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俄國經濟基本面改善 持續帶動股市

（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。）

中
國近日進一步加強對全國金融行業的
監管，以消除現行金融系統的風險及
提高其穩定性。

隨著近年中國金融自由化，市面上的金
融機構及產品如雨後春筍般快速增加，導致
魚目混珠的劣質產品及影子銀行橫行等問題
出現；這些結構性問題，導致5月底穆迪下調
中國的主權信貸評級。

第5次全國金融工作會議於7月14至15
日在北京召開，國家主席習近平在會上給予
「要防控金融風險」的明確指示，確立嚴格
改革國內金融環境的目標；與會者就設立國
務院金融穩定發展委員會達成共識，以改善
銀監會、證監會及保監會各自為政的監管方
式；下階段將會加強推動去槓桿、控制債務
水平等工作。

雖然官方持續加強對金融業界的監管使
近日中國股債市場出現短期的動盪，但經濟
數據反映中國經濟仍維持穩中向好的趨勢。

中國次季國內生產總值（GDP）按年增長
6.9%，優於市場預期的6.8%及官方全年增長目
標的6.5%，增速與首季持平。

6月工業生產按月增長7.6%，高於5月的
6.5%增幅，亦超出市場預期的6.5%。零售額按
月增長11.0%，對比5月的10.7%加快，同時亦
超出預期的10.6%。6月官方製造業採購經理
指數，亦較5月上升0.5%。

預計政府會以適度的步伐，推行金融改
革政策，加上中國經濟改善進展穩健，經濟
增長速度，應不會因政策收緊而下滑。而且
中國市場今年企業盈利明顯復甦，相信盈利
增長，未來將繼續推動市場表現。 

英國6月通脹率按年上升
2.6%，低於5月及市場預期的按年
增長2.9%。6月通脹率則按月持平
增長，低於市場預期的0.2%及上
月的0.3%增長。

分項數據顯示，年初至今各
類產品價格皆有上漲，衝擊英國
國內消費。由於市場目光聚焦於
脫歐談判的不確定性，政府會否
收緊貨幣政策仍有待觀察。

風險：持平  |  英國6月通脹率低于預期

俄羅斯6月工業生產如市場
預期按年上升3.5%，但較上月的
5.6%增長放緩。製造業PMI由今年
2月的高點，跌至6月的50.3，為
11個月以來最低水平。

走勢預示著製造業活動放
緩，或不利於未來數月的工業生
產數據，但由於經濟普遍較去年
好轉，市場預期今年俄羅斯經濟
仍有望獲全年正數增長。

風險：持平  |  俄羅斯製造業增長放緩

印 尼 6 月 出 口 按 年 萎 縮
1 1 . 3 % ， 進 口 增 長 按 年 萎 縮
17.2%，兩者均低於市場預期及上
月的增長。貿易盈餘為16.2億美
元，高於市場預期的6.1億美元及
上月上修後的5.8億美元。

貿易數據收縮或歸因於季節
性因素，因今年的開齋節假期較
去年提前一個月，預期印尼出口
近月有望重返擴張區間。

風險：持平  |  印尼出口萎縮11.3%

日本6月出口按年增長9.7%，
優於市場預期的9.5%，為連續第7
個月獲按年上升，惟低於上月的
14.9%增長；數據上升主要受半導
體及金屬加工機械等出口推動。

當 月 出 口 往 美 國 按 年 上
升7.1%，出口往歐盟按年上升
9.6%，出口往中國按年上升至
19.5%。環球經濟穩步復甦，預期
日本出口可繼續增長。

風險：下降  |  日本出口連7個月上升

中國加強防控金融風險

有鑒于俄羅斯股市當前表現疲軟，該市場下半年的前景如何？問|

今
年上半年，由RTSI交易系統指數反
映的俄羅斯股市，按令吉計算下跌
16.8%，成為我們研究時段中表現最

差的市場。
按當地貨幣計，該指數上半年跌幅為

13.1%。由於油價自2月底下滑，加上美國
頁岩油產量上升，為占經濟主導地位的能源
領域股價帶來不利影響，從而拖累指數的整
體表現。此外，軟商品和工業金屬的價格下
跌，則拖累必需消費品和材料業的表現，進
一步削弱指數今年上半年的表現。

隨著俄羅斯股票遭大肆拋售，上半年金
融業的估值亦下跌。在今年上半年，地緣政
治緊張局勢繼續加劇投資者的負面情緒，並
對指數表現造成不利影響。

今年上半年，俄羅斯企業2017年和2018
年盈利預測，分別被下修7.4%和9.8%。截至
6月30日，市場預計俄羅斯企業今明2年的盈
利，將分別增長4.8%和12.6%。

由於首季油價相對較穩，令石油公司
今年盈利預期獲顯著上修，因此，能源領域
2017年的盈利預測獲平均上修。然而，由於
次季油價開始下跌，且波動性增加，許多能
源公司2017年的盈利預測均被大幅下修。

對於上半年而言，必需消費品和公用
事業領域2017年盈利預測下修幅度最大。同
時，金融和材料業盈利預測則獲平均上修。

工業生產及零售銷售等經濟數據呈上行
趨勢，預示俄羅斯國內經濟已逐漸改善。該
現象另外還受益於反通脹趨勢，整體和核心
消費者物價指數，去年迄今持續下跌。

俄羅斯製造業採購經理人指數5月升至
52.4，高於4月的50.8，延續擴張趨勢，並自
去年上半年來獲得改善。

5月綜合採購經理人指數為56.0，整體呈
上行趨勢，俄羅斯經濟增長有望在今年轉為
正增長。這一觀點受到俄羅斯首季GDP初值
的支撐，該數值於6月初公佈，按年升幅為
0.5%，勝去年末季的0.3%。

俄央行有望續下調利率

俄羅斯央行於6月16日把關鍵利率下調
25個基點，至9%，令年初以來的總利率下調
達100個基點。目前，央行仍有望繼續下調利
率，這應將繼續為經濟復甦提供支持。

截至6月30日，俄羅斯股市今明2年的預
測本益比分別為6.3倍和5.6倍。由於今年的平
均油價預計將較2016年上升，因此，俄羅斯
石油公司未來幾季的盈利有望獲得支持。

此外，俄羅斯經濟基本面的不斷改善，
有望令該國企業盈利獲益。雖然我們將俄羅
斯股市維持4.0星的「非常具吸引力」評級，
但倘若估值在基本面相應不變的情況下發生
改變，將會提升該市場的吸引力。

基金問答

俄國經濟基本面改善 持續帶動股市
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