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迴避印尼股市

基金特區 FUND ZONE 2013.9.2. zb7

!答
問：印尼股市近日異常波動，投資該市場的基金一路下挫，

打擊持有印尼基金資產的投資者。投資者現在是否可以考慮涉足

印尼股票市場？

?問

（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。）

風險：持平
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資匯（THE BUSY WEEKLY）
1st Floor, Wisma Dang Wangi,38, Jalan Dang Wangi, 50100, KL
傳真:03-26923115

電郵:feedback@busyweekly.com.my

歡迎大家提出和信托單位投資有關的問題。

來信請寄：

基金問答

泰國：出口繼續下跌

出口於7月份再按年萎縮1.48%，遜於
市場預測的0.8%增幅，其中工、農兩大出口
項目分別按年跌8.8%及3.1%。

儘管泰銖匯率已見改善，但出口今年
首7個月僅增長0.6%，可能無法達到原定的
7至7.5%增長目標，原因是「環球經濟仍未
全面復甦，而中國等部分地區經濟情況惡
化」。

敘利亞地緣政治局勢升溫，加上投
資者持續憂慮美國聯儲局退市，令環球
股市受壓。歐美股市同告下挫，道瓊斯
指數週二錄得自6月以來的最大單日跌
幅。

另一方面，東南亞新興市場近日受
走資潮拖累，如今再受西方國家或出兵
敘利亞的消息考驗，股匯齊跌，印尼及
印度股市週二分別跌逾3%，印度盧比更
跌穿66盧比兌1美元的水平，再創歷史新
低。

本周敘利亞內戰急劇惡化，當地爆
出多宗平民遭化學武器攻擊的事件。

多間通訊社報導英、美兩國已與盟
友法國、加拿大及阿拉伯世界溝通，擬
以有限度軍事攻擊，懲戒動用化武攻擊
平民的敘利亞巴沙爾政權，戰事一觸即
發。

週二消息一出，投資者避險情緒高
漲，除美股出現跌幅外，歐洲三大股市

亦同時下跌，道瓊歐洲STOXX 600指數跌
1.8%。

市場憂慮以美國為首的西方國家一
旦對敘利亞動武，必令區內緊張局勢擴
散，反映市場恐慌的芝加哥期權交易所
波動指數（VIX）週二急升近12%。

另一方面，聯儲局退市時間仍未明
朗，新興市場繼續受到拖累，資金不斷
外流，貨幣跌勢未止。

與此同時，美國財長亦於本周表示
須於10月中旬前調高債務上限，否則美
國政府屆時耗盡資金，繼而被迫違約，
將對經濟造成損害。

美國再臨「財政懸崖」，令投資者
憂慮金融市場的穩定性及整體經濟的正
常運作將受影響，打擊市場信心，亦為
股市下挫的原因之一。

整體而言，敘利亞局勢、聯儲局何
時退市與財政懸崖的問題為市場再添不
確定因素，市場短期內難免波動。 

敘利亞烽火 籠罩全球股市

美國：消費者信心及樓價續升

最新數據顯示美國經濟走勢穩健。 8
月份消費者信心指數升至81.5，高於市場
預期，消費情緒普遍改善，意味消費開支
有望增加。此外，標普∕席勒20大城市房
價指數，反映樓價於6月續升12.07%。

不過，按揭利率上升對樓市造成一定
阻力，按揭貸款申請數額回落至2011年4月
以來的最低水平。
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新加坡：工業生產減速

7月份經季節調整的工業生產按月跌
1.9%，遜於市場預期，按年則升2.7%。生物
醫療業表現顯著較好，僅跌1.3%，上月按
年跌18.5%。

此外，受環球電腦需求低迷影響的電
子業7月份有所改善，按年升3.5%。受惠於
海事及離岸工程生產飆升19.0%，交通工程
業產出按年升13.9%，升幅最大。

風險：下降
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風險：上升
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香港：7月出口升10.6%

7月份出口按年升10.6%，勝過預期的
3.5%，為今年3月以來的最高水平。

歐洲經濟前景逐漸改善，出口往德國
及英國當月重拾升勢，分別按年上升3.4%
及15.1%。不過，出口往美國則較為疲弱，
按年僅升2.9%。

儘管如此，近日歐美經濟好轉，相信
有助支持香港未來數月的出口增長。

印
尼股市在過去三個月來大
幅敗退，截至2013年8月27
日，印尼基準的雅加達綜

合指數（JCI）從2013年5月20日的高
位暴跌23.9%，完全抵消從年初至5月
20日所累積的近20%升幅。

本文將分析印尼股市暴跌的原
因，以及投資者應如何作出應對。

外資撤離印尼股市

有鑒於全球多國央行出台寬鬆
貨幣政策，向全球市場釋放史無前例
的大量流動性，而注入金融體系的廉
價資金也流入全球市場，尋求所屬市
場無法提供的較高回報率。

如此一來，大量外資亦流入價
格低廉的債券和股票等各類不同資
產，除了帶動部分股市上探新高，也
令債券收益率回落至數十年來低位。

然而，美國聯儲局近來表示或
會縮減量化寬鬆規模，卻導致此資金
流向出現逆轉。

海外投資者目前成為印尼股市
的淨賣出者，並在過去一個月內撤出
超過25億美元；換個角度來看，今年
前5個月流入印尼股市的全部資金，
在過去短短幾周內已完全撤離。

海外投資者紛紛撤離印尼股市
亦促使印尼央行必須出手應對，並以
推高盧比匯率並降低進口型通脹作為
目標。

此外，資金逃離印尼股市，導
致印尼盧比兌美元從年初至今大幅貶
值14.5%。

除了資金外流所帶來的負面影
響外，造成盧比貶值的另一主要因素
也包括大宗商品（尤其是煤炭）價格
下跌導致出口放緩，並進而造成經常
帳赤字在近幾個月不斷擴大。

當地企業在經濟蓬勃發展的背
景下繼續拓展業務，令進口的耐用資
本設備加大，加上當地對能源的需求
令石油進口繼續上漲，使到整體進口

保持強勁增長。
另一方面，印尼政府為推高盧

比匯率亦推出不同政策，由於石油
進口是拖累經常帳赤字擴大的一大
主因，印尼從4月起已削減燃油補貼
（補貼的所需成本占印尼國內生產總
值高達3%的比重），試圖通過降低燃
油消費來達到減少石油進口的目標。

縱然印尼央行嘗試透過買入盧
比來介入匯市，但由於外匯儲備持續
下跌，也讓央行顯得沒有充足的實力
來達到目標，更甚至在過程中會對外
匯儲備造成不必要的耗損。

印尼央行在6月份意外升息25個
基點後，繼續在7月份為抑制資本流
出而調高利率50個基點，令基準利率
升至6.5%，以求達到遏制資本流出與
控制通脹的目的。

在印尼盧比繼續貶值加上通貨
膨脹日益嚴重的情況下，印尼央行
也必須在以下兩個方面做出艱難的
取捨，試圖解決資本外逃以及抵禦通
脹，並在過程中影響經濟增長；抑或
是以推動經濟增長為優先目標，抑制
資金流出與減緩通脹則較為次要。

投資者避免「輕舉妄動」

雖然雅加達綜合指數從近期高
位滑落，我們認為此獲得投資者青睞
的市場，無論是絕對或相對的估值水
平依然偏高。

截至2013年8月27日，印尼股市
的2014年預測本益比為10.8倍，低於
其14倍的合理本益比預測，意味著
印尼股市擁有近25%的潛在上升空間
（然而，印尼盧比進一步貶值和盈利
預測或被下調等因素，都足以大幅侵
蝕此潛在升幅）。

我們其他的5星「非常具吸引
力」評級市場，如中國和韓國目前分
別擁有58%及53%的潛在升幅，因此，
相比之下，印尼市場在投資吸引力方
面的落差相當明顯。

出口成長 出口成長

工業生產指數消費信心指數


