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通脹或重臨 日央行暫按兵不動

（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。）

日
本政府本週二公佈，當地6月實質薪
資較去年同期增長2.8%，是自1997
年1月以來最大的按年增幅，較5月

的1.3%按年增幅高出超過一倍。實質薪資增
長主因為今年夏季獎金較高，可能反映日本
經濟持續復甦的正面效應正在擴大。

日本經通脹調整的家庭收入亦上升
4.4%，為2015年7月以來最大升幅，主因是勞
工市場人手短缺導致臨時員工的薪資上升。
另外，數據顯示6月家庭支出按年下跌1.2%，
跌幅小于市場預期的1.6%及5月的3.9%，為連
續第5個月下跌。有官員預料，7月家庭開支
將會回升，因為當地家庭將會花用6月底發放
的獎金。

基于日本緊縮的勞動市場及國外對日本
商品的持續需求，預料日本市場在年內的表
現頗為樂觀。當地6月的招聘求職比報1.62，
即對應每100名求職者就有162個職位空缺，
表明勞動人手短缺的情況。如6月的實質薪資
升幅反映，當地企業將須要提高員工的工資
水平來吸引人才，而員工收入上升將會轉化
為消費開支，對日本消費相關行業的盈利前
景將起正面作用。

東證指數內有近六成的必需消費及消費

類電子產品成份股已公佈第2季業績，當中有
七成企業的營利超出市場預期；隨著市民收
入上升，未來盈利超出預期的情況可能更加
頻繁。

雖然日本消費相關行業的基本因素樂
觀，但須留意現時全球保護主義升溫，美國

汽車及相關零件開徵關稅的行動有可能
蔓延至日本，因此，汽車生產商及相關行業
的前景尚未明朗，這一因素亦有機會影響當
地整體消費相關行業。 

印尼第2季 G D P按年增長
5.3%，高于市場預期及前季的
5.1%增幅。強勁的消費支出推動
上季經濟，而基建及城市化的
公共支出繼續為國內增長提供支
持。儘管當地股市及貨幣對GDP增
長反應積極，但我們認為未來國
內增長空間有限，因央行近期加
息或將抑壓未來的貸款需求和私
人投資活動。

短期風險：持平  | 印尼未來經濟增長或放緩

德國6月工廠訂單按年下滑
0.8%，低于預期的3.4%及5月的
4.7%升幅，國內及國外訂單分別
下跌6.4%和4.5%，令整體數據創
下自2016年來最大跌幅。

6月工業生產按年增長2.5%，
低于預期及5月的3.0%，進一步證
實工廠訂單的疲軟。我們認為，
經濟數據過去數月來相對疲軟，
唯此趨勢會否持續仍有待觀察。

短期風險：持平   |  德國6月工廠訂單及工業生產齊跌

中國7月貿易順差為280.5億
美元，較前值下降32.4%。7月中
國進口按年增長27.3%，大幅高
于前值的14.1%，出口按年增長
12.2%，較前值小幅上漲。由于
中美貿易戰持續升級，中國近期
加強推動對其它主要經濟體的貿
易，彌補了對美貿易頻繁受挫的
不利影響，因此對外貿易進出口
仍能取得平穩較快增長。

短期風險：持平 |  中國7月貿易差額稍微收窄

台灣7月出口按年增4.7%，
低于前月的9.4%及預期的7.0%升
幅。月內光學器材的出口增長
則因供過于求而轉為負數，新
iPhone產品的延期銷售亦影響當
月按年增長率，拖累數據表現。
展望物聯網、車用電子及高效能
運算等新興科技應用

有助帶動海外需求，預期下
半年台灣有望維持出口動能。

短期風險：上升  |  台灣7月出口遜于預期

日本6月薪金增幅創21年新高

日本央行于上周維持負利率政策不變,這是否代表該國經濟仍面臨通

脹挑戰？問|

上
週日，日本央行維持負利率政策不
變，會後決定輕微調整10年期國
債目標收益率區間的上下限，即容

許10年期國債收益率升至0.2%。
市場原本預料日央行或會提及考慮研

究收緊貨幣政策，但最終僅微調高國債收
益率目標，而無實施貨幣緊縮政策。

事實上，日本在「迷失20年」間一直
斷斷續續地進行貨幣量化寬鬆（QE）。在
過去，每當央行見經濟回暖及通脹回彈至
正數，就會開始實行貨幣緊縮。

根據以往結果，此舉會導致經濟再
次收縮，通脹亦無以為繼。因此，我們認
為，日央行不會在現階段收緊貨幣政策，

對市場憧憬實不明所以。
日本近期數據的確反映通脹或將再度

重臨。6月招聘和求職比為1.62，代表每名
求職者平均有1.62份職位空缺，這意味日
本就業市場面臨需求緊張情況。

另一方面，早前有數據指出日本企業
延長員工工時及加大超時工作相關津貼。
上述兩個數據均令市場有信心認為，當地
員工薪資將會上漲。日本工人薪資多年來
少有增長一直是通脹率未能提高的主因。
在近月來就業市場數據的亮眼表現支持
下，如薪資最終能夠上升或將幫助日本重
回通脹之路。倘若通脹真的重臨，日本央
行便能夠完成質化量化寬鬆政策（QQE）。
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歡迎提出和信托單位投資有關的問題。
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在升息環境下，投資者可否投資債券基金？問|
我們認為，投資者或可考慮投資在本

地短期債券基金。投資年限較長的本地債
券基金易受到收益率上升的影響，而這代
表這些基金相比，短期債券基金擁有更高
的價格波動。這是因為短期債券要持有至
到期日會較為容易，從而減輕了利率推動
債價變化所引起的擔憂。

此外，本地短期債券基金可在貨幣匯
率風險方面，為投資者提供天然屏障。

除了為投資組合提供分散投資的好
處及穩定性外，本地短期債券基金可讓投
資者在等待市場穩定之餘充當資金暫存工
具。

鑒于它不像定期存款需支付贖回費或
提前贖回罰金，本地短期債券基金可為投
資者提供靈活性，使他們可在任何具吸引
力的投資機會出現時，將資金重新投入在
股票。

投資本地短債基金避險


