
c
my

k c
my

k

MayJun
2016

Oct NovAug SepJul
2017

Dec Jan Feb Mar Apr

6.00

5.50

5.00

4.50

4.00

3.50

3.00

2.50

2.00

2016
Oct NovMay Jun Aug SepJul

2017
Dec Jan Feb Mar Apr

10

5

0

-5

-10

May Jun
2016

Oct NovAug SepJul
2017

Dec Jan Feb Mar Apr

90

85

80

75

70

65

60

55

50

May Jun
2016

Oct NovAug SepJul
2017

Dec Jan Feb Mar Apr

3.00

2.00

1.00

0.00

-1.00

-2.00

-3.00

印尼經濟改革續吸引外資

（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。）

本
周公佈的中國5月新增貸款為1.11
兆人民幣，略高於市場預期的1兆
人民幣；5月底的廣義貨幣（M2）

供應量按年上升9.6%，創歷史新低，並首次
出現個位數增長。

同期的社會融資規模增量為1.06兆人
民幣，較上年同期多3855億人民幣。人民
銀行解釋，指5月M2增速回落，主要為金融
體系降低內部槓桿的反映，內部去槓桿有
助降低系統性風險，及縮短資金鏈條。同
時，表示金融尤其是信貸對實體經濟的支
持力度仍然較大。

另一邊廂，房地產投資增速放緩，主
要原因在於資金增速下降，這亦反映金融
去槓桿，及早前實施房地產調控的效果。

本周公佈的中國首5月固定資產投資按
年升8.6%，小幅低於市場預期的8.8%，增速
亦較1-4月份回落0.3%，政府於短期內放寬
樓市政策的機會亦十分低微。

展望將來，人民銀行亦表示，將繼續
根據經濟基本面及市場的供求變化，靈活
運用多種貨幣政策工具，以在去槓桿及維
護流動性之間作出平衡，並為結構性改革
營造中性適度的貨幣金融環境。

貨幣政策方面，近期的金融數據大致
與政府的監管方向相符，基於其他經濟數
據，包括5月出口穩定增長、工業生產及零
售銷售與前值持平，亦反映當前經濟狀況
仍保持穩定。

其次，通脹整體溫和，在去槓桿的背
景下，上述因素繼續支持貨幣政策趨向保
持中性。

與此同時，美聯儲於本周的議息會議
中一如市場預期上調利率25個基點，介于
1%至1.25%。

由於各界早已對美國此次加息作好準
備，對人民銀行改變市場政策利率並沒有
太大影響。 

4月核心機械訂單按年轉升
2.7%，優於上月的負0.7%，但遠
差於市場預期的7.3%。按月而
言，數據下跌3.1%，亦較市場預
期差。

4月數據上升，主要受惠於
電子零件及通訊設備訂單持續增
長。對於機械訂單的前景，日本
內閣府繼續表示，「好轉動向已
出現原地踏步跡象」。

短期風險：持平  |  日本4月核心機械訂單回升

6月德國曼海姆歐洲經濟研
究中心（ZEW）公佈的經濟現況指
數為88.0，高於5月的83.9及預期
的85.0。ZEW經濟增長預期指數則
為18.6，低於上月的20.6及預期
的21.7。

雖然數據不及預期，投資
界中過高的樂觀情緒亦已有所減
退，但歐洲政治風險消退，經濟
料能保持增長勢頭。

短期風險：持平  |  德國6月ZEW數據低預期

4月新加坡零售銷售延續3
月的升幅，按年上升2.6%，創下
2016年8月以來的新高。儘管作
為主要驅動力的汽車銷售按年
下跌6.4%，但零售銷售仍大幅上
漲。

展望未來，新加坡經濟向
好，有望繼續支持消費者信心，
並使失業率在未來幾個季度下
降，從而支撐零售銷售發展。

短期風險：下降  |  新國零售銷售創新高

5月印度CPI按年升幅由上月
的2.99%跌至2.18%。5月食品按年
通脹率跌至-0.22%的負值；燃料
及雜項物品通脹按年升幅較上月
分別放緩0.67及0.44%。儘管通脹
數據看似有利降息，但因實施第
7屆薪酬委員會議案等上行風險仍
然存在，我們認為印度央行會待
更多通脹數據公佈後才作決定。

短期風險：下降  |  印度5月通脹2.18%

近來常聽聞有關極端分子影響印尼政治的報導，這是否會影響印尼股

市前景？問|

雅
加達首長選舉已於4月結束。
執政黨候選人鐘萬學（Basuki 
Tjahaja Purnama），人稱「阿學

（Ahok）」，已承認輸給前教育部長阿尼
斯（Anies Baswedan），此次失敗或與「阿
學」被指控褻瀆可蘭經有關，而選舉結
果，令人們日益擔憂強硬派伊斯蘭勢力對
印尼政治格局的影響將不斷擴大。

不過，據我們研究發現，上述看
法缺乏事實依據。阿尼斯在擔任教育部
長之前，曾是印尼研究院（Indonesian 
Institute）研究主任，還曾因發起「印尼
教學（Indonesia Mengajar）」而聞名，
該計劃將印尼年輕人送往偏遠地區進行教
學。

他在擔任教育部長期間亦沒有參加
任何政治性伊斯蘭團體和宗教運動。繼
近期贏得首長選舉之後，阿尼斯否認將在
雅加達推行伊斯蘭沙利亞律法（Shariah 
Law）。

因此，我們不認同「一個強硬的伊斯
蘭政府正在印尼首都崛起」這一說法。

此外，阿尼斯提及將與現任總統佐科
維多多（Jokowi Widodo）密切合作，並指
出將專注於改善公共教育，同時還將為低
收入群體提供財政援助。儘管阿尼斯是反
對黨成員，但我們認為，首長的更換，未
必會改變印尼政府現正推行的改革。

標普上調印尼評級

印尼的現狀亦未受影響，標準普爾近
期對該市場的評級上調，肯定了該東盟人
口最多的國家之經濟實力。現階段的基礎
設施支出和國內消費，將繼續支持印尼經
濟增長。

長期而言，結構性改革將繼續引導印
尼，逐漸步入更為成熟的增長階段，外商
投資將隨宏觀經濟框架的逐步鞏固，而重
新流入。

政府的財政整頓工作，亦將讓印尼經
濟更堅挺，使其不易受外部脆弱性影響。
儘管該市場年初至今有所上升，但估值仍
為合理，同時結合上述情況，我們認為印
尼股市仍有增長空間。
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中國金融體系持續去槓桿

核心機械訂單漲跌幅

ZEW經濟現況指數

零售銷售漲跌幅

通脹率


