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制裁有望結束 俄羅斯或有驚喜

（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。）

財
新1月服務業採購經理人指數
（PMI）微跌至53.1，僅略低於去
年12月創下17個月高位的53.4。

其中，服務業用工增速為2015年5月以來最
強勁；而投入價格指數為2013年2月以來最
高。製造業方面，同期的財新製造業PMI則
由去年12月的51.9，下跌至51，遜於市場
預期。

投入價格及產出價格上升，反映價
格有明顯上升動力；新出口業務增速亦為
2014年9月以來最快。服務業及製造業活動
仍保持擴張，但2項PMI數據輕微放緩，反
映中國經濟以較緩慢的速度增長。

 服務業及製造業向好，但外匯儲備
流失為中國經濟所須面對的另一問題。人
民銀行於週二公佈1月外匯儲備意外下降
至2兆9982億美元，跌穿3兆美元大關。為
了防止外匯儲備繼續流失，並抑制信貸過
快增長，人行於2月3日上調常態借貸便利
（SLF）利率10至35個基點。

同時，公開市場操作利率（OMO）逆回
購7天、14天及28天的利率亦增加10個基
點。由於人行在農曆新年前亦上調中期借
貸便利（MLF）利率，部份市場分析認為，

此次利率上調，強化了貨幣政策趨緊的預
期。

以估值角度而言，截至本週三（8
日），中國A股今明2年的預測本益比為
12.8倍及11.3倍，而中國H股的則為9.8倍
及8.8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。

2016年末季印尼GDP按年增
長4.9%，低於市場預期及上季
下修後的5.0%。該季度的出口
和私人投資按年數據獲改善，
而個人消費及出口的按年增幅
分別為5.0%及4.2%。縱觀全年，
印尼經濟按年增幅符合市場預
期的5.0%，同時亦優於上一年的
4.9%。展望未來，出口與私人投
資將繼續支持印尼經濟。

風險：持平  |  印尼末季GDP增長遜預期

德國聯邦統計局報告顯示，
按年計，2016年12月德國工業
生產跌0.7%，不及11月上修後的
2.3%及預期的2.5%。

按月計，該月工業生產跌
3.0%，不及11月的0.5%升幅。根
據分項數據，資本品跌幅最大。
不過，數據整體依然展現穩健趨
勢，德國仍對歐洲貨幣聯盟的總
體工業生產作出正數貢獻。

風險：持平  |  德國去年12月工業生產下跌

12月出口增長強勁，按年升
10.7%，並勝11月的7.8%及預期
的9.6%。出口增幅較大的市場主
要為中國、新加坡及歐盟。

精 煉 石 油 產 品 出 口 飆 升
71.9%，為增長主因。占出口最
大部份的電氣與電子產品按年升
9%。由於全球經濟改善帶動需
求，商品價格亦趨穩，大馬未來
的出口將上升。

風險：下降   |  大馬出口續改善

1月出口按年上升7.0%，略
低於市場預期的8.0%。包括半導
體在內的電子零組件，依然是數
據向好的主因，相關出口按年上
升近一成。1月台灣對中國出口
按年增長12.7%，對美國出口則按
年增長3.8%。中低價格的中國手
機品牌擴張，持續帶動對半導體
的需求，並有助刺激台灣對中國
的出口。

風險：下降   |  台灣1月出口按年增長

中國經濟增速放緩

有分析美國新總統川普傾向于與俄羅斯保持友好關係，這對俄羅斯經

濟和股市將有何影響？問|

儘
管受到西方國家制裁，俄羅斯股
市去年累計增長58.6%，表現冠絕
大多主要股市，並成為我們研究

範圍內表現最好的國家。
經歷西方國家制裁、貨幣大貶、利率

大升、物價上漲、油價大跌等眾多不利因
素，俄羅斯經濟不但沒有出現完美風暴，
反而逐漸復蘇。

目前，俄羅斯盧布已顯著回升，再加
上物價回落，當地經濟預計於2017年重拾
正數增長，俄羅斯央行亦已逐步將利率正

常化。再者，OPEC石油輸出國組織在11月
底達成減產協議，或將有助油價企穩甚至
進一步上升，利好依賴石油出口的俄羅斯
經濟和股市。

此外，西方對俄羅斯的經濟制裁將於
今年3月期滿，而在川普對俄羅斯釋出善意
的情況下，制裁有望結束。

雖然俄羅斯石油企業盈利於去年暴
跌，但在油價企穩、西方制裁解禁和低基
數效應的影響下，其或將為投資者帶來正
面驚喜。

主持基金問答

制裁有望結束 俄羅斯或有驚喜
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歡迎提出和信托單位投資有關的問題。

來信請寄：

主動型基金靈活管理投資風險

問| 市場普遍預期今年環球金融市場將動盪不安，主動型基金是否更適合

用于應對市場波動？

大馬可能在2017年舉行大選，政治風
險預計將為市場帶來不確定性。此外，川
普競選時所主張的政策、聯儲局的加息步
伐，亦將影響利率和美元走勢，進而對環
球資產的投資部署，造成重大影響。

在市場波動的環境下，主動型基金具
有更靈活的投資風險管理，有望提供優於
大市的回報。

主動型投資泛指基金經理傾向主動挑
選不同股票或投資工具，從而達到跑贏基
準指數的目的。這些基金經理認為市場並
非「完全有效」，因此資產價格有時被高

估或低估。基金經理的專業團隊透過仔細
分析，發掘被低估的投資，並從中賺取高
於大市的回報。

相反的，崇尚被動型投資的投資者
則相信市場是「完全有效」的，即股價已
充分、及時地反映了市場上所有可獲得的
信息，且投資者不可能持續賺取「超額回
報」。因此，追求跑贏大市的行為，最終
乃徒勞無功。

假如投資者預期今年市場將動盪不
安，並希望減低市場波動，對其投資的影
響，主動型管理基金確實具有相對優勢。
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