
宏觀簡報 

由於谷歌和國際商業機器等科技巨擘以及

亞馬遜等非必需消費品類股的業績令人失

望，受到拖累之下，美股表現失色，但仍

有近75%的美國企業第1季實際盈利優於預

期。 

經濟數據表現參差，其中消費者信心和零

售銷售數據向好，但GDP和房屋數據疲弱。 

歐洲股市4月份的表現跑贏其他地區（請

參看圖表）。在經濟數據較佳和前景改善

下，區內股市表現領先全球。4月份消費

者價格指數初值升至0.7%，高於3月份的

0.5%，通縮憂慮略為舒緩。 

歐元區內製造業的採購經理指數，由3月

份的53升至4月份的53.4。區內各國的經

濟活動都有所增加，是2007年以來首次。 

日本股市連續第四個月下跌。投資者對日

本央行並無啟動新一輪量化寬鬆措施感到

失望。市場憂慮消費稅帶來影響，亦不利

大市氣氛。    

受到外國資金入市所帶動，東南亞股市的

表現領先亞洲（日本除外）其他市場。由

於憂慮中國經濟較預期出現更深的增長放

緩，投資者將焦點轉移至東南亞市場。  

每月經濟及市場回顧 – 2014年4月 

來源：來自湯森路透Datastream ，摩根士丹利總回報指數，截至2014年4月30日（以美元計算）。  
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東南亞股市於4月份表現領先；泰國及菲律

賓都錄得強勁升幅，自年初至今亦是區內

表現最佳的市場。  

 

在泰國，撥水節節慶有助暫時平息政治紛

爭，也令國內活動轉趨穩定，帶動股市上

揚。外國資金亦流入當地股市，其中電訊、

銀行及能源板塊的龍頭股特別受到青睞。 

 

在菲律賓，出口復蘇和基建開支增加，帶

動2014年第1季的增長預測上調至7%，高

於2013年第4季的6.5%，數據令投資者受

到鼓舞。 

 

印度股市連續兩個月上升後暫時整固，投

資者將焦點轉向國內宏觀經濟指標，而增

長和通脹數字令人失望，使大選前的高漲

情緒降溫。  

 

由於憂慮中國陷入更深的增長放緩，加上

美國經濟數據表現參差，中國股市於4月份

下跌。中國國內生產總值於2013年第4季錄

得7.7%的按年升幅後，於2014年第1季增

長放緩至7.4%，錄得自環球金融危機以來

最慢的季度增長。 

 

由於越南與中國在東海的緊張局勢升級，

越南股市大幅下挫，但自年初至今仍有不

俗升幅。  

來源：來自湯森路透Datastream ，摩根士丹利總回報指數，截至2014年4月30日（以美元計算）。 
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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. 

 

 

韓圜受惠於良好經濟數據而造好；受到出

口數字上升帶動，南韓連續第34個月錄得

經常賬盈餘，帶動韓圜創出六年新高。 

 

台灣2014年第1季的增長數字較預期為佳，

帶動新台幣上升。來自機構的大量買盤，

亦為該貨幣帶來支持。 

 

經過上個月下跌後，日圓於4月止跌回升。

鑒於烏克蘭局勢，美國計劃加強對俄羅斯

的制裁行動，在這情況下日圓發揮資金避

險作用。 

 

於4月，市場對印尼經常賬赤字的憂慮重

燃，加上大選形勢不明朗，令印尼盾兌美

元匯價在亞洲貨幣中錄得最大跌幅，但以

年初至今兌美元的表現計算，仍是升幅最

大的亞洲貨幣。 

 

由於印度於3月的貿易赤字擴闊，而且石

油進口國對美元的需求殷切，因此自年初

至今表現落後的印度盧比於4月份繼續下

跌。 

 

中國人民幣連續第四個月錄得跌幅。人民

幣積弱，是由於政策調整使該貨幣的每日

交易中間價下跌所觸發，而最近應是因為

對經濟增長放緩的憂慮而令跌勢加劇。 

來源：湯森路透Datastream截至2014年4月30日數據.  
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主要貨幣兌美元匯價（變動%）  
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來源：來自湯森路透DataStream截至2014年4月30日數據。 

政策利率與通脹率比較 
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由於通脹風險仍在，印度中央銀行維持

政策利率不變。存儲銀行的目標是舒緩

零售通脹壓力，務求於2015年1月將溑

費物價指數降至8%，再於2016年1月降

至6%。如果通脹繼續保持下行趨勢，儲

備銀行認為並無「短期內進一步收緊政

策」的必要。 

 

菲律賓於3月的通脹略為舒緩後，於4月

因食物及公用事業價格上漲，通脹率再

度回升。回購利率維持於3.5%之水平不

變。 

 

因食物及燃料價格高企，泰國於4月的通

脹率升至13個月新高。主要因乾旱天氣

導致食物短缺，預期今年餘下時間通脹

率仍會逐步攀升。  

 

由於經濟仍在緩慢但穩定地增長，韓國

央行維持利率於2.5%之水平不變。另外，

通脹仍然受控。 



由於美國2014年第1季的增長受到惡劣天

氣影響，2014年的增長預測已被下調。 

 

在德國經濟帶領下，歐元區復蘇動力繼續

增強。但是，部分國家（如意大利）仍受

到勞動市場問題困擾。 

 

由於4月增加銷售稅的影響仍未明朗，日

本的增長預測被下調。最近公佈2013年

第4季的增長數字為0.2%，略低於初步預

測的0.3%，主要原因是資本開支及個人

消費增長放緩。  

 

部分亞洲（日本除外）國家的增長預測亦

面對下調命運。中國的工業生產及零售銷

售數據疲弱，因而引發下調。為了支撐市

場氣氛，中國政府宣佈推出小規模經濟刺

激措施，重點增加鐵路及房屋方面的支出。 

 

泰國繼續受到政局動蕩影響，而長時間陷

入僵局，令經濟增長動力減弱。 

 

為防止信貸過度增長而傾向收緊貨幣政策

所造成的影響，是菲律賓2014年增長預

測被下調的背後原因。   

來源：來自《Consensus Economics》於2014年4月14日數據。  

實質GDP增長的共識預測，% 
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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4月30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。   



盈利預測修訂（按月變動%） 
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來源：來自湯森路透Datastream截至2014年4月30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。 
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