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俄國股市雖波動 仍有看頭

（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。）

4月官方製造業PMI為51.2，
較上月下滑0.6。

雖然增速出現放緩，但仍是
連續第9個月處於擴張區間，顯示
經濟依然向好。

其中，原材料、黑色金屬等
高耗能行業景氣度下降至收縮區
間，而裝備製造業、高技術製造
業PMI則走高，反映中國經濟出現
結構調整及轉型升級的趨勢。

短期風險：持平  |  中國4月製造業PMI放緩

3月工業生產（IPI）按月下
跌2.1%，跌幅超過預期的0.8%，
數據按年則上升3.3%，升幅低於
預期的3.9%。

近期環球需求上升持續支持
日本出口及工業生產數據，因此
3月的數據下調可能屬於短暫現
象。日本國內企業同樣對未來數
據感到樂觀，廠商預期4月工業生
產數據按月升8.9%。

短期風險：持平  |  日本3月IPI跌幅超預期

4月CPI按年上升1.9%，低於
3月的2.2%及預期的2.0%。指數升
幅主要歸因於食品及非酒精類飲
料和交通，而剔除食品和燃料價
格的核心通脹按年則升1.3%，反
映消費情況有待改善和經濟持續
復甦。

同時，通脹率徘徊於央行的
2%目標附近，預計短期內息率將
不變，以刺激經濟增長。

短期風險：持平  |  韓國4月通脹1.9%

4月M a r k i t製造業PM I為
57.3，高於上月的54.2及市場預
期，為連續第9個月擴張。新訂單
增至60.7，顯示國內需求改善。
儘管數據表現超出預期，但英國
製造商進口成本上漲，英鎊亦走
軟，匯率傳遞效應對消費的影響
仍有待觀察，同時，政府正式展
開脫歐協商，亦令英國商業充斥
不確定性。

短期風險：下降  |  英國4月製造業PMI續擴張

俄羅斯第1季度表現落后其他同類市場，目前是否仍值得投資？問|

由
RTSI交易系統指數反映的俄羅
斯股市在2017年第1季下跌3.1%
（按港元計值），並在季末成為

我們研究範圍內表現最差的市場。
投資者對美國總統川普處理該國與西

方國家之間關係的看法，以及國際石油市
場走勢，持續影響俄羅斯企業的股價。在
第1季的3個月當中，2月份指數跌幅最大，
按美元計值達5.6%。不過3月下旬情況有
所改善，指數按美元計值上升1.3%（截至
2017年3月31日）。

經濟數據繼續顯示，經濟復甦整體
進度良好。雖然2月份工業生產按年萎縮
2.7%，但就此斷言數據將呈負數走勢，尚且
言之過早，尤其是考慮到經濟數據自2016
年1月到2017年1月，連續12個月呈按年擴
張走勢的情況。

對外貿易方面，雖然1月份貿易盈餘低
於預期，但按年擴張36.8%至114億美元，
繼續反映俄羅斯貿易活動正穩健發展。儘
管油價曾於3月份下滑，但仍有望於2017年
逐步提高，並繼續為全球石油出口商提供
良好的支持。

俄羅斯央行（CBR）在2017年3月24

日與市場預期背道而馳，將關鍵利率削減
25個基點至9.75%，同時宣佈可能會在今
年第2、3季進一步逐漸下調利率。由於通
脹率從1月份的5.0%，進一步跌至2月份的
4.6%，於3月份將進一步下跌，央行因此表
示「2017年通脹率無法降至4%這一目標的
風險已稍有降低」。

不過，值得留意的是，鑒於全球商品
和金融市場持續波動，通脹率上升的風險
依然存在。考慮到當前利率處於適度緊縮
水平，持續放鬆貨幣政策將有望支持俄羅
斯經濟復甦。

截至2017年3月30日，市場預期該國
2017年和2018年的國內生產總值，將分別
增長1.2%和1.5%。

目前，RTSI交易系統指數2017年和
2018年的預測本益比，分別為6.1倍和5.4
倍，其合理本益比為7.0倍。近期來看，該
市場仍然容易受到地緣政治和原油價格整
體走勢的影響。

因此，雖然我們維持對該市場4.0星的
「非常具吸引力」評級，但我們會持續關
注其整體估值，並警惕股價持續上升，而
企業基本面卻並未改善的情況。
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美聯儲本週三（3日）舉行議息會議，
一如市場預期維持息率不變。

回顧美國首季的經濟數據，包括第1季
GDP按年增長創3年新低、製造業採購經理
指數（PMI）從多月高位回落、以及通脹轉
弱等等，當地經濟增長正現放緩跡象，但
美聯儲表示放緩僅為短暫現象，並稱通脹
仍然與目標水平接近，影響經濟前景的短
期風險亦可大致被抵消。

美聯儲此番言論顯示，當局仍有在年
內加息2次的決心。

美國首季經濟數據遜色，市場轉而觀
望4月份的數據表現。本周公佈的4月份ADP
就業人數勝預期的17.5萬，達到17.7萬，
但為2016年10月以來的最低點。

另外，4月ISM非製造業指數為57.5，
勝預期的55.8，對比作為2016年10月以來

新低的前值，數據現改善。而4月ISM製造
業指數為54.8，不及前值及市場預期。因
此，4月份的數據好壞參半。

美國國會內的共和黨及民主黨員亦於
本週三，通過1.1兆美元的政府預算案，當
中不少撥款項目均較接近民主黨的理念，
而川普的部份提案，包括在墨西哥和美國
邊境興建圍牆等，則被否決。

預算案獲通過，政府將能維持運作至
今年的9月30日。

下次的議息會議將於6月13至14日舉
行。截至週四（5月4日），利率期貨顯示
聯儲局於6月加息的機會率高達90%，市場
亦預期聯儲局將於6月加息。

至於川普的稅改及醫改政策，前者已
公佈；后者則剛于美國時間4日獲得國會通
過。

美經濟放緩 美聯儲：短暫現象
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