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4
月27日，日本央行舉行行長黑田東
彥連任後第一個議息會議，並宣佈
維持其寬鬆貨幣政策，把短期利率

停在負0.1厘不變，10年期國債孳息率則
繼續維持在零厘附近。值得留意的是，央
行刪除了先前預期通脹在2020年第1季末
升至央行目標水平的字眼，並表明將不再
談及通脹何時達至央行2%目標的時間表，
反映該行不希望市場過分揣測央行停止寬
鬆貨幣政策的時間。

黑田稱，日本央行一直希望透過整體
貨幣政策策略令物價盡快達到央行的目標
水平，但由於當地企業對加薪仍然抗拒，
令通脹前景的不確定性增加。該行在議息
會議中對2019年的通脹預期維持在1.8%
不變，同時認為通脹在短期內升至2%的可

能性不高。由於物價增速仍然偏慢，市場
預期目前寬鬆的貨幣政策將會維持一段時
間。

經濟數據方面，4月份日本服務業採
購經理人指數（PMI）由3月的50.9上升至
52.5，同期綜合PMI則報53.1，亦高於3月
的51.3，顯示經濟仍然處於擴張區間。
另一方面，4月份消費者信心指數下滑至
43.6，雖然低於3月的44.3及市場預期的
44.5，但指數的整體趨勢依然向上。

從股市而言，隨著日本國內基本面仍
然完好，中美貿易戰的風險逐漸淡化，以
及朝鮮領袖金正恩宣佈將全面暫停核武及
飛彈測試以達至「無核化」，日本股市預
料在未來數月具有上升空間，有興趣的投
資者不妨考慮投資在該市場。

中國4月財新製造業PMI取得51.1，高
於3月的51.0及預期的50.9。其中，新訂單
指數繼續下跌，新出口訂單指數下跌至50.0
以下，說明近期製造業外需持續疲軟，影
響新訂單整體增長。

整體來看，中美貿易摩擦預計將削弱
國內製造業出口，未來製造業的增長仍需
靠內需拉動。

受惡劣天氣與德國爆發的流感拖累，
歐洲短期需求下滑，令韓國4月出口按年跌
1.5%，低於預期的3.3%及3月的6.1%增長，
為2016年10月以來的首次負增長。

不過，月內對中國出口按年升23%，
半導體出口按年上升37%，顯示相關需求依
然維持在高位。在擺脫歐洲需求短暫下滑
後，未來韓國出口有望回升。

大馬4月製造業PMI連續3個月下滑，從
3月的49.5降至48.6。為了將投入成本轉嫁
給顧客，當地製造商提高產出價格，上調
幅度創去年9月來的新高。

不過，未來產出指數升至2013年10月
來最高水平，顯示企業信心有所改善。在
新項目逐漸增加的情況下，製造業的生產
力有望持續擴大。

泰國3月的進出口按年增幅由2月的
21.8%和7.7%分別降至6.7%和6.3%，而貿易
差額從22.89億美元升至30.15億美元。儘管
電氣和電子產品及汽車和機械零件的需求
強勁，但中國的需求卻因去年的高基數而
走軟。雖然增幅不如去年出色，但基於全
球經濟繼續復甦，貿易活動有望繼續保持
強勁。
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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

中國4月財新製造業PMI小幅上漲

短期風險：持平

韓國4月出口意外下滑 大馬製造業PMI連跌3個月 泰國進出口增幅收窄

在環球股市下跌而金價上升的情況下，投資者是否應投資少量黃金基

金，以平衡投資組合？問|

市
面上大多數以黃金為投資主題的
基金均是黃金股票基金。該類基
金主要投資在從事金礦業務的公

司之股票，但也可投資於主要從事其他貴
金屬或礦物及基本金屬或採礦業務的公司
之股票。基金不會實際持有黃金或其他金
屬，亦不會投資於黃金期貨合約、遠期合

約或期貨。
作為一種股票類型，黃金股票與市場

呈正相關性。有別於避險資產黃金，屬於
風險資產的黃金股票在股市下跌時同樣會
遭到拋售。

因此，買入黃金股票基金並無法起到
避險或增加組合抗跌性的作用。

企業盈利對港股長期影響大 

問|

港元匯率近期走弱，對港股基金造成什么影響？

在香港實施港元掛鉤美元的聯繫匯
率制度下，香港金管局只有匯率政策，而
沒有自己的貨幣政策，港元匯率的穩定則
以利率波動為代價，並受美國貨幣政策影
響。倘若大量資本流出香港，意味著人們
需將港元兌換成外幣。

在此情況下，銀行便會以港元向金管
局購買外幣，從而導致貨幣基礎收縮、港
元流動性趨緊，並推動HIBOR（香港銀行同
行業拆借利率）上升。

資金流出導致資金成本上升，而利率

上升則可能讓股市估值面臨收縮壓力。香
港銀行上回上調最優惠利率，便導致港股
出現估值收縮的情況。不過，估值只是影
響股市表現的其中一個因素。

從基本面分析看，企業盈利狀況對股
市中至長期表現更為重要。

最近公佈的全年業績表現顯示，港
股的預測企業盈利增長仍然維持在高位，
而分析員年初至今持續上修企業盈利，亦
反映基本面的利好有望抵銷估值收縮的利
空。

有超過五成的標普500指數企業將於4
月底公佈首季業績。目前市場認為，在稅
改、美元貶值及油價上漲的情況下，美股
業績仍有上修空間。

此外，企業預料將加速回購股份及增

加派息，而這些企業行動或將為市場帶來
利好因素。目前，美股預測本益比已回落
至16倍，接近長期平均水平。在貿易戰憂
慮有所舒緩的情況下，市場焦點有望回歸
至強勁的企業基本面。

中美貿易戰降溫，再加上美國企業即將進入業績高峰期，是否有助支

持美股回升？

貿易戰舒緩 美股基本面成焦點

問|

黃金股票基金非避險投資工具

（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。）

日本央行維持貨幣政策不變

財新製造業PMI 出口按年成長 製造業PMI
出口按年成長


