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利率升 債券短期受惠

（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。）

問|1：面對利率可能上升的情況，現在還是投資高收益債券的好時機嗎？

2：中國／香港區域是否到了逢低加持的時機？最近中、港股市波動下

行，現在是否是逢低加碼並以3年以上作為投資期的時機？

3：美股不斷創新高，是否應該趁高位逐步減持相關基金？

1.
利率上升對高息企業債券的投資
並沒有決定性作用，其他因素如信
貸息差、預期違約率、預期評級上

調／下調比率，對該類別債券的表現來說更
為重要。就短期而言，簡單的數學公式告訴
我們「短期利率上升，債券價格下降」的定
律。債券的年期愈長，其價格便愈受利率上
升影響。然而，所謂「債券價格下跌」的損
失並非已經實現（Realised）。

除非投資者或債券基金經理選擇在該債
券到期前將之沽售，否則不論投資的是單張
債券還是債券基金，在到期日前，債券仍會
繼續產生利息，為投資者提供定息收入。

另一方面，在利率上升的環境下，債券
基金投資者反而會受惠。試想像，在債券基
金組合中，基金經理能夠將債券到期時回籠
的資金，再投資於能提供更高利息的債券，
有助拉高整體組合的收益率，為投資者帶來
更高的潛在回報，最終便可抵銷債價下跌的
短期影響。

因此，利率上升有利於債券短期表現，
但其影響最終會被其利息收入所抵銷。利率
趨升與入市時機其實沒有太大關係，反而信
貸息差水平更能反映企業債券的投資價值，
值得投資者參考。

不利消息出盡

2.近期舊經濟行業受負面消息影響而出
現估值收縮，但其盈利持續錄得增長的情
況。相反，新經濟行業近期出現調整，但其
盈利前景未變，變相令中國股市的投資機會
增加。

中國國內銀行股首季業績已全部揭
曉，幾乎全部勝預期。受整體經濟增長乏力
影響，2014年首季整體業績按年增長降至
8.5%，其中非金融業按年僅增長3.7%。儘管
中國股市的預測盈利年初至今持續被調低，
但我們相信盈利下調即將結束。H股目前的估
值只有8.8倍，又再跌穿低於一個標準差的水
平。當前的低估值水平亦已反映大部份負面
因素，如影子銀行及地方政府債務問題等。
即使我們將合理本益比降至10倍，以更好地
反映上述風險因素，其潛在升幅仍相當具吸
引力。

應逐步減持美股

3.美國股市近期屢創新高，標普500指數
的2014年預測本益比已升至16.5倍，高於其
合理值水平，加上盈利改善動力不足，預測
今年盈利增長只有6.9%，意味著美股整體的
投資價值的吸引力不大， 投資者可以考慮逐
步減持。

我們認為，撇除如嚴寒天氣的一次性因
素，美國經濟復甦的能見度尚可，住宅相關
投資仍有顯著改善空間，尤其10年期債息持
續下跌，拖低按揭利率，預料下半年增速加
快。然而，去年下半年帶動美國經濟增長的
因素，如汽車銷售、儲蓄率下降、庫存回補
和對中國強勁的出口，均於今年減弱。我們
不認為美國經濟將會帶來重大驚喜。

在此背景下，美股將繼續出現投資風格
輪換。我們相信，美國價值股／大型股仍有
一定投資價值，並將持續跑贏增長股／小型
股。

印
尼大選後首次迎來季度經濟數據，
該國第2季經濟增長放緩，國內生產
總值（GDP）按年僅升5.12%，較第1

季的5.21%為低，亦略遜市場預期的5.3%，增
幅為2009年末季以來最低。

印尼經濟增長減速，主要受第2季出口
和政府開支分別按年減少1.04%及0.71%拖
累。

當地政府今年年初起禁止鐵礦砂出口等
措施導致出口量下滑。印尼央行目前仍維持
緊縮貨幣政策，加上早前總統大選時政局不
穩，為經濟帶來不明朗因素，使部份企業暫
緩投資。印尼第2季投資按年僅升4.53%，遠
低於首季的5.14%增幅，為經濟增長放慢的另
一重要因素。

另一方面，印尼政府實施國內燃料價格
補貼，以致本土能源消費增加而必須進口能
源，將第二季貿易赤字推高至22億美元。

以上數據對即將上任的印尼總統佐科威
（Joko Widodo）來說絕不是好消息──他參
選時曾承諾提振製造業、改善基建，並在兩
年內達到7%的經濟增長率；但印尼上次錄得
7%經濟增長已是1997年亞洲金融風暴之前，
佐科威未來的總統之路可謂任重而道遠。

儘管如此，投資者亦不必過分憂慮。總
統大選後印尼政局穩定下來，加上佐科威當
選後市場重拾信心，該國的投資料將增加。

印尼當局已與美國礦業集團Freeport-
McMoRan簽訂出口協議，未來該國銅礦業將有
所改善，相信下半年經濟將會好轉。

從估值角度看，截至本週三（8月6
日），印尼於2014年、2015年及2016年的
預測本益比分別為16.4倍、14倍和12.2倍，
相對其14倍的合理值偏貴。反觀中國、韓國
等股市仍呈折讓，料為下半年股市的增長動
力。 
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7月份ISM非製造業採購經理
指數升至58.7，遠勝預期，並創
下2005年12月以來的新高，意味
美國服務業以近9年來最快速度增
長。

其中新訂單指數升至64.9，
有助提升非製造業增速，反映占
經濟最大比重的服務業需求持續
強勁。最新數據亦顯示美國經濟
有望於第3季延續次季升勢。

風險：持平  |  美國服務業近9年最快增速

消費物價指數按年升幅於7月
份回落至7.5%，符合預期。通脹持
續高企主要是食品價格急升9.8%所
致，而俄羅斯盧布持續疲弱亦使進
口物價大幅上升。

儘管俄央行今年已3度加息，
通脹仍遠高於當局5.0%的全年目標
水平。因加息空間有限，料央行下
半年主要穩定貨幣匯價，遏止通脹
升溫。

風險：持平  |  俄羅斯通脹符預期

6月份出口按年升7.9%，增速
為2013年11月以來最慢，顯著低
於預期的15.0%，主要受原油及電
器和電子產品出口增長放緩拖累─
─後者按年僅升5.5% ，為年內最小
升幅。

儘管最新數據欠佳，在環球經
濟復甦令東南亞及發達經濟體需求
好轉的帶動下，出口有望在未來數
季持續增長。

風險：持平  |  大馬出口增長放緩

商業活動連續第4個月萎縮，
8月份綜合採購經理指數（PMI）跌
至49.3，為2012年8月以來的最低
水平。服務業PMI表現稍佳，雖跌
至50.2，但反映服務業商業活動仍
在擴張。

商業及消費者信心低落，加上
10月份即將舉行的全國大選令政治
前景不明朗，料商業活動將保持低
迷。

風險：上升  |  巴西商業活動料續低迷

印尼增長放緩　佐科威任重道遠

ISM非製造業採購經理指數

消費物價指數

出口

綜合採購經理指數


