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中
美貿易戰持續加劇，美國接連推出
的關稅措施對中國實體經濟及資本
市場造成一定威脅。

為穩定市場預期及支持實體經濟，中
國人民銀行（People's Bank of China ，簡
稱「人行」）於本月7日宣佈今年內第4次降
准，從2018年10月15日（週一）起將部份金
融機構的存款準備金率下調1%，預計可釋放
資金約7500億人民幣。

人民幣存款準備金率遭下調的銀行為大
型商業銀行、股份制商業銀行、城市商業銀
行、非縣域農村商業銀行和外資銀行。

人行在公佈本次降準時稱，此舉是為了
進一步支持實體經濟發展，優化商業銀行和
金融市場的流動性結構，降低融資成本，引
導金融機構繼續加大對小微企業、民營企業
及創新型企業的支持力度。

降准所釋放的部份資金用於償還10月
15日到期的約4500億人民幣中期借貸便利
（MLF），這部份MLF當日不再續做。除去此
部份，降准還可再釋放增量資金約7500億人
民幣。

人行亦強調，它將繼續實施穩健中性的
貨幣政策，不搞大水漫灌，注重定向調控，
保持流動性合理充裕，引導貨幣信貸和社會
融資規模合理增長，以為高質量發展和供給
側結構性改革營造適宜的貨幣金融環境。在
中美貿易戰不斷升級下，人民幣匯率近期持
續承壓。

人行表示，本次降准彌補了銀行體系流
動性缺口，改善流動性結構，銀根並沒有放
鬆，市場利率穩定，廣義貨幣（M2）和社會
融資規模增長率與名義GDP增長率基本匹配且
合理適度，因此不會形成貶值壓力。

印 尼 9 月 出 口 按 年 增 長
1.70%，低於市場預期的6.95%及
前值的4.50%。相較市場預期的
23.7%及前值的24.49%，進口則連
續第6個月錄得雙位數增長，按
年報14.18%。貿易盈余為2.27億
美元，高於市場預期的5億美元赤
字。出口增長放緩的原因是石油
與天然氣出口在高基數效應下急
劇收縮。

短期風險：持平  |  印尼9月出口低輸預期

俄羅斯9月工業生產按年上
升2.1%，低於市場預期的2.5%及
上月的2.7%，創下今年以來的新
低。9月製造業按年下跌0.1%，低
於上月的2.2%增幅，拖累工業生
產；按月計則從8月的3.3%升至9
月的3.6%，製造業PMI指數在連續
4個月萎縮後逐漸回升至50.0。在
油價支持下，俄羅斯經濟有望於
今年內處於穩定增長。

短期風險：持平  |  俄羅斯9月工業生產創今年來新低

德國10月ZEW經濟景氣指數
跌幅從上月的-10.6下滑14.1至
-24.7，低於市場預期的-12.0。
該月巨大的按月跌幅僅次於2016
年7月英國脫歐公投後的跌幅。經
濟現況指數則報70.1，低於上月
的76.0及市場預期的74.4。該機構
主席稱，中美貿易糾紛令當地經
濟惡化，當地政治局勢及持續已
久的脫歐談判亦有損經濟情緒。

短期風險：上升  |  德國10月ZEW經濟景氣惡化

日 本 9 月 出 口 按 年 下 跌
1.2%，低於市場預期的2.1%及上
月的6.6%，是2016年12月以來
首次錄得跌幅，主要因為汽車出
口下跌4.7%，通信設備和工程機
械出口更分別下跌28%和15.8%。
日本對大部份出口國的按年出口
均錄得跌幅。由於受早前風災影
響，今次出口數據未必能完全反
映貿易戰對日本出口的影響。

短期風險：上升  |  日本9月出口按年下跌

人民銀行再降准1%

新加坡金管局再度收緊貨幣政策對其經濟有何影響？問|

為
了讓價格在未來季度保持穩定，
新加坡金融管理局（Mon e t a r y  
Authority of Singapore， 以下簡

稱「金管局」）今年內第2度宣佈收緊貨幣政
策，決定將新元名義有效匯率（SGD Nominal 
Effective Exchange Rate，S$NEER）區間的
斜率調高，但其政策區間的寬度和中心點維
持不變，符合《彭博社》（Bloomberg）21位
經濟師其中12位的預期。

鑒於維持中期價格穩定是金管局的核心
貨幣政策目標，持續升值的新元將會減輕進
口通脹壓力。不包括住宿及私人陸路交通費
的MAS核心通脹預計將於今年內升至約2%，並
將停留於1.5%至2%的預測區間內。

到了2019年，新加坡的經濟增長預計會
超出其潛力水平，從而導致國內通脹壓力將
因勞動成本升高而增加。

與此同時，進口通脹或將因全球石油
與食品價格上漲而升高。金管局預計核心通
脹將於2019年保持在平均1.5%至2.5%的區間
內。

隨著金管局公佈其最新貨幣政策，新加
坡貿易和工業部（Singapore's Ministry of 
Trade & Industry）亦公佈第3季度的國內生
產總值（Gross Domestic Product，以下簡稱
「GDP」）初值。根據初值數據，新加坡今

年第3季的GDP年比增長2.6%，勝市場預期的
2.4%。增長放緩的部份原因可能是因去年第3
季的高增長。

按季計，GDP增長則看似良好。金管局
預計，2018年的GDP增長將介於2.5%至3.5%預
測區間的上半部份；2019年的GDP增長則將放
緩，而其原因是貿易摩擦加上全球電子產品
週期成熟，令製造業處於低增長所導致。

此外，隨著新加坡經濟運行略微高於潛
力水平，其未來增長亦會隨之放緩。我們預
測，新加坡2018年的GDP增長將會介於3.5%至
3.8%之間，而2019年則為3.0%。

在金管局收緊貨幣政策下，新元對沖的
作用至關重要。更何況，由於投資者對新興
市場蔓延風險的恐懼持續緩和，美元很可能
出現更多的下行壓力。

此外，鑒於央行繼續將貨幣政策正常
化，我們預計未來資產將面臨較高的波動
性。在10月股市以動盪作為開局後，加上股
市拋售潮的進一步加劇，新加坡股市看似變
得更具吸引力，而這是因為從基本面（如企
業盈利）上並無任何可解釋造成拋售潮的原
因。

我們將繼續提倡投資者在自身組合中的
固定收益部份，以新元對沖股份類別來降低
波動性對較具防禦性資產的影響。
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新國股市更有吸引力收緊貨幣政策 
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