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俄
羅斯本周公佈數項經濟數據。其
中，3月份工業生產按年增長0.8%，
優于2月的2.7%按年跌幅，但不如市

場預期的1.1%升幅。另外，3月份實質零售
銷售的按年升幅，由2月下修后的-2.8%，改
善至-0.4%，優于預期的1.6%跌幅。按月計，
實質零售銷售上漲7.9%，勝2月份上修后的
1.7%跌幅和預期的6.1%升幅。

政治因素方面，美俄兩國在敘利亞議題
上繼續持不同立場，緊張關係再度升級，令
俄國股市上周受挫。

俄羅斯總統普京于上週三會晤美國國務
卿蒂勒森，稱兩國關係自川普就任美國總統
以來急轉直下。蒂勒森未能成功說服普京放
棄支持敘國總統巴沙爾政權，不僅如此，俄
羅斯外長拉夫羅夫更批評美軍發射導彈攻敘
的行為與反恐任務自相矛盾。

雖然雙方決定成立工作組解決兩國近年
來積累的問題，但美俄關係破冰並非朝夕之
事。

與此同時，未來油價的走勢亦對俄羅
斯股市造成下行壓力。因市場預期石油輸出

國組織（OPEC）將于下月會議中延長減產協
議，令油價一度上升至每桶56美元。

不過，沙地阿拉伯能源部長法力赫一
再重申，現在談及延長減產協議問題還言之
過早，加上美國頁岩油產量自今年起不斷增
加，大量生產原油或抵銷延長減產協議帶來
的樂觀情緒，可能令未來油價出現調整。基
于俄羅斯股市與油價呈現正相關，該股市估
計將現下行壓力。 

盈利撐腰 亞洲股市魅力不減

（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。）

3月出口按年升12.0%，遠勝
預期的6.2%，為連續第4個月呈
正數增長。該月日本對中國、美
國、歐盟及東盟國家等的出口均
現增長，反映環球需求有上升跡
象。

當中，對主要貿易夥伴中國
及美國的出口分別按年升16.4%及
3.5%，而機械及電子機械的出口
金額則分別升14.0%及10.9%。

短期風險︰下降  |  日本出口連4升

今 年 首 季 國 內 生 產 總 值
（GDP）為18.06兆，較去年同期
上升6.9%，創2015年第4季以來
的新高。第3產業占產業比例達
56.5%，維持了經濟結構轉型的良
好勢頭。不過，受2017年貨幣中
性政策及「去槓桿」、抑制資產
泡沫等因素影響，第3、4季經濟
增速預計會有所回落，但中國全
年經濟增速依然會維持約6.5%。

短期風險︰持平  |  中國首季GDP成長6.9%

受惠於石于和商品價格上
漲，3月出口按年增長23.55%，高
於預于的12.20%和2月上修後的
11.51%。進口按年增長18.19%，
高於預于的9.90%及2月上修後的
11.58%。不過，貿易盈餘為12億
3000萬美元，不及預期的13億美
元和2月下修後的12億6000萬美
元。展望未來，預料外部需求的改
善將繼續支持印尼出口的增長。

短期風險︰持平  |  印尼出口擴大增長

3月新屋開工按月跌6.8%，
較預期的-3.0%及2月的修正後的
5.0%升幅有所回落。

另一方面，3月營建許可按
月升3.6%，勝市場預期的2.8%和2
月上修後的-6.0%升幅。3月新屋
開工數據受不利天氣的影響，導
致工人的平均工時回落。不過，
營建許可受天氣影響較小，反映
住房市場增勢尚未受挫。

短期風險︰持平 |  美國3月新屋開工遜色

俄羅斯股市前景未必樂觀

亞洲基金首季表現佳，其中，亞洲（日本除外）股票回報達11.6%。第2

季能否延續佳績?問|

考
慮到亞洲股市今年首季已取得雙位
數升幅，亞股若在第2季出現獲利
回吐也不令人意外。不過，中長線

而言，受惠於中國週期性復甦帶來的經濟和
企業盈利正面提升，加上估值低廉，中國股
市的估值重估勢將推動亞洲股市。

此外，印度和印尼以及出口導向經濟體

如新加坡、台灣和韓國的經濟數據強勁，經
濟狀況獲改善，加上通脹回升，令這些市場
企業盈利受到支持。

年初至今，亞洲股市2017年預測盈利
獲上調，而MSCI亞洲（日本除外）指數相對
MSCI世界指數呈現近兩成折讓。我們認為，
亞洲股市仍具投資吸引力。  

基金問答

盈利撐腰 亞洲股市魅力不減
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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

出口成長強勁 韓國股匯齊升

問| 韓國2017年第一季市場表現如何?

 截至2017年3月31日，反映韓國股市的
KOSPI綜合股價指數年初至今上升13.6%（升
幅按當地貨幣計值為6.6%），韓元兌美元升
值4.2%令回報率進一步擴大，韓元走強則受
出口強勁增長及美元近期全面疲軟所支持。

股市方面，因出口強勁增長及前總統樸
槿惠（Park Geun-Hye）正式被彈劾提振投資
者情緒，促進了股市在近期回升。

受惠於中國手機製造商的強勁需求，韓
國晶片出口在今年首2個月飆升，並提高了今
年的整體出口表現，兩項數據分別年比增長
11.2%和20.2%。雖然內存晶片價格自2月以來
已停止上漲，但其需求卻保持強勁，有望幫
助三星電子和SK海力士（SK Hynix）等公司
在2017年第1季度取得強勁盈利增長，而市
場已將該積極預期計入股票價格。

投資情緒方面，三星電子2016年第4季
盈利高於市場預期，加大了投資者對該晶片
製造商的樂觀情緒，而前總統樸槿惠遭到彈

劾亦提振了投資者情緒，KOSPI綜合股價指數
在彈劾案宣佈之後立刻上漲，並在接下來的
幾天內持續上漲。

儘管我們認為半導體業務仍將保持穩
健，但韓國正面臨的國內風險將限制其股
市上行空間。家庭負債仍然偏高拖累家庭支
出，而國內債務高加上領導層真空問題，預
示著政府近期助力經濟增長的選擇有限，上
述種種因素均令該市場更加依賴外貿和外部
需求。然而，鑒於與中國的政治緊張局勢可
能會影響旅遊業和出口型消費品製造商，韓
國的經濟前景稍顯不確定性。

韓國股市2017年和2018年的預測本益比
分別為9.8倍和9.2倍，低於12.5倍的合理本
益比，對投資者有利。因此，我們建議感興
趣的投資者追蹤該市場的企業盈利公告，尤
其是三星電子2017年第2季和第3季的盈利，
其結果將令韓國股市的潛在回報率更加明確
化。由此可見，韓國市場仍具吸引力。
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