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引領機構及投資者
佈局領先國際的新資產標的

MESSAGE FROM 
OUR 
Managing 
Director  - GCM

在過去的季度中，我們見證了加密貨幣市場的快速發展和日益增長的主流金融機構對虛擬資產的接納和採

用。美國知名資產管理公司貝萊德和富達等已經通過了比特幣現貨交易基金（ETF），這標誌著比特幣逐漸

成為全球金融市場的重要工具。同時，比特幣鏈上和鏈下的資本自由跨境轉移規模持續擴大，國際貨幣基

金組織（IMF）最近發佈的報告中指出比特幣已成為國際上重要的財富保值工具。

香港銳意成為全球虛擬資產的領導者，首批比特幣和以太幣現貨交易基金（ETF）已被審批及在交易所上市

買賣，意味著虛擬資產正逐漸被主流金融機構接納和採用。這些ETF的推出使香港成為全球首個以太幣現貨

ETF發行城市，也是亞洲首個將加密貨幣現貨ETF作為主要投資工具的城市。勝利證券參與其中，在加密貨

幣現貨ETF一級市場中擔任首間及唯一接受實物申購的證券商，其嶄新可直接使用比特幣或以太幣進行申購

和贖回的機制，對亞太甚至放眼全球之虛擬資產界來說是一個重要的新里程。

除加密貨幣ETF外，證券型代幣發行（STO）, 加密實物資產（RWA）代幣等，亦為傳統金融資產提供了創

新的融資解決方案，料將成未來發展新趨勢。勝利證券正積極探索在區塊鏈時代下證券及不同資產的新形

態，未來將致力成為傳統金融和虛擬資產之間的橋樑，為客戶提供最前沿的服務和解決方案。

“

勝利證券環球資本市場董事總經理 - 邵丹

”



美國市場
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目前來看，影響美股市場最重要的因素是利率和中美關係問題。而中美關係的問題，又對於解決美債利率，供應鏈通膨

以及主要跨國企業在中國的營收和利潤率有重大的影響。所以，短期最大的亮點在於4.24-4.26日期間，雙方在近期最重

要的一次交流互動，也就是布林肯訪華和隨後的商談結果。目前來看，雙方經歷了過去幾年的反覆試探，互現看到了更

多的底牌，現在重返密切溝通，會有很多大的變化出現在即。整體而言，筆者認為能多於交流保持樂觀，畢竟雙方過去

過於強調衝突而忽略了許多合作雙贏可能帶來的好處。不論美股還是之後要討論到的黃金、美債、比特幣、中概股港股

和A股，以及他們背後的地緣政治和經濟因素，甚至整個世界未來發展的走向都將聚焦於未來中美關係是否有比較大的

變化，這個方面，筆者的態度是保持樂觀的預期，同時謹慎的密切關注進展，投資組合要做出即時的調整和應對。

從現有資訊來看，美國的宏觀經濟要比大多數其他國家健康，AI產業為首的科技從全球大量吸引資金，傳統製造業和服

務業又因為重組本土供應鏈帶來大量就業和投資，雖然通膨維持高位，利率短期很難降低，但扣除通膨的實際利率水準

遠低於其他國家，整體經濟運作仍然強勁，並且美國大選年的財政貨幣政策都會普遍行的支撐牛市持續。目前看，科技

股確實存在納指漲幅過大，估值過高，高利率壓制估值的問題，但道指傳統產業，羅素2000中小型股，表現相對較強，

整體市場第二季應該是震盪整固為主。如果真的有比較大幅度的調整，建議關注已經提前調整利空兌現的機器人和自動

駕駛行業的龍頭公司特斯拉，以及移動通訊晶片供應商高通，疫情之後業績反彈並且潛在被併購兌現的電影公司派拉蒙

（PARA）和在美國上市的中概股愛奇藝，嗶哩嗶哩。



中國市場

中國的宏觀經濟問題，目前看，新能源和高科技都存

在產能過剩，高度內卷，內需不足和外循環消費不良

的負面因素。未來要解決內需和地產地方債等等問

題，最重要的需要持續的財政和貨幣刺激，搭配內政

外交環境的改善。未來的最大變數在於中美接觸和之

後的各自策略調整。反應在結果上，就是中美能否適

度的恢復的增加對美國出口，中國貿易盈餘購買美債

而不是專注於增持黃金和大宗商品的單邊循環。於此

相對應的，人民幣匯率能否穩定，外循環的供應鏈是

否可以更快速度的恢復，都是很重要的觀察重點。目

前不論A股或港股市場的估價水準都處於絕對的歷史

低位，市場缺乏的是信心和增量資金的流入。
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香港市場

第二季全球市場筆者認為最有吸引力的是香港市場，除了估值低廉之外，香港市場將會是

對於中美關係有可能改善這個變量，彈性最大的市場。除了這個因素需要觀察之外，基層

的因素，還有很多亮點值得關注：1. 上市公司的估值遠低於全球其他股票市場，主要藍籌

股公司現金充裕，都在進行大量和普遍的回購和派息；2. 內地公募私募基金，以及普通散

戶，正在經歷一個大量現金需要安全資產配置的時期，港股通越來越被重視，加上內地相

關對香港的支持政策，都醞釀著一個中長期持續的資金流入的態勢。從技術形態來看，目

前恆生指數和恆生科技指數都處於長期底部窄幅震蕩的區域之內，恆生指數的上下震盪去

年大約在1600-17500之間，如果可以有效突破並站穩上方250日均線，意味著2-3季度都會

有一個不錯的行情，但是最大的前提還是中美關係的緩和，所以需要密切觀察未來幾週中

美之間的溝通和政策變化。
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A股市場

A股市場目前處在一個宏觀經濟築底等待復甦訊號，大量

紙幣資金在場外等待觀望，而市場內部監管和投資者教

育正在進行最根本和重要的製度完善的過程中。可以說

是，當前苦澀，未來充滿希望的市場。目前市場主要還

是信心不足，存量資金博弈，二八行情將會持續很長時

間，在現在的A股市場精選行業和個股，價值投資，長期

配置更加重要一些。投資人更需要關注的是產業和上市

公司的長期生存能力和競爭能力和相對應的長期回報潛

力，進行合理的長期資產配置，而不是市場和個股的短

期波動。從行業方面來看，包括旅遊酒店，影視傳媒，

有色金屬，國產品牌這些於消費和資源相關的行業，需

要優先密切的關注。
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風險披露
證券交易的風險
證券價格有時可能會非常波動。證券價格可升可跌，甚至變成毫無價值。買賣證券未必一定能夠賺取利潤，反而可能會招致損失。

以上風險披露聲明不能披露所有涉及的風險。在進行交易或投資前，投資者應負責本身的資料蒐集及研究。投資者應按本身的財政狀況及投資目標謹慎考慮是否適宜進行
交易或投資。勝利證券建議投資者於進行交易或投資前應尋求獨立的財務及專業意見。假如投資者不確定或不明白任何有關以下風險披露聲明或在進行交易或投資中所涉
及的性質及風險，投資者應尋求獨立的專業意見。

免責聲明
本內容不應被視為邀約、招攬、邀請、建議買賣任何投資產品或投資決策之依據，亦不應被詮釋為專業意見。投資涉及風險。在作出任何投資決策前，投資者應完全了解
其風險以及有關法律、賦稅及會計的特點及後果，並根據個人的情況決定是否切合個人的財政狀況及投資目標，以及能否承受有關風險，必要時應尋求適當的專業意見。

李寧

勝利證券有限公司
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