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 2019 年香港經濟回顧

 社會運動對經濟的影響

 不同經濟範疇的表現

 2020 年本港經濟展望
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期間

以前從事行業

製造 建造
進出口貿易
及批發

零售、住宿
及膳食服務

運輸、倉庫、
郵政及速遞
服務、資訊
及通訊

金融、保險、
地產、專業
及商用服務

公共行政、
社會及個人

服務 其他行業 所有行業

1/2019 - 3/2019
3.1 5.5 2.2 3.6 2.5 2.1 1.3 2.2 2.8

2/2019 - 4/2019
3.2 5.4 2.5 3.6 2.5 2.2 1.4 2.3 2.8

3/2019 - 5/2019
3.0 5.4 2.5 3.9 2.6 2.4 1.2 2.7 2.9

4/2019 - 6/2019
2.9 5.0 2.6 3.9 2.7 2.2 1.1 2.4 2.9

5/2019 - 7/2019
3.0 4.9 2.5 4.3 2.8 2.3 1.0 ## 3.0

6/2019 - 8/2019
3.2 4.5 2.4 4.6 2.7 2.3 1.1 ## 3.0

7/2019 - 9/2019
3.5 4.2 2.4 4.9 2.6 2.1 1.1 ## 3.0

8/2019 - 10/2019
3.5 4.9 2.3 5.0 2.7 2.2 1.2 ## 3.2

9/2019 - 11/2019 #
3.5 5.0 2.5 5.2 2.8 2.2 1.2 ## 3.2
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https://www.censtatd.gov.hk/hkstat/sub/sp200_tc.jsp?tableID=009&ID=0&productType=8#N1
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 本週公佈 上週比較 上月比較

 港島 188.54     0.39 %    -0.92 %  

 九龍 172.13   -1.17 %    -3.19 %  

 新界(東)  189.82     0.68 %      1.23 %  

 新界(西)  164.23          2 %      1.39 % 
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(https://tradingeconomics.com/japan/housing-index)
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 香港是金融中心，地少人多，樓價高是正常現象;

 但過去10年香港的固定人口沒有甚麼增長;

 地少人多不能解釋近10年香港樓價的飆升;
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 美國的量化寬鬆計劃;

 美國減息;

 自由行人數上升;

 大量內地自資碩士學生來港;

 雙非嬰兒潮;

 政府樓市辣招;

 Rise of Shenzhen。
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 內地自費碩士生大量湧港，支持香港的租務市場。

 近年本內地學生人數大幅增加，過去十年，來港留學或工作的「港
漂」，人數超過16萬。

 除了在校的本科生及資助課程研究生可住在大學學生宿舍外，離校的
學生及自資課程的碩士生，一般都會租住香港的房子。

 而且這批人士的數量正在不斷上升，對香港的租務巿場造成剛性的需
求。

 高企的租金回報是高樓價背後的實質支持。
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 政府自一○年十一月起推出額外印花稅（Special Stamp Duty，SSD），為首項需求
管理措施。

 首輪SSD下，出售持有期少於兩年的物業，便需要支付樓價5%至15%為稅款。

 其後政府先後加推多輪需求管理措施，包括一二年調高SSD，同時向非本地買家徵收
買家印花稅。

 一三年向買入第二個物業的投資者徵收雙倍印花稅，及後於一六年以劃一15%稅率的
新住宅印花稅取代雙倍印花稅。

 上述逆周期及需求管理措施有其政策目的，然而卻扭曲了自由市場、影響深遠。

 SSD的確可減低炒賣需求，但同時壓抑了二手業主的賣樓意欲，二手供應減少下，用
家被迫流向一手市場。

 金管局大幅收緊樓按，減低樓市泡沬風險及維持銀行體系穩定，但同時導致有一定收
入的市民，因無法繳付首期而上車無望；

 有居住需要的市民，要不是捱貴租，就是光顧一手樓花，因為發展商能提供八成甚至
九成的高成數按揭。



41



 「額外印花稅」將按不同的物業持有期分為三級逆進稅率：

 i） 假若有關物業持有六個月或以內，稅率為20%；

 ii） 假若有關物業持有超過六個月但在十二個月或以內，稅率為15%；以及

 iii） 假若有關物業持有超過十二個月但在三十六個月或以內，稅率為10%；
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 2013年2月23日推出「雙倍印花稅」，200萬元或以下的物業，厘印費由100元，
調高至按成交價徵收1.5%。無論買家是個人或公司。

 其他物業印花稅率全面倍增，由最高4.25%增加至8.5% 。

 惟設有豁免安排，凡本港永久居民只要在簽署買賣協議的時候，幷沒有在本
港持有住宅物業，可豁免繳付額外的厘印，只須按原有稅率繳付厘印費。
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 空置稅並非新鮮事物，加拿大、澳洲、英國、法國等國都有，但多數在二手
市場實施。

 二手市場空置稅基本上是逼使業主將單位出租，以有效利用空置和未充分利
用的房屋。

 發展商可能先清理存貨，減慢推出新盤的速度，供應的速度更慢。

 一手樓空置稅未必能幫助買不起樓而要租樓的市民，因為一手樓主要是買賣
，施未必能令租盤增加，真正捱貴租的人卻難以受惠。

 如果政府認為空置稅有效，應於一二手市場同時實施，才是公義的做法，不
能因二手市場實施有技術或政治難度就不去做。

 不少內地人一年內往來香港數次做生意，在香港買樓以後，未必會放租，二
手空置稅則可能會驅使這批人將樓盤放租，令租盤盤源上升，租金下降。
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 難再爆金融風暴;

 樓價大跌與高失業率是孖生兄弟，只有當本港很多人失業，才會賤價
拋售自住物業。

 深圳經濟近年發展很快，居民收入與日俱增，支持當地樓價急升，此
過程不存在泡沫；

 就算香港樓價跌一半，低過深圳的樓價，也會馬上被國際資金吸納，
回升至高於深圳的水準。

 1997年本港樓價是深圳樓價的很多倍，即使本港樓價跟著幾年下跌
七成，到2003年仍遠高於深圳樓價，故當年本港樓價的確有下跌空
間，而現時情況已並不相同。
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 特區政府過去五年覓地建屋，建築工人需求大増;

 香港沒有大量輸入建築工人，建築工人的工資大幅上升，導致建
築成本也大幅上升;

 在經濟學上這叫上升成本工業（increasing cost industry) ，就
算發展商不賺錢，成本價也會不斷上升。

47



 供應增加令價格下跌有兩個假設，一是供應有競爭性，二是供應增加
的同時，成本不會上升，惟目前兩個假設都不成立，建議應從資助房
屋供應方面入手。

 新加坡大部分人口居住在政府供應的組屋，面積普遍逾千呎;

 而這些組屋不少是靠填海取得土地及輸入外勞興建的;

 新加坡人每月須就此把相當部分的收入月供公積金，但這樣做可以換
來安居樂業;

 Inject part of the revenue of land sales to young people 
housing account.
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http://invest.hket.com/article/1874619/%E5%88%B0%E5%BA%95%E5%B9%AB%E5%94%94%E5%B9%AB%EF%BC%81%EF%BC%9F%20%E6%96%B0%E6%94%BF%E5%BA%9C%E5%8A%A9%E5%B8%82%E6%B0%91%E4%B8%8A%E8%BB%8A%E9%82%84%E6%9C%89%E4%BD%95%E6%B3%95%E5%AF%B6%EF%BC%9F%EF%BC%88%E7%9F%AD%E7%89%87%EF%BC%89
http://invest.hket.com/article/1874619/%E5%88%B0%E5%BA%95%E5%B9%AB%E5%94%94%E5%B9%AB%EF%BC%81%EF%BC%9F%20%E6%96%B0%E6%94%BF%E5%BA%9C%E5%8A%A9%E5%B8%82%E6%B0%91%E4%B8%8A%E8%BB%8A%E9%82%84%E6%9C%89%E4%BD%95%E6%B3%95%E5%AF%B6%EF%BC%9F%EF%BC%88%E7%9F%AD%E7%89%87%EF%BC%89


今年特首所提出的房屋政策，是針對首次置業人士，放寬按揭保險樓
價上限的措施。

 2009年10月，金管局推出首輪逆周期宏觀審慎監管措施，收緊豪宅的
按揭成數。

2010年8月起收緊供款與入息比率（Debt Servicing Ratio，DSR）上限，
及引入假設利率上升兩厘的供款壓力測試。

金管局先後推出八輪逆周期措施，多次收緊按揭成數及DSR上限。
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 今次施政報告讓首次置業人士透過按揭保險計劃，敘做九成按揭的樓價
上限由400萬提升至800萬，有其積極意義。

 首先，如今400萬的物業，要不是樓齡較舊，就是納米樓，買家實在無
法透過置業改善生活質素。

 放寬按揭讓買家有更多二手樓可選擇，毋須再被迫流向一手市場，樓市
定價權不再由一手樓主導。

 八成按揭按保的樓價上限由600萬提升至1,000萬，亦有助換樓人士。
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 在九成按揭下，只要樓價下跌一成，便會變成負資產。

 差估署數據顯示，一五年樓價半年間下跌11%；2018年
中美貿易戰開打，樓價半年內亦下跌9%。

 政府依然保持DSR上限50%來守尾門，以800萬樓價、做
九成按揭、供30年計算，每月入息要求為5.8萬，是家庭
入息中位數2.85萬的兩倍，相信已平衡了風險。

 合資格申請的首置者亦要經銀行審批把關，相信會限制了
放寬按揭令樓價大升的可能性。
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 After the 2002 Bali bombings, around three-quarters of
hotels dropped their prices, by an average of 37%.

 Bali used the drastic devaluation of the rupiah in the
aftermath of the 2005 bombings in a marketing campaign
with the slogan “Our loss is your gain!”

 In light of the 2002 and 2005 bombings, Bali diverted its
focus from its traditional Western holidaymakers to ones
closer to home in Japan and Taiwan.

 Bali’s efforts to promote domestic tourism after the bombings
resulted in attracting tourists that spent only a third as much
per day as foreign tourists.
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 In December 2008, the Thai government cooperated with the private
sector to organize a “Thai Travel Fair”, cutting prices of local airlines
and hotels, which increased the quantity and frequency of domestic
travel.

 Following the May 2010 riots in Bangkok, the government
announced tax incentives for companies hosting domestic or
international trade shows and training seminars.

 In 2010, Thailand introduced a personal taxable income deduction
for Thai residents on domestic tourism-related spending.

 To encourage tourism following the country’s 2014 military coup,
the Thailand Authority for Tourism organized the “Amazing Thailand
Grand Sale” with discounts for tourists in more than 15,000
shopping malls, department stores and restaurants.

80



81



 In Greece, to avoid the perception of insecurity stemming
from unrest and protests in Athens undermining tourism in
other parts of the country, the government waived levies on
airline and ferry tickets and almost halved VAT on tourist
accommodation.

 Hotels bookings beyond the capital recovered as prices fell
significantly.
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 In Macedonia, after years of unrest, the government boosted
subsidies for tour operators focusing on visitors from Bulgaria,
Serbia and Bosnia.

 Macedonia offered subsidies to air carriers willing to introduce new
destinations for passengers—those carriers received €40,000 for
each new destination, and the government paid seven to nine euros
for each ticket purchased on these new flights.

 As a result, flights by low-cost carriers nearly doubled in 2014.
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 An incentive plan was made in 2011 by the Egyptian
government to reduce levies on unfilled plans seats to
discourage airlines from cutting the numbers of flights to
Egypt.

 Egypt decided to grant Indian tourists, historically not major
visitors to Egypt, visas on arrival and agreed to launch a
direct flight between Cairo and New Delhi.

 Isolated resorts and enclave cities have been developed along
the Red Sea,
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 The isolated peninsular resort of Labadee in Haiti is fenced,
heavily guarded and completely closed off for locals except
for the resort personnel.

 Tourists can disembark only from cruise ships and are not
allowed to move beyond the resort and into the politically
unstable Haitian cities.
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 Price reduction strategies have a downside, however.

 Unless subsidized by the government, they often imply
reducing staff salaries or numbers.

 Negatively affect the perceived value of the destination,
making recovery more difficult when things improve.

 Affect the image of the hotel group.
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 Shifting focus from international tourism to domestic tourism is a
common measure.

 However, an increase in domestic tourism does not typically offset
the losses incurred by a decline in international tourists, as they
tend to spend much more than domestic tourists.

 Countries can also shift focus from traditional tourist segments to
new segments that are less susceptible to the impact of political
unrest.

 This includes regional tourists who have a more realistic, less
exaggerated view of the severity of the political situation in the
country, and more price-sensitive tourists.
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 Convert some rooms in the airport hotel to resting
places. Rent out for every 6 hours, e.g. HK$500 for
6 hours.

 For other hotels, allow half day or 6 hours rental.

 Free stay if dine for a total of HK$1000.

 Buy one room get the other room free.

 Sell coupons for ten nights (Jockey Club Beijing)
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 Thematic week, e.g. discount for civil
servants, transportation workers, accountant,
doctors, e.t.c..

 Convert to service apartment, monthly rental
at say HK$6000, plus requirement on dinning
at hotel restaurants.

 Promotions to Macau residents.
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 Extend lunch time to 1.5 hours so that
business lunches or banquets can be held
during lunch time to help out restaurants.

 Government should directly subsidize
restaurants and shops at protest zones
instead of giving money to everyone.
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 2019年第三季的食肆總收益價值的臨時估計為264億元，按年下跌11.7%，

 同期間食肆購貨總額的臨時估計為85億元，按年下跌10.9%，

 如扣除價格變動影響，食肆總收益以數量計按年跌13.6%。

 按食肆類別對比2019年第三季與2018年第三季數據，中式餐館的總收益以
價值計及數量計分別下跌17.8%及19.7%；

 非中式餐館的總收益以價值計及數量計分別下跌13.3%及15.1%；

 快餐店的總收益以價值計及數量計分別上升2.2%及0.7%；

 酒吧的總收益以價值計及數量計分別下跌18.0%及18.6%；

 雜類飲食場所的總收益以價值計及數量計分別下跌2.0%及5.2%。

 而2019年第三季與上季比較，經季節性調整的食肆總收益以價值計及數量計
分別下跌10.6%及11.4%。
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 2019年10月，香港對內地的轉口和對美國的貿易均錄得雙位數字跌幅。

 本港屬轉口港，貿易情況有別於其他地區；本地出口額小，僅千餘億港元之
數，約佔轉口出口額的2%。

 2018年香港的總貿易額超過11,000億美元 (折合港幣逾88,000億元)，相當
於本地GDP的三倍，可想而知外貿對本港經濟的重要性。

 若以凱恩斯模型分析，一個以出口帶動的經濟體必然是出口大於進口，從而
賺取貿易盈餘，提振GDP。

 香港的情況迥然不同，原因是貿易以轉口爲主，收益取決於貿易總量 (包括
進口和出口)，而非淨出口額；

 考慮到外貿的毛利為6–7%，以2018年總貿易額計算，本港當年的外貿收入
(主要透過收取服務費的方式獲得 ) 超過五千億港元，大概佔同期GDP
(28,000億港元左右) 的18%。
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貿易是香港GDP最重要的組成部分 (2018年佔18%)，緊接著金融服務的19.7%。

香港的外貿收益主要是取決於貿易進口和出口總額。

內地是香港最主要的貿易夥伴，每年的貿易額佔總數一半左右 (逾四萬億港元)，另一半
貿易額則分散於衆多國家或地區，例如美國、台灣、新加坡和加拿大。

中美自2018年7月起陸續加徵關稅，中港貿易總額則於同年11月開始明顯下跌，此趨勢
更延續至2019年1月。

因此，本港2019年8月至10月的整體貿易額與2018年同期比較固然銳減，但由於2018
年12月的基數已然下降，預料跌幅會收窄，甚至觸底。

雖然中美已達成首階段貿易協議，但鑒於大部分關稅仍然有效，相信本地外貿額還需要
一段時間才有望收復失地，大幅回升至貿易戰前的水平。
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時期
貿發局出口

指數
電子產品 服裝 玩具 珠寶 鐘錶 機械

2019件第四季 18.8 18.2 20.5 18.9 21.6 15.5 29.3

2019年第三季 27.4 27.4 28.7 22.2 21.1 25.5 27.8

2019年第二季 37.3 37.8 32.6 32.0 38.2 30.9 38.9

2019年第一季 39.2 39.7 32.3 41.4 33.5 35.5 42.2

2018年第四季 35.2 35.9 30.3 24.3 30.5 34.0 36.6

2018年第三季 35.8 35.4 32.8 43.6 38.5 43.5 42.5

2018年第二季 54.1 55.2 43.6 53.2 41.3 49.0 54.9

2018年第一季 49.4 49.5 42.4 51.4 44.1 57.0 53.8
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時期 美國 歐盟 日本 中國內地

2019年第四季 40.1 36.8 47.4 40.1

2019年第三季 39.0 41.3 47.5 43.2

2019年第二季 42.7 46.8 49.6 47.4

2019年第一季 46.1 47.4 48.0 45.7

2018年第四季 41.5 41.8 47.3 44.7

2018年第三季 39.8 43.3 48.9 50.2

2018年第二季 51.2 54.0 51.3 53.8

2018年第一季 50.2 49.1 50.0 50.3
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時期 貿易價值指數 電子產品 服裝 玩具 珠寶 鐘錶 機械

2019年第四季 32.9 32.9 29.2 36.8 27.5 33.0 37.3

2019年第三季 38.4 38.0 40.2 37.7 39.2 37.5 43.4

2019年第二季 45.1 45.3 41.4 46.1 42.0 45.1 46.3

2019年第一季 45.9 46.3 39.5 55.7 43.5 44.0 47.5

2018年第四季
44.8 44.7

44.3 46.8
38.0

43.5
49.1

2018年第三季 44.8 44.9 42.0 52.5 37.0 45.5 44.7

2018年第二季 54.6 55.5 45.6 56.4 48.6 49.0 56.5

2018年第一季 52.8 52.4 52.9 58.7 46.6 67.0 56.9 114



時期 就業指數 電子產品 服裝 玩具 珠寶 鐘錶 機械

2019年第四季 41.5 41.8 36.1 40.0 42.2 40.0 43.2

2019年第三季 44.0 44.7 39.7 40.8 43.1 37.0 41.9

2019年第二季 44.8 44.7 45.6 45.1 45.3 44.1 46.9

2019年第一季 48.9 49.7 46.0 47.1 42.0 43.0 44.4

2018年第四季 46.6
47.8 38.5

44.3
48.0 40.0 40.6

2018年第三季 47.9 48.7 40.5 47.9 44.0 50.0 45.0

2018年第二季 53.2 54.2 44.1 55.7 51.0 48.0 51.9

2018年第一季 47.8 47.8 43.1 45.1 52.9 54.0 51.9
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 香港2019年第三和第四季度的經濟增長都是較差的，這個負增長可
能會延續到2020年的第一季度。

 第二季度的GDP的增長會接近零。

 真正反彈的時間會在2020年的第三第四季度，因爲相對2019年第三
第四季度的較大跌幅。
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 至於失業率方面，因爲香港的人口結構相對地老化，就算經濟怎樣不好，失
業率沒可能像以前SARS大升到8％的水準。

 但由於失業率是一個比較滯後的數字， 2020年第一季度失業率可能會上升
到3.5。

 香港勞動力較爲緊張，這些失業人士不會失業太久，很快就會找到工作，失
業率會在2020年第二季度穩定一段時間。

 因為社會運動關係，有些香港公司改在深圳面試，預計明年畢業的大學生失
業率可能較高，所以整體失業率可能在穩定一段時間後在七，八月時再次上
升。

 如果是因為社會事件而不請今年畢業的大學生，這將會是結構性的，他們短
期內也不易找到合適的工作，香港失業率甚至可能會去到3.5-4.0％之間徘
徊。
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 通脹方面， 11月份在3％的位置，中國去年的豬肉

價格都差不多升了一倍，我相信豬肉價格應該就穩
定下來，不會再有所上升。

 再加上香港經濟轉差，租金下跌，部份食肆減價等
因素影響，通脹可能於2020年初就會跌落到2％的
水準，去到第二季度會跌到介乎1％到2％。
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 香港雖已經歷半年的社會事件，但樓市未見陡跌，而只是稍微調整，
香港樓市的態勢主要取決於宏觀經濟環境和失業率。

 失業率現下並未急升，大部分市民仍然在職，尚能負擔按揭供款，所
以地產市場的調整幅度頗爲有限。

 預期樓價出現大概10% 的調整後便觸底，但未必有合適條件催發價
格即時反彈。

 樓價估計需要鞏固一段時間，方能累積足夠動力回升。

 2020年物業價格會先略微下滑，待回穩後，接近年底再緩緩上揚，
2020全年計或會高於2019年水準，但差距不大，原因是本地物業依
然價昂，內地投資者出於對香港的戒心，不會迅即將資金重投市場。
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 目前租金亦隨樓價向下調整，這也許會持續到2020年伊始，估計其後將隨
之回穩。

 不過來港求學的內地學生大多就讀自資碩士課程，需要在校外租房，為本
地租務市場一大客源，數目不宜忽略。

 惟近期的社會事件對此類課程在內地的收生情況造成負面影響，報讀本地
大學的內地生驟減。

 預料直至2020年暑假甚至九月，那些慣於將單位租予內地學生的業主鑒於
客源減少，或會考慮降價，為2020年第三季的整體租金帶來下行壓力。

 租金在2020年第一季會偏軟，第二季則趨於穩定，第三季再度走下坡。
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 2020年股市的趨勢則與本地經濟狀況關聯不大，因爲恆生指數的重
量級成分股多爲內地企業，業績自然與本港經濟幾無關聯。

 恆生指數短期內可能挑戰29,000點水準，2020年大有機會突破
30,000點大關。

 恆生指數和上證指數的走向基本上屬同步。假如恆生指數和上證指數
分別重上30,000點與3,100點，並穩守這些水準，那麽整年來説，
股市應大有機會上揚。縱然2020上半年香港經濟不容樂觀，但股市
會有所上升。
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 綜上所述，本港整體經濟會呈現些微負增長，失業
率稍增，通脹掉頭回落，樓市趨向平穩，租金會較
爲波動。

 預料本地經濟可望穩中復蘇，2020年整年經濟再
持續下行的機會甚低，反而大有可能在2020年中
大幅反彈。
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