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調整未動搖根本 港股估值更吸引

（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。）

美
國總統川普在3月底簽署對華貿易
備忘錄，宣佈將對中國進口的商品
大規模徵收關稅。

2018年5月3日（週二），美國政府公
佈了相關商品的詳細名單，主要針對「中
國製造2025」發展計劃內的高科技產品，
商品價值高達500億美元。關稅不會即時
生效，而公眾咨詢期則由30日延長至60
日。中國於2015年提出「中國製造2025」
計劃，主要聚焦發展新一代的信息技術行
業。

另外，中國曾於上月26日要求美國就
鋼鋁產品徵稅的政策進行談判，基於美國
沒有理會中國的訴求，中國在本週一宣佈
當日起將對美國進口的豬肉及鋁廢料等128
種產品加征15%至25%的關稅，並重申衝突
需透過雙方對話解決。

產品只佔美國向中國出口產品約2%，
反映中國的行動已相對溫和。川普5日再表

示考慮對額外1000億美元的中國商品加徵
關稅，鑒於美國更趨向於積極地執行保護
主義，中美貿易戰憂慮升溫，並將持續對
市場帶來波動。

關稅政策除了將轉嫁部份成本至美國
消費者外，本周公佈的經濟數據亦反映業
界對關稅的憂慮。

美國3月ISM製造業指數連續第18個
月擴張，數據由2月所創的2004年5月高
位60.8，回落至59.3，並低於市場預期的
59.6。分項數據包括新訂單指數、就業指數
及庫存指數等均取得下跌，令整體數據於3
月回落。

根據ISM的報告，受訪的機械製造商表
示對鋼鋁徵稅的政策令業界恐慌性買入鋼
鋁材料，從而令短期價格上升，而且部份
顧客亦面對供貨短缺。雖然關稅政策引發
業界憂慮，但仍需一段時間以觀察政策所
帶來的真正影響。 

日本首季的短觀大型製造業
指數報24點，較預期及前季數據
低１點。

由於期內日圓兌美元升值，
當地造紙業及化學製品的營運環
境於季內惡化，但海外市場對日
本機械產品的需求居高不下，相
關行業的營運環境反而在同期進
一步改善，令短觀大型製造業指
數維持在高位水平。

短期風險：持平  |  日本首季短觀大型製造業指數微跌

3月製造業採購經理人指數
（PMI）報50.7，低於2月的20個
月新高51.4。

隨著產出、新訂單和就業
的擴張放緩，反映製造業的增長
減慢，但數據仍高於長期平均水
平，表明製造業仍處健康狀態。
隨著先進市場逐漸收緊貨幣政策
和市場不確定性的增加，印尼盾
仍易受資本外流的影響。 

短期風險：持平  |  印尼3月製造業PMI放緩

2月工業生產按年上升2.8%，
低於上月上修後的5.8%和市場預
期的3.9%。

資本品和消費品分別按年上
升7.8%和4.4%，半成品亦按年取
得增長。儘管整體數據不及市場
預期，但工業生產自2年前便處
於上升趨勢，加上其他數據亦表
明，巴西經濟正持續擴張，其經
濟前景仍然受到支撐。

短期風險：持平  |  巴西2月工業生產遜預期

3月官方製造業 P M I取得
51.5，較上月升1.2個百分點。
從分項數據看，生產及新訂單指
數的增幅明顯，反映春節後製造
業生產和市場需求增速加快；原
材料庫存及從業人員指數雖處收
縮區間，但較上月回升，表明原
材料庫存和企業用工量的降幅收
窄。春節後製造業回暖，行業景
氣度回升。

短期風險：下降  |  中國3月官方製造業PMI走高

美國公佈次輪對華征稅商品清單

基于2月份香港股市波動且缺乏方向，若投資者在基金組合中持有七

成股票和三成債券，是否有必要減少港股的投資比重？問|

受
外圍市場影響，港股雖在2月初
遭到拋售後回升，但波動明顯增
加。近期的市場調整是因投資者

對於通脹回升及美國加息步伐加快的擔憂
所導致。另外，衍生工具XIV爆倉等事件亦
加劇了市場的恐慌情緒。市場氣氛受損，
伴隨著近日的貿易保護政策出台，投資情
緒可能需要一段時間才能復原。

不過，近期調整並沒傷及基本面，
調整本身亦不涉及基本面惡化。在經濟數
據穩健與企業盈利仍然強勁的情況下，市
場調整將為長線投資者帶來進場機會，尤
其是恆生指數2018年預測本益比跌至10.5
倍，使估值更有吸引力。若投資者偏好進
取型投資，則可繼續維持現有的投資組合
配置。

基金問答

調整未動搖根本 港股估值更吸引
基金問答
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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

企業盈利存隱憂 歐股黯淡

問| 隨著德國政局逐漸穩定，對歐洲公司的表現和歐洲股市的投資吸引力

有何影響？

截至2018年2月28日，多數歐洲公司已
公佈了上季的盈利。

Stoxx 600指數內已公佈季度盈利的公
司中，平均盈利按年增長36.1%，超出市場
預期的9.0%；然而僅有55.4%的公司表現超
預期，加上前年末季的歐洲盈利為近期的
低谷，此次表現亮眼的盈利或受惠於低基
數效應，因此，分析員沒有上調該指數的

盈利預測。
年初至今，標普500指數2018年及東證

指數2018財年的每股盈利分別上調7.34%和
4.95%，可見經濟環境的改善能否轉化為區
內公司的盈利增長仍是歐洲股市的隱憂。
在公司盈利與經濟走勢未一致的前提下，
我們認為在成熟市場中，歐股的投資吸引
力相對美股和日股較低。
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