
宏觀簡報 

每月經濟及市場回顧 – 2014年1月 

來源：Datastream截至2014年1月31日（以美元計算）摩根士丹利總回報指數。  

股票市場表現 
市場對中國增長的憂慮重燃，觸發全球股
市拋售，美股亦跟隨下滑。謠傳一家中國
投資信託基金有可能違約，也令人憂慮國
內的影子銀行系統出現漣漪效應。   

另一方面，美國經濟復蘇似乎仍在正軌；
製造業展現健康擴張勢頭，而消費者及商
業開支似有向上趨勢。  

雖然這些基本因素的改善為企業盈利帶來
支持，但應已在目前市場估值中反映。 

大部份歐元區都受上述市場憂慮的衝擊，
歐洲股市下滑亦無可避免。具體上，通縮
問題繼續受到關注，令歐洲央行維持利率
不變。  

從較積極一面看，歐元區的整體採購經理
指數於一月份跳升至53.2，是2011年中旬
以來最高水平，某程度上令人相信，預期
未來數月的採購活動會更為強勁。 

如區內的增長動力繼續加強，歐洲股市或
會成為2014年熱門之選。 

在全球股市氣氛轉差下，日本股市大幅下
滑。然而， 經濟看來朝著復蘇之路邁進。
工業生產及勞動市場數據大致強勁。 

新興市場面對經濟增長放緩、政治不穩、
貨幣大幅下跌以及龐大財政和經常賬赤字
等種種憂慮，令亞洲（日本除外）股市繼
續受到嚴重衝擊。 
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來源：Datastream截至2014年1月31日（以美元計算）摩根士丹利總回報指數。  
 

一月份中國及新加坡股市帶頭向下，亞洲股

市普遍下調，只有菲賓律和印尼逆市造好。 

 

投資者受到貿易收支改善及通脹穩定的消

息鼓舞，使印尼成為區內表現最佳市場。

市場對經常賬赤字的憂慮減退，令印尼盾

受惠。菲律賓是區內表現第二佳的股市，

其中金融股漲幅最大，其次是公用股，而

非必需消費品股及工業股則在下跌板塊中

錄得最大跌幅。2013年第4季GDP較一年

前上升6.5%，雖低於上一季度6.9%的增長

率，但經過2013年11月超級颱風海燕蹂躪

後，表現已屬喜出望外。 

 

中國是一月份表現最差市場。製造業數據

疲弱、信貸風險，以及國內需求疲弱拖累

影子銀行業，均對股市造成打擊。新加坡

受到增長放緩憂慮的影響；2013年第4季預

先估計的按年增長率為4.4%，低於第3季

錄得的5.9%。香港股市跟隨中國下跌，其

中工業、金融及公用板塊錄得最大跌幅。 

 

雖然泰國在亞洲市場中跌幅最小，但仍是

截至2014年1月止最近3個月期間表現最差

市場。政治緊張局勢在短期內將繼續窒礙

投資者入市意欲。 
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政策利率與通脹率比較 

來源：來自湯森路透DataStream截至2014年1月31日數據。 

印度儲備銀行在2013年9月及10月上調
基準利率後，一直維持利率不變，令市
場感到意外。雖然通脹壓力仍然升溫，
但在經濟活動疲弱下，當局決定不採取
加息行動。 

 

基於經常賬收支改善和通脹下降，印尼
央行維持其基準利率於7.5%不變。 

 

菲律賓央行亦特意維持利率不變，以助
經濟從颱風影響中復蘇，但通脹壓力升
溫，或會迫使央行重新審視利率政策。 

 

由於泰國央行的委員會認為目前利率處
於可支持經濟復蘇的合適水平，並感到
有需要保障財政穩定，因此維持其政策
利率於2.25%水平。 

 



來源：Datastream截至2014年1月31日數據。 

主要貨幣兌美元匯價（變動%） 

Some emerging market currencies came 

under pressure on worries over reduced 

global liquidity.  

 

The Indian rupee was hit especially 

hard as a result of broader concerns 

about India’s economy. 

 

 

於1月份，亞洲貨幣普遍兌美元貶值。由
於日本股市被拋售，促使投資者把套利交
易拆倉，同時尋求避險資產，令日圓匯價
逆市向上。 

 

韓圜是2013年表現最佳亞洲貨幣之一，
但於1月份是其中表現最差的貨幣。馬來
西亞令吉及菲律賓披索走勢亦疲弱，兌美
元均下跌超過2%。 

 

受到11月份錄得貿易順差和中央銀行外匯
儲備增加的消息支持，印尼盾成為最不受
影響的貨幣之一。 

 

澳元是2013年表現最差貨幣之一，於1月
份仍持續下滑。對中國的商品貨運需求減
少，是拖累貨幣表現的主要因素。 

 

雖然強勁的經常賬及貿易順差對韓園帶來
支持，但1月份的下跌應不會令人意外。
韓園是2013年區內最強勁貨幣，現應是
時候作出一點調整。 
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來源：來自《Consensus Economics》於2014年1月13日數據。  

除美國、日本及新加坡外，其他國家的
2014年增長預測持平或向下修訂。  

 

由於2013年底的經濟數據令人鼓舞，美
國及日本的展望已被上調。 

 

新加坡於2013年有3.7%的健康增長。由
於新加坡經濟開放，應可藉美國及歐洲的
預期復蘇受惠，為該城邦的2014年增長
前景帶來支持。 

 

然而，亞洲（日本除外）的前景仍參差。
受到廣泛政治示威活動的持續困擾，泰國
2014年增長預測被大幅下調。 

 

菲律賓方面，颱風海燕帶來的影響經已導
致消費物價上漲，因此增長前景已轉弱。
若通脹繼續上升，或須同步加強貨幣政策。 

 

由於過去數月貿易活動呆滯，台灣2014

年的GDP預測已被下調。 
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來源：來自湯森路透Datastream截至2014年1月31日的IBES和MSCI數據。上圖所示預測市盈率乃根據12個月滾動基準計算。中間的水平線代表所
示期間的平均值，而上下兩條代表該平均值的標準誤差。   

估值 – 12個月預測市盈率（倍） 
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來源：來自湯森路透Datastream截至2014年1月31日的IBES和MSCI數據。註：12個盈利預測（每股盈利預測）以1個月的加權%變動計算。  

盈利預測修訂（按月變動%） 
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瀚亞投資 (香港) 有限公司 

香港中環港景街1號國際金融中心1期13樓 

電話 (852) 2868 5330 傳真 (852) 2868 3137 
eastspringinvestments.com.hk 

資料來源：Eastspring Investments (Singapore) Limited 
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