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工業需求增 日本出口續強穩

（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。）

由
於美國稅改方案之前受阻，美股未
能延續超過2個月的升勢，道瓊斯數
上周下挫0.5%，那斯達克數和標準普

爾數則分別下跌0.2%，市場預期美股將於未
來數周持續回落。投資者憂慮稅改進程，加
上擔心稅改內容可能會與預期相差甚遠，量
度市場避險情緒的波動指數（VIX）上週一度
升至高於今年的平均水平。

美國勞工部公佈，10月份消費者物價
指數（CPI）按年增長2.0%，與市場預期一
致，低於9月的2.2%升幅；按月計，指數增
幅達0.1%，同樣符合市場預期，但低於9月
的0.5%。10月份增幅回落主要受颶風哈維
影響，令油價升幅從9月的13.1%，下挫至
10月的-2.4%。儘管如此，美國10月份失業
率跌至17年新低，聯儲局主席耶倫（Janet 
Yellen）以及其他官員均表示目前緊縮的勞
動市場將帶動工資上漲，從而推高未來的通
脹。CPI持續增長，加上零售銷售的上升勢頭
延續，進一步增加聯儲局12月再度加息的可
能性；截至11月15日，利率期貨顯示12月的
加息機會率上升至97%。

另 一 方 面 ， 川 普 早 前 提 名 鮑 威 爾

日本第3季經濟按季年度化
增長1.4%，遜於市場預期的1.5%
和上季的2.5%，為連續第7個季度
取得淨增長，並創16年來最長的
經濟擴張週期。經濟增長受淨出
口拉動，按季升6.0%，為GDP增幅
貢獻0.5個百分點。

預期央行將繼續維持寬鬆貨
幣政策，加上出口持續上升，有
利支撐整體經濟增長。

短期風險：下降  |  日本第3季經濟增長1.4%

巴西9月零售銷售按年增長
6.4%，勝上月的3.6%及預期的5.9%
升幅。儘管近期通脹略微升高，
但仍顯著低於歷史水平，不會對
消費者的購買力造成太大影響。
此外，巴西勞動市場逐漸好轉，
有望繼續支持占當地GDP比重約
60%的家庭消費。市場預期，巴西
經濟將於2017年及2018年分別增
長0.7%及2.4%。

短期風險：下降  |  巴西零售銷售勝預期

中國10月廣義貨幣（M2）
按年升8.8%，較上月9.2%的升幅
低，創2年新低。由於10月新增
財政存款較去年同期大幅上升，
加上新增居民與企業中長期貸款
現季節性回落，M2增速持續下
降。短期激增的財政存款，可能
會以增加財政支出的形式回到流
通領域，預計M2將於未來數月小
幅上升。

短期風險：持平  |  中國10月M2創2年新低

初步數據顯示，俄羅斯第3
季經濟按年增長1.8%，低於上季
的2.5%及預期的2.0%增長，預期
增長趨緩的工業及投資板塊將拖
累經濟整體增長。儘管如此，IHS 
Markit的最新商業前景調查顯
示，製造商及服務供應商的信心
創逾4年新高，利好該行業來季的
表現，從而刺激當地經濟增長。

短期風險：持平  |  俄羅斯第3季GDP放緩
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日本股市是否存在進一步上升的空間？投資者若看好日本股市，應

該選擇哪一類型的日本股票基金？
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日
本9月份出口按年上升14.1%，顯示
該國出口仍保持強勁。但我們欲申
明，從國家層面瞭解出口數據比僅

瞭解整體數據更加重要。在對中國及東盟地
區的出口方面，有鑒於這2個地區的主要進口
來自日本，加上其需求源於結構性因素而非
週期性趨勢，儘管低基數效應在未來幾個月
逐漸消退，提升及擴展工業領域的需求不斷
上升，仍將繼續利好近期未來的出口增長。

然而，對美國的機械出口表現疲軟。出
口量大致處於靜態，自去年底上漲後，便未
呈現明顯升勢。與中國及東盟地區的情況相
似，美國機械出口正迅速增長，原因可能在
於製造商目前正努力提高產量。

考慮到市場對機械的需求，我們相信出
口數據將維持在良好水平，但隨著2016年的
低基數效應逐漸消退，出口規模將會縮小，
尤其是在美國汽車出口增長停滯不前的情況
下。然而，工業領域的發展前景仍將獲得支
持。

最近，我們一再強調，投資者無需為
安倍晉三（Shinzo Abe）的領導地位感到擔
憂，而10月22日的閃電大選就證實了我們的
看法。

安倍加速推行計劃鞏固地位

安倍領導的執政聯盟贏得眾議院超過2/3
的議席，意味著日本擴張性財政及貨幣政策
的延續。由於安倍作為自民黨總裁的任期將
在2018年9月屆滿，因此，安倍預料將加快

推行經濟刺激計劃，以鞏固自己第4次出任首
相的位置。

安倍勝選首相存在2個主要的因素。
首先，是閃電選舉前所提及的2兆日圓

財政刺激方案；假設政府於2018年推行經濟
刺激計劃，便可通過創建兒童保育及教育相
關設施與職位空缺促進經濟增長。此舉無疑
將利好當地經濟。

第2個因素，是預定於2019年10月實施
的消費稅上調。安倍表示，增稅措施將為上
述經濟刺激計劃提供資金來源。他還指出，
除非經濟數據嚴重衰退，他將按計劃調高稅
收。有鑒於日本政府已2度延後增稅，我們難
以判斷消費稅上調會否再度推遲。除非人民
確信政府會延後增稅，否則他們將在價格預
料上漲前提早消費。從2014年的增稅經驗來
看，儘管上調消費稅可能對經濟造成負面影
響，銷售增長仍在1年前開始加快，因此，
其可作為一種積極推動因素，幫助提高2018
年下半年前的消費及企業盈利。

日股仍有上漲空間

另外，日股目前的預測估值，低於
2013-2015年期間（同樣出現盈利改善及市
場信心向好等現象）的市場估值，因此，我
們相信該市場仍存在進一步上升的空間。投
資者若看好日本股市，可考慮選擇採取令吉
對沖操作的日本股票基金，此類基金讓投資
者既能從日本股市樂觀前景中獲利，亦可使
其免受匯率波動影響。

經濟指數

零售銷售指數

廣義貨幣（M2）

國內生產總值（GDP）
（Jerome Powell）接替耶倫為下任聯儲局
主席，預料將順利通過參議院。市場普遍
認為，鮑威爾傾向的貨幣政策將與耶倫類
似，聯儲局未來4年的政策走向將不會與目
前相差太遠。近92%受訪經濟學家表示，有
信心鮑威爾能勝任聯儲局主席一職。 

鮑威爾


