上星期是「三八」婦女節，坊間評論有時以「港女」來比喻港股喜怒無常，筆者認為是大大貶低了「港女」。筆者不是女權份子，並非上綱上線認為這是「物化女性」。但港股實在太不堪，「港女」可愛得多。

站在男性立場，筆者常說「股市如女」，兩者有不少共通點。兩者都是喜怒無常，有時完全不講邏輯，又或是有自己一套邏輯，外人難以理解。而且，兩者發怒發癲起來，可以十分可怕。可是，不要忘記，絶大多數時間，兩者都是溫馴可愛，讓你相當快樂。而你總不能選擇性接收，只在它（她）讓你快樂時擁抱，發怒時就一腳踢開。撇除道德對錯也好，世間也沒有如此便宜的事。

港股的不濟，可以用一句總結：人升我跌，人跌我更多。過去幾年美股的升市，港股固然完全追不上，有時是人家升我們跌。但，到人家跌時，我們也還是照跌！就只有今年年初，美股下跌，港股一度升，筆者還以為港股終於見出頭天。誰不知到現在，年初至今，港股美股跌幅已經差不多。

記得2007年春季，筆者入行當分析員不久，恒指突破20000點，同事還在開香檳慶祝，老細冷言冷語說，你們可不可以專業一點，別像證券行的師奶一樣，但最後也加入慶祝，還贊助了香檳。15年後的今天，恒指還是20000點，但香檳貴了很多，當天寫字樓的租也貴了幾倍，條數點計？

筆者常說，不要經常問「點解」，一兩星期的波幅，往往沒有原因。但港股頹足N年，令筆者也要問，點解？最慘是，想來想去，好像都沒有太好的答案。

看友報專欄，統計了歷任特首任期內，恒指的表現。是曾蔭權任期內表現最好，梁振英次之，董建華第三。現任特首嘛，除非接下來幾個月有奇蹟發生，否則很可能是包尾。

作者以此順帶批評現任特首管治差劣，管治如何嘛，留待讀者自行判斷。但筆者認為，如此推論並不適合。說白一點，特首何德可能，可以影響港股？對，特區政府施政，或可以影響香港經濟，地產零售旅遊等等，甚至是金融業。但請望望恒指，有多少是「香港」公司？大家心中有數。

我們再看看，今年恒指雖差，但仍然是跑贏國指，而國指表現又好過科指。再者，看看在美國上市的香港ETF，編號EWH，此ETF只有香港公司，不包括在香港上市的中資股。EWH年初至今跌7%，不太好，但卻跑贏恒指，甚至跑贏美股。所以，特區政府施政或有問題，但，不代表是港股頹勢的原因。

真正的原因？上面的數字，已經告訴了你，就是中資股。而中資股也不是全部差，例如中移動（941），今年升了10%，建行也有3%，中海外（688）更是升22%。重災區，當然是科技股，還有個別消費股。

說到底，還是殺估值。今年環球股市都是價值股跑出，發夢股重創，中移動建行的股息率吸引，業務或無甚增長，但至少不會怎倒退。相反，科技股等等，估值昂貴，最慘還是受制於監管，野蠻增長的年代不再。看看美股的科技龍頭，固然也重創，但股價仍有一定支持，因為業務仍是扎實，iPhone Windows仍是照賣（俄羅斯除外），只是之前估值過了火，但隨著盈利增長，慢慢地股價還是會追回來。

興其聚焦於不同特首下港股的表現，不如看看在中國不同領導人下的港股表現吧。肯定的是，國家領導人對港股的影響力，遠較特首為大。相當明顯地，現任國家領導人，並不太樂意看到企業家大賺特賺，也不太在乎股民（特別是境外的）輸錢與否。

這本身只是價值判斷，不一定有對錯，正如也有人認為股市向好自己分享不到好處，資產價格飛升拉闊貧富懸殊。但，整體來說，美國仍是較為歡迎（或容忍）企業賺大錢的地方。看到這點，美股跑贏，不是很合理嗎。畢竟股市，是資本主義的東西。
