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上漲空間有限 美股沒有吸引力

（免責聲明：所有專欄內容純供讀者作參考用途，本報不承擔任何法律責任。）

由
美國觸發的貿易摩擦風險日益加
劇，各種貿易保護措施將直接及
間接傷害包括日本在內的全球產業

鏈。
此外，日本自身今年亦連番遭受天

災，先有大阪地震，其後西部地區又有多
場暴雨釀成水災，嚴重打擊日本經濟。各
種不確定性下，日本經濟步調是否會被打
亂，還是會展露曙光？

今年上半年，日本一些重要經濟指標
出現萎縮，包括通脹率及貿易數據。

即使日本政府持續其貨幣寬鬆政策經
濟下，通脹仍遠遠未達到2%的目標；但日
本學者相信經濟正在向好，通脹未來會上
升。

市場認為，日本企業正加大資本開
支，勞動市場在收緊，薪金上漲速度正加
快；此等跡象均顯示日本經濟有所改善，
長遠通脹有望增加。

面對美國貿易保護措施，日本週二
（17日）於東京與歐盟簽署自由貿易協定
（JEFTA），協議攜手創造全球最大的自由
貿易區之一，誓要對抗美國總統川普的貿
易保護主義。

根據該協議，歐盟將取消對約99％日
本商品的關稅，同時日本亦會取消對94%歐
盟商品的關稅，該比例未來數年將上升至

99％。待雙方國會通過後，將正式執行協
議內容。

數據方面，日本於週四（19日）公佈
的6月份貿易數字，顯示日本5月份的貿易
劣勢有所改善。

受惠於用於飛機渦輪等能源生產設備
及電子零件出口增加，貿易盈餘報7，214
億日圓，比去年同期上升66.5%。

若日本能借此次與歐盟合作來站穩腳
跟，加上持續的外需支持，即使面對美國
的步步進逼，日本仍能維持出口動能，保
持經濟增長勢頭。 

6月份新屋開工按月下滑12.3%

至117萬3000，低於上月的135萬

及市場預期的132萬。6月營建許可

按月下跌2.2%至127萬3000萬，低

於上月的130萬1000。單用戶及多

用戶型6月份按年及按月開工量在

主要地區均有所下跌。

勞動市場保持強勁，但由於當

地處於經濟週期末段，住宅市場勢

頭將逐漸放緩。

風險：持平  |  美國6月新屋開工下跌

俄羅斯6月工業生產按年增
長2.2%，低於上月的3.7%及《彭
博》預期的3.2%，創年初至今新
低。礦業產出口按年增長2.8%，
勝過去3個月來的增速。

工業生產下降主要由於製造
業增長放緩，僅取得2.2%的按年
增長。當地經濟增長已接近潛在
水平，調查數據顯示未來經濟將
放緩。

風險：持平  |  俄羅斯工業生產年初至今新低

中國第2季GDP與去年同期相
比增長6.70%，上半年整體GDP實
際同比增速仍維持在6.8%。

上半年消費對GD P貢獻率
由去年同期的63 . 4 %，提升至
78.5%。受上半年中美貿易戰衝
擊，進出口的貢獻率由正轉負至
-9.9%。上半年中國經濟總體平
穩，穩中向好，消費對國民經濟
的拉動作用正顯著增強。

風險：持平  |  中國第2季GDP增速有所回落

6月印尼出口達130億美元，
按年上升11.47%，低於市場預期
的15.64%。印尼按月出口較5月下
滑19.8%，石油和天然氣出口按年
升34.79%至17.2億美元。

儘管不斷升高的大宗商品價
格支撐出口數據，但開齋節長假
卻令出口低於預期。

整體外需仍在，預示未來數
季度出口活動良好。

風險：持平  |  印尼6月出口低于預期

日本經濟前景不明朗

美國股市上半年表現比其他國家股市出色，是否仍具

投資價值？問|

在
Fundsupermart.com跟進的市場當
中，美國股市今年第2季總體抗跌
性較其他成熟和新興市場更強，

標普500指數該季上升7.8%，年初至今回報
率則報1.9%（按美元計值報2.7%）。上半年
表現最佳的股票包括網飛（Netflix）、貓
途鷹（TripAdvisor）、梅西百貨（Macy』
s ）、及超微半導體（Advanced Micro 
Devices）；而表現墊底的股票則有內克塔
治療（Nektar Therapeutics）、奧科寧克
（Arconic Inc）、西格內特珠寶（Signet 
Jewelers）、及固特異輪胎（Goodyear 
Tire）。

今年第2季，美國企業盈利預期獲得
上修，2018和2019年的預期值分別被調
高2.1%和1.7%。單單就能源業而言，受惠
於原油價格上漲，其2018年盈利預期就
被調高15.4%，而材料業的整體每股收益
（EPS）亦有所上調。

美國醫療保健相關企業的總體盈利
預期略有上調，同時，信息科技業亦因盈
利前景依舊良好而延續了上季盈利上調趨
勢。年初至今，受惠於川普政府近期修改
財政法規後帶來的稅收減免，賣方分析師
（Sell-side analysts）預期美國企業盈利
將會上漲。

截至目前，金融、工業、材料、能源

和信息科技等週期性行業的盈利上調幅度
最為強勁。

由於就業數據健康，加上最新數據顯
示薪資增長適度，美國勞動力市場表現尤
為強勁，該趨勢為其下半年國內消費前景
提供支撐。

領先指標方面，5月ISM整體採購經
理人指數（PMI）較4月上升，其中，新訂
單、就業和積壓訂單均有所增加，而新出
口訂單則下滑。儘管整體商業情緒保持健
康，但最新關稅與貿易政策的不確定性，
是否會對美國當前增勢產生不利影響仍
有待觀察。基於之前與市場進行的充分溝
通，美聯儲在6月會議上將聯邦基金利率上
調了25個基點至1.75%-2.00%的區間。

除了重申美國經濟增長強勁外，美聯
儲亦更新了點陣圖預期，最新中值預期顯
示，今年仍可能再度加息2次。就目前水平
而言，美國股市2018和2019年的預測本益
比分別為17.3倍和15.7倍，高於15.0倍的合
理本益比。

誠然，近期的財政刺激方案可為投資
與支出方面提供支持，但值得注意的是，
美股估值仍處拉伸狀態，限制了長線投資
者的潛在投資上行空間。據此，我們將維
持美國股市2.0星的「不具吸引力」評級。

基金問答

上漲空間有限 美股沒有吸引力
基金問答
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歡迎提出和信托單位投資有關的問題。
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