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油價漲推動俄股匯

FUND ZONE基金特區 2018.9.24 zb7

週
一（17日）深夜，俄羅斯一架
偵察機遭敘利亞防空系統錯誤擊
落，機上15名俄兵全部身亡。俄

羅斯國防部指責以色列在空襲敘利亞期間
以俄機作掩護，導致敘利亞政府軍錯誤擊
落俄軍機。受地緣政治緊張局勢影響，油
價於週二上漲。

事實上，受颶風「弗洛倫斯」吹襲美
國東岸、美國原油庫存連續五周下降以及
限制伊朗石油出口等因素影響，油價自9月
初起已持續上漲，俄羅斯盧布受到支撐，
並於週三升至1個月高位，俄羅斯交易系
統指數亦隨之走好。

回到油價議題，隨著全球原油供應趨
向不穩定，預料油價對地緣政治局勢的變
化將漸趨敏感。美國制裁伊朗原油出口將
在11月4日生效，近期油價持續上升，部
份原因為石油輸出國組織（OPEC）看似不
打算增產以填補伊朗原油供應缺口。

OPEC將在週日與非OPEC產油國會晤，
討論遵守產量政策。消息指組織目前尚無
即時增產的計劃，產油國將討論如何分擔
先前達成的增產計劃。

雖然油價漲升推動近期俄羅斯股市表
現，但週二（18日）俄羅斯總理梅德韋傑
夫（Dmitry Medvedev）表示，不能容許原
油價格繼續上漲；俄羅斯能源部長諾瓦克
（Alexander Novak）則指，長期油價展望
在每桶50美元左右，目前每桶70美元的水
平主要是由伊朗原油供應減少導致。

此外，週一刊登的一篇德國訪問引述
美國能源部高官指，美國計劃數年後開始
向德國出口液化天然氣。同時，有報道指
卡塔爾同樣有意向德國出口液化天然氣。

目前德國進口天然氣六成來自俄羅
斯，似乎除了原油價格外，天然氣出口的
市場佔有亦可能是未來俄羅斯將要關注的
問題。

印尼8月出口按年上升4.2%，低於市場
預期的10.0%及前值的19.7%。相較市場預
期的25.0%及前值的31.6%，進口則連續第5
個月錄得雙位數增長，按年報24.7%。

該數據亦導致貿易赤字達10.2億美
元，高於市場預測的6.8億美元。當前印尼
盾的疲軟預計有助出口增長，但預計進口
將因政府減少基建工程而受挫。

大馬8月通脹率按年報0.2%，低於市場
預期的0.4%及7月的0.9%。

核心通脹率按年下跌0.2%，與上月跌
幅相同。該月數據放緩主要受占CPI比重逾
40%的運輸及餐飲價格影響。

由於新政府實施一系列有利於消費者
的舉措或將限制價格增長，我們認為當地
通脹增長步伐或將保持適中。

香港今年6月至8月經季節性調整的失
業率為2.8%，為連續5個月維持於此20年低
位，而就業不足率維持在1.1%。與去年同
期比較，資訊及通訊業、住宿服務業和零
售業等服務行業失業率錄得明顯跌幅。

勞工及福利局表示，鑒於經濟情況大
致良好，短期內勞工市場狀況有望保持良
好健康。

日本8月份出口按年增長6.6%，優於市
場預期5.2%和上月的3.9%，為連續21個月錄
得按年增長。出口上升主要因半導體、汽
車和船舶產量增加；另外，日本對中國出
口較去年同期上升12.1%，為出口上升主要
來源。美國早前宣佈考慮對日本出口徵收
關稅，如最終落實徵稅，相信會對日本出
口有一定影響。
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歡迎提出和信托單位投資有關的問題。

來信請寄：

主持

印尼8月出口放緩但進口上升

短期風險：持平

大馬8月通脹放緩 香港失業率維持20年低位 日本8月出口勝預期

近期新興市場潰敗，巴西市場亦受到影響，該市場是否仍具投資價值?問|

作
為拉美最大的市場，巴西自然會
受到全球投資者的關注。然而，
新興市場的近期潰敗卻讓多數投

資者質疑巴西的未來增長和表現，及其能
否在拋售潮下保持抗跌性。

巴西與預算赤字的持續鬥爭已超過10
年，是新興國家中預算赤字最為龐大者之
一。截至2017年和2018年第2季，巴西預
算赤字分別佔其國內生產總值（GDP）的
-8.9%和-7.3%。預算赤字不斷擴大不僅挫
傷巴西的經濟增長前景，同時也將其公共
債務比率大幅抬升至51.2%（截至2018年
第2季）。造成預算赤字不斷攀升的主要
原因可歸咎於2014年巴西經濟衰退期間，
政府支出突然飆升而稅收卻下滑。

財政赤字抑制投資信心

財政赤字是影響投資者評估一國風險
的重要因素。像巴西這樣龐大的財政赤字
必須借助外部融資，而這種方法不僅會增
加其償債成本，還會令其面臨額外貨幣風
險。

鑒於巴西預算赤字龐大，且政府實施
財政改革持續宣告失敗將影響其經濟可持
續增長的可能性，今年標普和惠譽均下調
了巴西的信用評級。評級降低意味著投資
巴西的風險加大。經濟復甦疲軟也可能會
抑制企業利潤增長，從而降低盈利增長。
此外，持續龐大的預算赤字還將抑制巴西
市場的商業和投資者信心。

巴西的經常賬戶雖面臨赤字，但隨
著全球出口需求及商品價格飆升，該賬
戶餘額近年來已得到恢復。當前赤字占巴
西GDP的-0.7%，略低於歷史標準水平。此
外，2017年巴西的外來直接投資（FDI）

流入也保持穩定，佔其GDP的3.4%，並能覆
蓋其當前的賬戶赤字（2017年占國內商產
總值的0.5%）。因此，當前的赤字水平不
應成為投資者的擔憂，且我們預計未來赤
字仍將維持在低水平。

大選臨近使不確定性飆升

另一場正在醞釀的風暴是即將到來的
巴西大選，目前離計劃舉行時間已不足一
個月，首輪投票預計將於10月7日進行。
本次選舉被廣泛認為是不確定性最大的選
舉之一，且由於可能會選出一個致力於解
決巴西財政亂局的新政府，本次大選對於
巴西的未來增長尤為重要。

由於對外賬戶強勁，即使里爾不斷下
跌或者外資債務進一步遭拋售，巴西亦可
在外部衝擊面前展現更強的抗跌性，並且
在償還短期債務方面不會遇到任何問題。
我們認為，Bovespa指數近期的大潰敗並非
反映巴西經濟基本面的惡化，而是投資者
在政治不確定性飆升的情況下對包括巴西
在內的新興市場失去信心。

隨著第一輪投票日逐漸臨近，同時
後續民調結果對候選人的獲勝幾率進行確
認，巴西市場的波幅將會上升。而外部因
素，如美國的貨幣政策軌跡，可能會進一
步拖累投資者情緒。

鑒於巴西選舉的波動性歷史及當前的
政治風險水平，只有擁有高風險胃納並能
容忍大幅市場波動的投資者才應考慮直接
投資於巴西市場。

對巴西市場感興趣的投資者應跟進其
選舉新聞，特別是各候選人提議的財政改
革政策，因為這將對 巴西經濟復甦起著至
關重要的作用。

巴西政商局勢動盪 投資風險升高

短期風險：下降 短期風險：下降 短期風險：下降

出口按年成長 通脹率按年成長 失業率 出口按年成長


