩成)，跑輸標普 500 指數。不要忘記，科技股過去兩年

已累積龐大升幅，估值昂貴，一旦出現利淡消息，難免觸發較深的調整。然而，從盈利的角度看，近期

一些大型科技股公佈的業績預告相當亮麗，我們不太擔心整體科技股的盈利前景。我們相信當估值下調

潮完結，科技股跌至較合理、甚至吸引的水平後，會吸引投資者進場。 
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科技股估值被下調 

 

資料來源: 彭博通訊、永明資產管理 

 

貨幣政策正常化影響流動性 

我們希望重申，經濟已自疫情低谷迅速反彈，資產價格自低位自累積強勁升幅。環球貨幣政策有正常化

的趨勢，這意味維持了多年的超寬鬆流動性面臨終結。當寬鬆流動性的「潮水」退卻，一些只憑概念、

財政實力薄弱的企業仍有可能面臨回調，投資者務必謹慎。 
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免責聲明 

本文章載列的所有資料僅供一般參考及分享一般投資知識用途，可能載有「前瞻性」資料，包括預測及孳息或回報估計，並涉及風險和不明朗

因素。市場、經濟及政治狀況可導致實際業績顯著有別於當前預料或預估的業績。本文章載列的所有資料並不擬提供任何形式的保證或投資意

見，亦不構成要約的招攬或要約，不應被視為任何合約或買賣任何投資產品的基礎。本文章所載觀點及預測可隨時更改，毋須事先通知。 

投資涉及風險，所示過去表現數據並非未來表現的指引。投資價值可升可跌，甚至變得毫無價值。投資者可能無法取回初始投資金額。本文章

所載資料並未考慮個別投資者的目標、財務狀況或需要。永明資產管理（香港）有限公司、以及其聯營公司及董事和僱員（統稱「永明資產管

理」）概不會作出任何明示或隱含的保證或擔保，亦不會就資料的準確性、效益及完整性作出陳述。 

本文章提供並可能使用的第三方資料根據相信屬可靠的資料來源，永明資產管理（香港）有限公司並沒有對有關資料作出獨立驗正、證實或審

計。永明資產管理對於使用有關資料、或源自此文章的資訊、評論或意見造成的直接或間接損失概不負責，是否採用此文章的資訊、評論或意

見由用戶自行決定。 

本文章未經香港證券及期貨事務監察委員會或任何規管機構審核。 

本文章由永明資產管理擁有。未經永明資產管理事先同意，不得修改或變更。 


