
宏觀簡報 

每月經濟及市場回顧 – 2014年2月 

來源：來自湯森路透Datastream截至2014年2月28日（以美元計算）摩根士丹利總回報指數。  
  

股票市場表現 

由於市場對經濟的信心增強，認為強度足
以抵受貨幣刺激措施減退的影響，引致2月
份美股出現反彈。企業盈利數據向好，亦
有助帶動市場氣氛。 

大部份美國經濟數據都較遜色，其中1月份
就業數據疲弱，加強了近月不斷重申的
「長時期維持低息」言論。 

雖然第4季企業盈利向好，可支持更高的估
值，但目前市值似乎已在一定程度上反映
了這利好因素。 

歐洲股市是表現最佳的地區。2013年第4季
錄得0.3%的正GDP增長，加上各國的流動
賬盈餘，都有助支撐大市氣氛。 

歐洲企業的低成本結構重新吸引投資者的
興趣。然而，企業盈利至今尚未出現顯著
復蘇。 

如區內的增長動力繼續加強，歐洲股市或
會成為2014年勢門之選。 

日本股市今年連續第二個月下滑。即將推
行的消費稅對經濟造成的衝擊，似乎是投
資者轉趨審慎的原因之一。 

隨著投資者對新興市場崩潰的憂慮減退，
亞洲（日本除外）股市於2月份反彈。在
美國聯儲局縮減貨幣刺激措施的環境下，
投資者一般較鍾情於印尼、印度、泰國、
菲律賓及馬來西亞等流動賬結餘正在改善
的國家。 
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來源：來自湯森路透Datastream截至2014年2月28日（以美元計算）摩根士丹利總回報指數。  

在印尼、菲律賓及澳洲股市帶領下，亞洲股

市於2月份普遍表現強勁。台灣、中國及新加

坡則在區內表現落後。 

 

經過2013年最後兩個月大幅下跌後，菲律

賓是區內2月份表現第二佳的股市。第4季

盈利強勁及中央銀行維持寬鬆貨幣政策的

決心，都有助推動股價上升。 

 

在澳洲，焦點落在公司業績公佈之上，其

中盈利預測被下調的公司數目較上一個業

績期為少。踏入業績期，在看不到實質的

盈利改善證據之下，投資者普遍都降低了

期望。 

 

在政府建議推行稅務改革和環球經濟數據

參差的環境下，台灣股市表現落後。財政

部已提出三項重大稅務改革，包括提高對

富人的徵稅（最高個人稅率達45%）、屬

個人收入的股息收入扣稅率下調至50%，

以及將金融機構的營業稅率由2%提升至

5%。 

 

由於經濟增長有進一步放緩跡象，中國成

為區內表現第二差的市場，這可能是貨幣

政策收緊以及反貪腐和反污染運動升級導

致的結果。 
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來源：湯森路透Datastream截至2014年2月28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. 

 

 

由於投資者情緒改善，2月份大部份亞洲
貨幣兌美元都升值。 

 

中國人民幣則屬例外。由於推測中國人民
銀行將會擴大人民幣交易波幅，人民幣兌
美元曾創出年初以來的記錄新低。於2月
28日，人民幣最多下跌0.9%，是中國於
1994年統一官方及市場匯率以來的最大
跌幅。 

 

雖然印尼是2013年區內表現較差市場之
一，但近期經濟數據基調良好，印尼盾匯
價再次大幅跑贏其他區內貨幣。 

 

隨著澳洲儲備銀行發表較為中性的展望，
市場情緒變得樂觀，澳元因而受惠。這家
澳洲央行維持其基準利率於2.5%不變，
並表示，展望澳洲經濟只會有均衡增長，
不足以支持進一步減息。 
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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2月28日數據。 

印度儲備銀行再一次令市場意外。於1月
份，基準回購利率（即央行向商業銀行
提供貸款的利率）出奇不意地由7.75%

上調至8%，突顯通脹仍是焦點所在。雖
然受到疏菜價格下跌帶動，令1月份批發
物價指數由12月的6.2%下降至5.1%，
在這利好消息下，通脹問題仍受關注。 

 

印尼中央銀行維持其基準利率於7.5%不
變。1月份外匯儲備增至1,007億美元，
較12月份上升1.3%。 

 

菲律賓中央銀行亦刻意維持利率不變。
受到食品價格按年上升5.7%帶動，1月
份消費物價指數較一年前上升4.2%，創
出兩年來的高位。中央銀行對於通脹的
目標範圍是3-5%。 

 

台灣及韓國的通脹溫和，意味兩國的中
中央銀行均無加息壓力。 
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來源：來自《Consensus Economics》於2014年2月10日數據。  

在成熟市場當中，由於美國2013年第4季
增長令人鼓舞，2014年的增長預測已被
上調。按年計算，2013年第4季的活動開
支增長速度加快至2.7%，而上一個季度
增長率為2%。 

 

由於4月份消費稅的影響對市場增添不明
朗因素，日本GDP預測被向下修訂。當政
府上一次上調該稅率後，經濟曾陷入衰退。 

 

在亞洲（日本除外）各國，菲律賓、印尼
及台灣的GDP預測均被上調。 

 

印尼12月份的正面貿易數據令市場意外，
隨後發表的報告亦屬樂觀。與此同時，雖
然近期曾上調利率，但消費仍維持穩定。 

 

雖然憂慮超級颱風會影響菲律賓的經濟增
長，但第4季GDP數字優於預期，令增長
預測獲得上調。 

 

由於反政府示威蔓延全國，泰國的2014

年增長預測繼續被大幅下調。 
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來源：來自湯森路透Datastream截至2014年2月28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2月28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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