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估值水平具吸引力

看好韓國股市前景

（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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風險：持平

韓國股市最近表現不俗，因此我想投資以韓國股票為重點的基

金，而現在是否是進場投資的合適時機？
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風險：下降

風險：上升

主持

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

今
年第三季，儘管市場繼續充
斥許多不明朗因素及負面新
聞，如美國退市、新興市場

撤資潮、敘利亞局勢惡化及美國債務
上限迫近等，我們研究範圍內的大部
份股市仍取得正數回報。

MSCI世界指數于第三季升10.4 %
（以令吉計算，下同），而MSCI新興
市場指數和MSCI亞洲（日本除外）指
數亦分別取得7.7%和7.5%的升幅。

 此外，韓國首爾綜合指數在第
三季取得16.8%的升幅，成為我們研
究範圍中表現最佳的股市，以當地貨
幣計算的回報則上升7.2%。

盈利前景轉樂觀

面對日圓貶值可能帶來負面影
響，加上環球經濟放緩等憂慮因素，
韓國市場的盈利預測在今年首三個季
度下調多達17.3%。

不過，韓國首爾綜合指數在6月
25日跌至1770點的年內低位后觸底，
隨著第二季度業績公佈潮展開后即見
大幅反彈。事實上，韓股次季盈利談
不上亮麗突出，但至少出現明確的穩
定跡象。

韓國首爾綜合指數成分股公司的
淨盈利總額次季按年升3%，如果撇除
建築業及韓國STX集團附屬公司（為
韓國規模第13大的聯合企業）的盈利
跌幅，該指數的淨盈利水平較去年同
期增長8%。

此外，儘管盈利水準下調，從
市場共識資料來看，資訊科技業及

汽車業的企業盈利水平預計將出現顯
著的按年增長（但季度增長則相對溫
和），應有助于第三季的整體盈利表
現。

至于其他行業的淨盈利總額（不
包括資訊科技業和汽車製造商）則預
計能在第三季取得6.8%的穩定按年增
長。

鑒于指數成分股公司的淨收入總
額或會在未來季度增長9%，韓國市場
可望取得不俗表現。

種種跡象顯示，韓國企業盈利可
避免繼續惡化，而市場對各種負面因
素或已過分悲觀，分析員年初至今甚
至亦可能過度下調預測盈利。

目前仍值得吸納

另一方面，韓國央行表示海外需
求好轉，有助減緩日圓貶值的負面影
響，並帶動韓國經濟自去年第四季起
溫和復甦。

在新公佈的季度報告中，韓國央
行表示出口（主要由科技業帶動）在
7月和8月份維持升勢。

我們相信，韓國經濟面臨的下行
風險現已減少，而未來企業盈利進一
步下調的風險亦有所降低。

截至2013年9月30日，企業盈利
預計會在2013年及2014年分別上升
2.1%和26.2%，而今、明兩年的預測本
益比則分別為11.0倍和8.7倍。

由于韓國股市目前的估值水平依
舊比其他市場更具吸引力，我們看好
韓國股市的投資前景。

印尼：第三季經濟增速減慢

第三季經濟按年增長5.62%，按季則增
長2.96%。各組成部份中，交通業對按年經
濟增長貢獻最大，升10.46%；按季方面，
上升6.16%的農業對經濟增長貢獻最大，主
要受惠于棕油價格上升。由于政府收緊開
支，以緩和經常賬赤字壓力，當地經濟預
料會在今年第四季及明年進一步放緩。

充斥不明朗因素 后市欠佳

印
尼中央統計局週三公佈，該國第三
季經濟按年增長5.62%，雖然符合
預期，但遜于次季的5.81%按年升

幅，按季則升2.96%。
隨著國內生產總值增速于第三季滑落

至近四年以來的最低水平，這個東南亞最
大經濟體的經濟增長已連續第五季放緩。

今年第三季，由于市場預期美國聯
儲局退市，海外投資者紛紛自印尼及泰國
等東南亞國家撤資，令多國股、匯雙雙急
挫。

《彭博》資料顯示，印尼盾今年貶值
逾15%，為亞洲貨幣中表現最差，拖累投資
額較去年同期顯著下跌。

為抑制資金外流及支持貨幣匯率，印
尼央行連番加息，自6月初至今已加息150
個基點，但不少分析員認為，央行的緊縮
貨幣政策令經濟增長成為犧牲品。

面對出口疲弱、物價高漲、高利率及
匯價貶值等問題，印尼央行于10月份已將

經濟增長預期由6.2%下調至5.5%至5.9%之
間，顯示經濟前景已充斥著不明朗因素。

印尼官方預期，2013年的整體貿易入
超將為60至80億美元，遠高于去年的16.3
億美元。

此外，印尼次季貿易入超相當于其國
內生產總值的4.4%，此因素將繼續令印尼
盾匯率受壓。

新興市場或再受打擊

雖然美國聯儲局暫不退市，已緩和印
尼盾及股市的跌勢，但由于退市只是暫時
延遲，到聯儲局再有動作時，新興市場或
再受打擊，因此印尼股、匯的平緩走勢亦
未必能夠持久。

截至11月6日，印尼股市的2013年
及2014年預測本益比分別為15.5倍及13.3
倍，估值仍然偏貴，更高于其14倍的合理
本益比，潛在回報不大具吸引力，投資者
可留意中國等其他潛在升幅較高的市場。 

美國：9月工廠訂單符預期

9月份工廠訂單按月升1.7%，符合預
期，升幅主要為飛機訂單所帶動。美國政
府上月局部關閉，故同時公佈8至9月份的
數據。撇除交通設備后的工廠訂單于8月跌
0.4%，9月份續跌0.2%。核心工廠訂單近期
下跌，顯示製造業投資有所放緩，惟ISM指
數繼續顯示製造業穩健增長。

台灣：10月消費物價指數遜預期

10月份消費物價指數按年升0.64%，低
于市場預期的1.05%升幅。由于去年食物價
格受颱風影響，今年食物通脹部份因高基
數效應受壓，但仍按年升2.92%，帶動整體
數據上升。此外，當地主要使用入口的石
油，而上月環球油價下跌，拖低運輸價格
按年跌1.17%，是當月通脹回落的主因。

澳洲：9月零售銷售升高

經季節性調整后，9月份零售銷售按月
升0.8%至221億澳元，為7個月以來的最高
水平，勝過預期。在各組成部份中，服裝
及百貨零售開支增幅最大，分別按月升2.5%
及2.8%。數據增長主要反映近期消費者在
大選過后逐漸恢復信心，而住房及就業等
範疇仍然向好，可望繼續支持消費。
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