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歐洲市場前景持穩

（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。）

俄羅斯10月份出口按年下跌
7.6%至249億美元，而進口則按
年上升8.2%至183億美元，導致
貿易順差按年下降34.3% 至66億
美元，遜於市場預期的70億美元
順差。雖然貿易數據未如理想，
但俄羅斯作為石油出口大國，繼
OPEC達成減產協議後，未來的出
口表現有望受國際油價所帶動。

短期風險：持平  |  俄羅斯出口有望反彈

日本核心機械訂單金額連續
於8至9月下跌後，於10月回升，
數據按月上升4.1%，遠高於市
場預期的3.3%跌幅。不過，由於
去年同期的機械訂單金額處於高
位，數據按年大跌5.6%。目前外
圍需求仍未有明顯改善的跡象，
即使短期數據造好，大多為曇花
一現，前景依然未算明朗。

短期風險：持平  |  日本機械訂單按月回升

1 0 月 份 零 售 銷 售 按 年 跌
8.2%，為5個月以來最大的跌幅，
其雖優於市場預期的8.5%跌幅，
但仍遜於9月的5.7%跌幅。不過，
10月份的失業率及通脹率數據則
呈現較樂觀趨勢，前者已連續第
二個月止升，後者則繼續呈下行
趨勢，相關數據有望在近期為零
售銷售帶來些許積極影響。

短期風險：上升  |  巴西零售銷售續弱

Z E W經濟增長預期指數為
13.2，與11月份持平；而ZEW經
濟現況指數則取得強勁增長，由
11月份的58.8攀升至63.5，遠勝
市場預期的59.0，並創下2015年9
月份以來的新高。此外，採購經
理人指數顯示商業強勁擴張，其
它經濟數據亦曾取得正增長，經
濟有望於年底以堅挺增長收官。
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歐洲市場的前景如何？目前是否仍具投資價值？問|

我
們認為歐洲企業與消費者情緒、
投資者信心指數等領導先指標，
均顯示歐元區市場情緒將繼續

保持穩定。除此之外，商業與家庭信貸增
長趨勢保持穩健，並將出現更大的增長空
間。

鑒於歐洲央行實施的政策，使歐洲貸
款利率處於低位，促使借貸成本創新低，
讓貸款一如既往地簡易。信貸持續增長將
可帶動經濟發展動力，原因在於，企業把
借入的資金投入運營及消費者進行消費，
將可形成收入增長與財富積累的良性循
環，從而加速經濟發展。

自2010年至2011年的歐元區主權債務
危機後，歐洲政治家與政策制定者就已經
推行幾輪控制整體債務水平與開支的財政
緊縮措施，這能從各個歐洲國家及歐元區
成員國，於過去4年削減財政赤字中看出。
此後，要求政策制定者著重於改善整體經
濟增長，而非財政緊縮的壓力逐漸加強。

目前為止，政策制定者或已放鬆其財
政緊縮立場，甚至準備採取財政寬鬆立場
（如「容克計劃」）。我們認為歐元區正
考慮實施如削減基礎建設開支或稅務（或
兩者兼施）的財政措施。

維持貨幣寬鬆政策

貨幣政策方面，歐洲央行預計將繼續
維持貨幣寬鬆政策。在當前的的貨幣寬鬆
背景下，財政刺激政策若能順利展開並成
功推行，我們或許能看到歐洲各國的經濟
增速加快，這將有助於提高整體收入與財
富水平，從而推動經濟發展動力。

面對上述的宏觀經濟及貨幣政策形
勢，截至2016年11月22日，由道瓊斯STOXX 
600指數反映的歐洲企業盈利，預計在今年
下跌5.5%，並於2017年和2018年分別增長
11.8%及10.4%。

其中，雖然原材料領域曾是拖累總
體盈利增長的罪魁禍首之一，但如今卻已

成為企業盈利總體上調作出最大貢獻的領
域之一，並於近幾個月獲得強勁的盈利上
調。其他領域如汽車業、建築與材料業，
以及工業商品與服務業，近期均獲得小幅
度的盈利上調。另一方面，歐洲銀行業和
金融服務及保險業，則是影響總體盈利增
長的罪魁禍首之一，銀行和保險業的盈利
預測在2016年分別下跌26.8%及8.0%。若全
球與國內經濟發展動力繼續好轉與進步，
未來或將繼續出現企業盈利上調。

除此之外，若和美國商業週期相比，
歐洲目前的商業週期可能處於較前期的階
段，意味著歐洲經濟存在更大的產出和生
產力增長空間。同時，這也表示其具備提
高企業盈利能力與利潤的潛力。隨著經濟
發展動力加快，歐洲企業若能繼續實施改
革計劃，並提升工作效率則可提高企業利
潤，從而促進長期企業盈利增長。

截至2016年11月21日，歐洲股市2018
年底的預期年化回報率為7.1%，高於我們
之前上調歐洲星號評級時的3.0%年化回報率 
。2018年底股息收益的預期年化回報率 為
4.0%，有助於提升投資者的投資總回報。

有鑒於目前的估值比以往更具吸引
力，再加上企業盈利增長具備穩健發展甚
至迎頭趕上的潛力，我們決定上調歐洲市
場評級。

雖然目前的歐洲股市比以往更具吸
引力，但該區域的預期回報率並不比我們
研究範圍內的其他市場更具吸引力——其
中，亞洲（日本除外）市場對長線投資者
而言更具吸引力。由於投資者有必要在投
資組合中採取區域分散化的資產配置，所
以投資者不該完全迴避歐洲股票投資。

許多歐洲企業亦從世界各地獲取營
收，除了北美洲外還包括各個新興及亞洲
市場，讓投資者可獲益於這些地區的經濟
增長。此外，採取主動型投資管理策略，
是未來在歐洲市場獲取投資回報的一大關
鍵！

基金問答基金問答

資匯（THE BUSY WEEKLY）

1st Floor, Wisma Dang Wangi, 38, Jalan Dang Wangi, 50100, KL
傳真:03-26923115
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歡迎提出和信托單位投資有關的問題。
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出口指數

中
國近期的經濟數據樂觀，有望帶動
全年經濟增長達到6.5%-7%的目標。 
中國國家統計局於本周發佈的11月

工業生產按年增長6.2%，高於10月及市場預
期的6.1%，為8月以來的最快增速。

同 時 ， 1 1 月 的 零 售 銷 售 按 年 上 升
10.8%，遠勝10月的10.0%，及市場預期的
10.2%，反映零售消費行業正積極擴張。而今
年首11個月的固定資產投資（不含農戶）按
年上升8.3%，增速與首10月持平，並符合市
場預期。

另外，11月的工業生產者物價指數
（PPI）按年升3.3%，大幅高於市場預期的
2.3%，更為5年以來最大的升幅。根據中國國

家統計局發言人毛盛勇，PPI按年連跌54個月
後才在今年9月份轉正，衍生的低基數效應令
其後PPI現上漲，中國工業品的供求關係改善
亦促使PPI上升。不過，中國經濟如欲持續穩
定增長，還需面對其他挑戰。

雖然中國國家統計局表示房價升勢已受
控，但仍需保持市場持續平穩發展。同時，
過多企業借貸、工業產能過剩以及人民幣貶
值等問題亦為經濟穩定增長帶來威脅。

 以估值角度而言，截至本週二（13
日），中國A股今明2年的預測本益比為14.6
倍及12.9倍，而中國H股的則為10.1倍及9.1
倍，相對其分別15及13倍的合理值，兩者的
投資價值頗為吸引。 

中國全年經濟增長有望達標

短期風險：下降  |  德國ZEW經濟現況指數高漲
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