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新
興市場屢受重挫，多國貨幣連續貶
值，印度盧比創歷史新低，印尼盾
一度跌至近20年來低位。受拖累的

巴西貨幣和資產亦慘遭拋售，里爾更一度
由年初高位的1美元兌3.15里爾水平，貶值
至9月中的1美元兌4.18里爾水平，直到至
近2周跌勢稍穩後，回升至1美元兌4.05里
爾水平。

綜觀所有高危的新興市場，巴西雖未
處於風眼，但貨幣跌勢仍蔓延至巴西。隨
著10月7日舉行的總統大選首輪投票進入倒
數階段，巴西政治不確定性升溫，預料將
令波動性持續增加，抑制經濟增長。

作為拉丁美洲最大市場，巴西的基本
面於區內相對穩健，並於第3季一度成功擺
脫6月卡車司機大罷工陰霾。然而，此次新
興市場危機令市場質疑其長遠的抗跌性，
並對其未來增長勢頭及經濟表現抱懷疑態

度。 
2014年巴西經濟衰退，高開支低稅收

使其成為新興市場中預算赤字最龐大的國
家之一。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%。預算赤字擴大限制了巴西的經
濟增長前景，同時令其公共債務比率大幅
增加至51.2%。

巴西大選在即，而此次大選被認為是
存在最多不確定性的選舉。民調顯示，巴西
國民對下屆政府的政策方針感到不確定，一
向以腐敗見稱、醜聞纏身的巴西政府能否憑
借大選挽回國民信心仍屬未知數。

國民信心疲弱或將限制下一季度的國
內消費增長，影響整體經濟增長。下屆巴
西政府能否成功改善預算赤字問題，扭轉
負面財政趨勢，一切就取決於此次大選結
果。

9月IFO商業數據優於預期，其中商業
景氣指數報103.7，略低於上月上修後的
103.9，但仍勝市場預期的103.2。

現況指數報106 .4，勝市場預期的
106.0。中美貿易戰及新興市場動盪影響製
造業信心，但服務業整體情緒不變。

國內經濟仍受支撐，德國經濟不會在
下半年全面放緩或收縮。

8月CPI指數按年上升0.7%，高於上月
的0.6%並符合市場預期。剔除住宿及私人交
通的核心通脹率上升1.9%，低於市場預期
的2.1%。

所有項目的按年價格漲幅基本保持穩
定。當地金管局重申，石油與全球食品價
格升高將導致進口通脹繼續保持溫和上升
勢頭。

9月消費者信心指數報138.4，勝市場
預期的132.1及上月上修後的134.7，整體
數據創2000年10月來最高點。

該月經濟現況及預期指數分別報
173.1及115.3，高於上月上修後的172.8和
109.3。更多受訪者認為商業情況將改善，
消費者信心強健，預示美國年內國內消費
前景良好。

8月服務業生產物價指數（PPI）按年
增長1.3%，勝市場預期和上月的1.1%，按
年升幅創自2015年4月以來新高。

升幅主要受惠於廣告業，包括報章、
電視和雜誌廣告；建築設計方面則呈現倒
退跡象，拖累指數升幅。作為CPI的領先指
標，PPI的持續上升有望帶動日本通脹繼續
實現溫和增長。
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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

德國9月商業景氣指數勝預期

短期風險：上升

新加坡8月通脹率0.7% 美國消費者信心指數創18年新高 日本服務業PPI創3年新高

美國在上周正式對中國價值2000億美元的商品徵收關稅，中國市場是

否將因此面臨考驗？問|

美
國東部時間9月17日下午股市收
市後，美國總統川普正式宣佈
將對產自中國的2000億進口商

品加征10%關稅，並於當地時間9月24日
起生效。

自2018年3月23日美國對華攤牌後，
A股整體行情慘淡，不僅各大主要股指紛
紛震盪下行，上市公司在市值上也損失慘
重，價格對賬面值較半年前翻了一。

通過分析上證綜指在中美貿易戰相
關事件發生期間的表現，我們發現大盤在
事件發生後首個交易日的漲跌幅貢獻了隨
後3日漲跌幅的絕大部份，且事件前後上
證綜指行情的方向大多一致且為下行，因
此可判定中美貿易戰並非近半年來市場大
跌的根本原因，而只是在下行環境中為市
場提供釋放悲觀情緒的敞口，大跌的元兇
仍要從宏觀基本面中尋找。

中國經濟前期快速增長的主要原因
為全社會過度舉債，自2015年供給側改
革以來，中國實際GDP增速已從7.4%下滑
至今年第2季的6.7%。隨著供給側改革的
逐步深化，未來經濟增速仍有進一步減緩
的可能。

經濟增速放緩 需求端受影響

經濟增速放緩也對需求端產生影
響，自2014年5月起，全國社會消費品零
售總額的增速便一直處於下行通道中，目
前仍處於階段性低位，由於居民部門槓桿
過重，信貸收緊的擠出效應使得乘用車及
房地產等大宗消費增速也雙雙走低。

生產資料PPI與6大發電集團耗煤量的

同比增速在近期一直走弱，顯示當下製造
業景氣指數不佳，全社會工業生產活動普
遍不夠旺盛，整體產出增速維持下行。

由於金融去槓桿及行業監管趨嚴，
當下社會融資及廣義貨幣M2供應量增速
已持續下滑，實體經濟融資能力進一步削
弱，迫於中美利差逐漸縮小、人民幣貶值
壓力上升等外界因素，當下社融和M2低
增長的局面在短期內仍難以改善。

中國宏觀經濟問題拖累股價

中國宏觀經濟目前所經歷的諸多問
題傳導至上市公司層面，普遍體現為盈利
水平不及預期、資金鏈受阻及償債能力下
降等負面信號，從而導致投資者對其未來
預期下降，進而拖累其股價，成為近期A
股大跌的根本原因。

隨著在全社會範圍內去槓桿及去產
能的繼續深化，中國經濟在完成發展模式
轉型前面臨的當前困境，仍將於短期內持
續，同時中美貿易戰持續發酵也可能引發
短期市場情緒的劇烈波動。

有鑒於此，短期內市場仍將持續震
盪行情，同時不排除因個別外部事件導致
大盤短期劇烈下挫的可能。

在如今市場風險和不確定性都居高
不下的環境中，我們建議風險承受能力較
低的投資者以配置大馬中短債主題基金及
固定收益基金等風險較低的產品為主；而
對於風險偏好較高的投資者，鑒於目前A
股估值已處於底部區間，可適當考慮通過
定投基金投資組合的方式累積籌碼，並長
期持有及靜待估值回歸。

巴西大選後經濟走向未明

內外因素夾攻 中國股市動盪
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