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中國短期「松貨幣緊信用」

（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。）

美
國總統川普於當地時間10月1日宣佈
美國、墨西哥及加拿大達成名為美
墨加協定（USMCA）的新協議，以取

代舊有的北美自由貿易協定（NAFTA）。三國
同意，自加墨進口汽車至美國的北美自製率
將從原本的62.5%上調至75%，並且在對汽車
生產工人的最低時薪方面亦有所要求，而這
將有助於提高墨西哥薪資。

加拿大同意向美國開放國內大約3.5%的
乳製品；而加墨同樣在藥物專利問題上讓
步，美國藥廠在兩國的專利權均得到延長。
協議保留了NAFTA原有的爭端解決機制。在
沒有更新或重議的情況下，此協議將有16年
效力；三國將每6年協商一次決定是否更新協
議。

川普已逐步與韓國、歐盟、加拿大及墨
西哥等國家重新達成貿易協議，唯與中國之
間的貿易戰仍未緩和。雖然此次達成美墨加

協定令外界揣測美國下一步會否著手與中國
展開談判，但川普於週一在記者會上表示自
從兩度向中國貨品加征關稅後，中方十分渴
望與美國展開談判，但美國認為目前並非時
機，更暗示近期中國經濟指標轉弱證明關稅
政策對中國經濟造成影響。

中國財政部網站於9月30日發佈公告宣
佈，自11月1日起，降低1585個稅目工業品
等商品最惠國進口關稅稅率，令關稅總水平
由去年的9.8%降至7.5%，為中國今年第4次主
動降低關稅，而且規模和力度逐步擴大。

有分析師認為，中國目前應對貿易戰的
策略已從謀求與美方談判並達成協議轉為增
強與美國以外國家的貿易聯繫，以此來盡量
抵消貿易戰帶來的負面影響。川普與中國國
家主席習近平可能在11月底於20國集團峰會
上會面，但雙方是否會談及貿易事宜仍是未
知之數。

巴西8月工業生產按年上升
2.0%，低於市場預期的2.8%及上
月調整後的4.2%。增長主要因為
資本品與耐用品分別按年上升
8.2%及9.7%。巴西工業活動已從5
月貨車司機罷工事件中恢復，但
仍低於罷工前水平。我們認為情
況將於選舉後改善，因政策前景
明朗會有利於工業產品需求上升
及企業投資。

短期風險：持平  |  巴西8月工業生產大選前表現不佳

印尼9月CPI按年上升2.88%，
低於市場預期的3.09%及上月的
3.20%。數據因過去3個月來食
品、公用事業及通訊價格下跌而
下滑。不過，目前通脹壓力似乎
有利於私人消費，通脹率亦符合
央行所設的3.5%±1%目標區間。

展望未來，我們認為，通脹
率將繼續徘徊在目標區間內，且
有利於國內支出與經濟增長。

短期風險：下降  |  印尼9月通脹保持適度增長

日本9月當季短觀（Tankan）
大型製造業信心指數為19，低於
前值的21及市場預期的20，主要
原因為原物料價格上漲、天災及
美國貿易保護政策的負面影響。

指數雖連續3季下跌，但自
2013年初至今仍維持在正值水
平，意味著持樂觀態度的企業多
於持悲觀態度的企業，反映整體
情況仍然樂觀。

短期風險：下降  |  日本9月短觀大型製造業信心指數維持正值

韓國9月出口額為505.8億美
元，按年下降8.2%，但仍連續5個
月突破500億美元的出口總額。
今年9月開工日數較去年同期少4
天，加上去年的高基數效應，導
致出口總額按年下降。

韓國產業通商資源部預計，
10月的出口增長率將保持在5%的
水平，而2018年年度出口總額將
首次突破6000億美元。

短期風險：下降  |  韓國出口總額連續5個月破500億美元

美墨加達成新貿易協定

美聯儲于上周宣佈將聯邦基金利率的目標區間上調25個基點至

2.00%-2.25%，中國央行會否跟隨美聯儲的腳步？問|

美
聯儲於上周按預期加息，全球各
經濟體都面臨著金融環境收緊的壓
力。我們認為，中國貨幣政策於短

期內仍會以「松貨幣、緊信用」為主，中性
偏松貨幣導向有助於支持國內經濟增長保
持穩健，而緊信用可防止經濟出現系統性風
險，特別是在中美貿易摩擦升級的敏感時
期。

從長期來看，外圍各大經濟體都紛紛以
加息來應對美聯儲的貨幣政策，從而防止本
國貨幣貶值及外資回流。由於中國也面臨著
相同問題，因此中國央行在第4季亦有提高公
開市場操作利率的可能，不過我們認為，央
行仍會以定向降准的政策來進行輔助，以緩
解年末的資金需求及解決中小企業的融資困
難。

基金問答

中國短期「松貨幣緊信用」
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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

市場動盪 增股票減債券

問| 近期全球股市持續波動，投資者應從哪個市場層面尋找投資機會？

在各大股市中，表現強勁的美國股市有
助於抵消新興市場的負面氣氛。

雖然市場對貿易戰的關注及美聯儲收緊
貨幣政策的態度將繼續為新興市場貨幣及股
市帶來壓力，但亞洲及新興股市已達超賣水
平，可令其估值開始變得具有吸引力。

我們將繼續維持「增持股票，減持債
券」的投資觀點。

債券方面，我們建議維持防守性策略，
挑選防守程度較高的短期債券及信貸質素較
佳的發行人。

股票方面，我們則偏向新興市場多於成
熟市場，並繼續看好因利率上升而受惠的銀
行股，且可選擇投資於擁有強勁現金流與資
產負債表及貫徹派息政策的企業。

FUND ZONE基金特區 2018.10.8 zb7

Oct Nov
2017 2018

Dec Jan Feb May Jun AugSep JulMar Apr

-6.00

-4.00

-2.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

0.00

Oct Nov
2017 2018

Dec Jan Feb May Jun Aug SepJulMar Apr

3.60

3.40

3.20

3.00

25

20

15

10

5

SepJun
201820172016

MarDecSepJunMarDec

30

20

10

0

-10

SepAugJulJunMayApr
20182017

MarFebJanDecNovOct

工業生產

通脹率

短觀大型製造業信心

出口總額


