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國泰投顧基金 透視 經濟轉強 新興亞洲基金有景

經濟數據疲弱 日圓弱勢持續
美元兌日圓本周初在102.00附近獲得較大

支持後略為偏強，一度於周四反覆走高至
102.65附近1周多高位。日本內閣府本周三
公布第2季經濟按季收縮1.7%，按年大幅萎
縮6.8%，主要受到4月提高銷售稅至8%，
導致日本國內需求顯著下跌，數據導致美元
兌日圓升幅擴大。雖然日本內閣府周四公布
6月機械訂單按月回升17.1%，帶動第2季機
械訂單按季反彈14.4%，令日圓近日跌勢略
為放緩，但隨日本5月及6月按年出口連續
兩月下跌，再加上6月工業生產按月出現
3.3%跌幅，不排除日本7月份經濟數據將繼
續偏弱，不利日圓表現。若果烏克蘭及中東
地緣政治緊張局勢一旦趨於緩和，投資者避
險情緒降溫，則美元兌日圓將有機會延續本
周的反覆攀升走勢。

10月增銷售稅至10%有變數
另一方面，日本第2季經濟迅速陷入萎縮之際，歐

元區第2季經濟成長停滯，有惡化風險，而美國7月
零售銷售數據呈現零增長，均反映全球經濟有轉弱
傾向，日本經濟將難以在第3季迅速好轉，可能令日
本政府推遲明年10月進一步提高銷售稅至10%的決
定。日本財務省公布日本政府債務增加至1,039萬億
日圓紀錄新高後，市場預期日本債務規模還會陸續
擴大。

美元兌日圓料上試103.80
日本經濟去年第4季出現增長停滯之後，今年第2季
經濟掉頭陷入萎縮，日本央行將有機會在9月或10月
的貨幣政策會議上作出新一輪的刺激措施，令日圓遇
到進一步的下行壓力。此外，市場預期規模高達1.26
萬億美元的日本政府退休投資基金，將可能增持日股

及海外資產的消息，近期持續對美元兌日圓走勢構成
支持，限制日圓升幅，預料美元兌日圓將反覆走高至
103.80水平。

英加息延至明年春季機會大
英鎊本周三受制1.6840美元附近阻力後急速下跌，
一度於周四反覆下滑至1.6660美元附近。英國本周五
公布第2季經濟按季成長0.8%，連續兩個季度處於
0.8%增幅，但數據未能帶動英鎊迅速重上1.67美元水
平。繼英國央行在通脹報告中下調工資增長評估，英
國國家統計局本周三公布4月至6月之間的平均每周工
資總收入按年下跌0.2%，顯示英國工資增長壓力不
大，預示英國通脹有逐漸放緩傾向，可能令英國央行
的升息時間推遲至明年春季，消息導致英鎊遇到進一
步下行壓力。預料英鎊將反覆走低至1.6600美元水

平。

金價缺乏方向 續窄幅上落
周四紐約12月期金收報1,315.70美元，較上日升

1.20美元。現貨金價本周早段在1,304至1,305美元之
間獲得較大支持後，周四曾一度走高至1,319美元附
近。雖然歐元區主要經濟國第2季經濟呈現收縮及停
滯，但美國7月零售銷售出現零增長，再加上美國初次
申領失業救濟人數上升，均導致金價走勢繼續缺乏方
向。在市場仍在觀望烏克蘭及中東地緣政治變化之
際，預料現貨金價將暫時活動於1,295至1,325美元之
間。

7月份以來，俄烏地緣政治問題、
阿根廷債務違約、歐洲經濟數據疲弱
等一連串負面消息，造成美歐股市分
別下跌2%和7%，上半年意氣風發的
情況似乎已經不在。反觀新興市場，
尤其是以中國為首的亞太地區，不但
表現亮眼，更成為全球資金的避風
港。
國泰投顧認為，全球資金重新洗牌
是新興市場得以逆勢上漲的關鍵。近
幾個月中國經濟數據普遍優於預期，
證實在微刺激政策支撐下，經濟已開
始觸底反彈。加上政策持續做多，吸
引資金重返評價更具吸引力的亞太市
場。建議投資人跟全球資金一起移
動，前往亞太市場淘金。

美歐資金大舉流入亞太
投資人擔憂美國提前升息，加上歐
洲經濟尚未穩定，恐怕不足以因應俄
烏問題進一步惡化所帶來的衝擊，造
成資金出走成熟股市。根據EPFR 最
新資料顯示，8 月份第一周成熟國家
股票基金遭大幅贖回，金額為今年以
來第二高。資金轉流入擁有改革題
材、具投資吸引力的亞太股市，亞太
股票基金吸金程度，創下2012 年第
四季以來的新高。

中國印度市場吸金主力
7 月份中國官方和匯豐PMI 持續走
高，證實經濟正逐步回溫。剛結束的
中央政治局會議也肯定上半年穩增長
的成效，同時也強調保持一定經濟成
長速度的重要性，否則很多問題難以
解決。加深市場預期穩增長的力度將
持續，進而提振投資人對中國股市的
信心。根據人行資料顯示，第二季境
外機構和個人持有股票資產高達
3,642 億元人民幣，較上季成長
14%。
印度新總理莫迪打造「小內閣大作
為」，希望藉由簡化行政結構來加快
決策進程，提高行政效率。政府第一
份預算報告不但規劃改革、縮減赤字
等方案，更發下豪語未來3-4 年經濟
成長將重返7-8%。外資對於政府力圖
改革、且方向正確給予相當大的肯
定，大選過後持續超買印度股市，金
額高達近50 億美元。
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作為區域領頭羊的中國，受惠進出口、內需消費表現較佳、
固定資產投資維持穩定，第二季GDP年增率7.5%，為近三季
來首度加速，當中6月份的工業生產與固定資產投資分別有優
於市場預期的9.2%與17.3%增長，隨內地經濟已走出硬陸
風險，對尋求新市場發展的新興亞洲國家經濟，具有正面提振
效應。
以近三個月榜首的富達新興亞洲基金為例，主要是透過新興

亞洲註冊成立的公司或公司主要經濟活動來自新興亞洲的公司
證券管理組合，以達致取得長期資本增長的投資策略目
標。
該基金在 2011、2012 和 2013 年表現分別-21.22%、
19.34%及0.67%。基金平均市盈率、標準差與近三年的貝
他值為13.67倍、18.86%及1。

基金資產地區分布為38.4% 印度、30.6% 中國
內地、8.4% 印尼、6.9% 馬來西亞、6.7% 泰國、
4.5% 菲律賓、1% 香港、1% 英國及0.1% 新加
坡。
資產行業比重為36.5% 金融業、11.7% 非

必需消費品、11.6% 資訊科技、9.2% 工業、
5.8% 原材料、5.6% 能源、4.9% 公用事業、4%
必需消費品、5.1% 健康護理及3.7% 電信服務。

基金資產百分比為97.6% 股票及2.4% 貨幣市場。基金三大
資產比重股票為 4.7% Housing Development Finance Corp、
4.6% 騰訊控股、及3.2% HDFC Bank。

目前市盈率13倍 低於10年均值
就股市價值面而言，全球股市自去年已發展國家股市大幅上

升的拉抬下，世界指數目前約18倍的市盈率，已突破過去10
年的均值，反觀新興亞洲股市因去年整體新興市場股市下滑，
目前接近約13倍的市盈率，仍低於10年均值的14.17倍。
據彭博社的預估，全球股市今、明兩年的每股盈利增長率分
別為17.03%與11.73%，而新興亞洲今、明年預估盈利有8.8%
與11.65%的擴張態勢，故可承受新興股市震盪的投資者，可
留意低吸機會。

新興亞洲國家及地區今

年以來經濟表現逐季升

溫，出口漸有起色，基本

面好轉，有助推動企業盈

利增長，吸引資金持續流

入股票市場，帶動MSCI

明晟新興亞洲指數從今

年 的 低 位 反 彈 了

17.7%。投資者倘若憧

憬新興亞洲經濟面持續

回暖，有利新興亞

股持續升勢，不妨

留意布局建倉機

會。 ■司馬敬

新興亞洲股票基金表現
基金 近三個月 今年以來

富達新興亞洲基金A 10.12% 9.98%
德盛新興亞洲基金 A 8.35% 12.09%
施羅德新興亞洲基金 A Acc 4.68% 7.71%
GAM Star新興亞洲股票基金 1.76% 8.27%

馮 強金匯 動向

金匯錦囊
日圓：美元兌日圓將反覆走高至103.80水平。
英鎊：英鎊將反覆走低至1.6600美元水平。
金價：現貨金價將暫時活動於1,295至 1,325美元之

間。
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■日本第二季經濟按年收縮6.8%，主要受4月提高銷售稅影響。
圖為日本央行總裁黑田東彥去年誓言要達成2%通脹目標。

資料圖片


