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泰
國出爐第2季經濟數據，經季節調整後國
內生產總值（GDP）按季升0.9%，符合市場
預期；按年計算則增0.4%，稍勝市場預期

的0.3%升幅，意味著該國經濟不致連續兩季收縮。
第2季經濟有所擴張，較第1季按季收縮1.9%

及按年收縮0.5%（經修訂）為佳，在技術層面擺脫
負增長。經濟增長主要受惠於入口銳減及消費回溫
等因素。

此外，泰國軍方接管政府後給數十萬被拖欠
款項的米農還款，同時削減柴油價格，亦為該國
逃過經濟衰退的原因之一。不過，當局估計2014
年經濟增長將為1.5%-2.0%，略為低於5月時預估的
1.5%-2.5%，並預期2014年出口將增長2.0%，遠低
於5月的預估3.7%。

隨著泰國軍方發動政變，曼谷街頭的示威及
遊行逐漸平息，令緊張局勢得以緩解，略為提振市

場信心，景氣指數有所改善。當中，消費者信心指
數由4月份的67.8，升至5月份的70.7，6月份更升至
75.1，同時消費者經濟信心指數亦由4月份57.7，
升至5月份的60.7，並於6月份進一步升至65.3，打
破了去年4月起消費者信心持續低迷的僵局。

軍政府加快預算開支以促進經濟擴張，更著
手重啟延誤已久的基建發展計劃，冀能拉動後續增
長。然而，企業投資方面未有明顯改善，值得投資
者關注。

股市方面，泰國股市延續今年首季的良好走
勢，單在第2季已上升7.8%。截至本週三（8月20
日），泰國於2014年、2015年及2016年的預測本
益比分別為15.6倍、13.5倍和12倍，合理值則為
12.5倍。泰股估值在軍事政變後持續上升，而目前
市場股價較高，盈利增長預測卻偏低，因此並不具
吸引力。 

7月份通脹略見放緩，消費
物價指數按年升2.0%，按月則升
0.1%。撇除食品及能源的核心通
脹按年升1.9%，按月則升0.1%。

聯儲局偏向以核心個人消
費支出年度變動衡量通脹，該指
數於6月份跌至1.5%，低於聯儲
局的2%長期通脹目標。通脹壓
力緩減令聯儲局有空間逐步回復
正常利率水平。
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歡迎提出和信托單位投資有關的問題。

來信請寄：

基金問答 |

風險：持平  |  美國7月份通脹放緩

1st Floor, Wisma Dang Wangi, 38, Jalan Dang Wangi, 50100, KL

主持

7月份生產者價格指數按年
升9.0%，高過預期的7.0%，並為
2012年9月以來的高位，主要是
採礦業及製造業生產成本按年
飆升14.4%和7.7%所致，其中以
焦炭及石油產品生產升幅最大
（18.2%）。

生產者價格上漲部份是貨
幣匯價持續疲弱導致入口設備
成本大幅上升，推高生產成本
所致。

風險：持平  |  俄羅斯生產者價格指數勝預期

7月份出口按年升3.9%，略
勝預期的3.8%，為近3個月以來首
次錄得增長，主要受惠於汽車和
電子機械行業。

期內出口往美國和中國分
別按年升2.1%和2.6%，對亞洲出
口亦增加3.4%；入口意外按年升
2.3%，高於預期的1.7%跌幅，導
致期內貿易赤字高達9640億日
圓，為連續第25個月陷入赤字。

風險：下降  |  日本出口增長略勝預期

7 月 份 出 口 訂 單 按 年 升
5.7%，低過預期的7.3%，增速為
年內最慢，主要是電子產品及資
訊通信產品增長放緩所致。

經濟部對出口前景仍然樂
觀，料換機潮效應過後資訊及通
信產品接單將逐漸回穩，並預期
國際電子品牌大廠年內將推出更
多新產品，繼續利好電子產品訂
單穩定增長。

風險：上升  |  台灣出口訂單增長遜預期

泰改善經濟見成效

消費物價指數

生產者價格指數

出口成長

出口訂單

4招應對地緣政治
問|地緣政治風險近來升高，投資者該如何應對？　

在
2014年，投資者普遍對中國等新興市場的
經濟增長，以及美國聯儲局主導的貨幣政
策感到憂慮。就目前而言，雖然2014年地

緣政治緊張局勢（俄羅斯及烏克蘭、東海島嶼主權
問題、伊拉克內戰危機及卡薩地帶戰火重燃）大致
局限於個別地區，全球金融市場卻可能會在短期內
對個別情況作出相應反應，有時更可能出現出人意
料的非理智走勢。

投資者必須注意的是，地緣政治風險在投資時
在所難免。投資者只要投資金融資產時，就必須承
擔此類型風險。一如歷史所示，許多地緣政治事件
都是投資者無法控制的因素，而投資者也無法對此
做出預見或預測。地緣政治風險一直都會存在，但
關鍵在於在投資者能在特定時間內察覺到多大程度
的風險。而我們也能從歷史趨勢得出一個結論，即
市場一般都會傾向於根據基本面形勢而在長時間內
逐漸恢復。

投資者能採取哪些應對措施？我們建議投資者
可在配置投資組合考慮以下4個措施：
1. 以長期投資為重點

2. 分散投資不同資產類別和地理市場

3. 避免通過黃金投資對沖地緣政治風險

4. 危機可以是良好的投資機會（對于激進的投資者而

言）

1.長期投資

有鑒於市場往往會在長期回歸基本面，謹慎的
投資者通常會在投資時採取長期投資的模式，並重
點關注以下兩個有助於瞭解股市表現的重要因素：
估值水平及盈利增長。此外，行事謹慎的投資者一
般會分散投資不同資產類別，並在投資組合中同時
加入固定收益和股票。而如同歷史情況所示，在投
資組合中加入高素質的固定收益資產，有助於緩衝
地緣政治風險全面引爆時所出現的部份市場波動。

2.分散投資

此外，擁有一個分散投資全球不同市場的投資
組合，也有助於減少投資者的集中投資風險。如此
一來，如果任何特定地區的地緣政治風險升溫並重
創該地區的金融市場，投資者將因為已經進行有效

的分散投資而不會太大的影響，並且能夠繼續安心
投資。

3.避開黃金

再來，黃金未必是用以對沖地緣政治風險的有
效方式。金價雖然一般上會在地緣政治緊張局勢的
初期階段攀升，但也通常會在危機解除或是局勢明
朗化後回落。大部份的地緣政治衝突及戰爭等情況
事先都難以預料，危機或戰事何時結束也同時無法
準確預測（如2003年的伊拉克戰爭）。因此，買賣
黃金的時間點確實難以定奪。更何況，投資者在長
期投資黃金時也必須考慮到機會成本，畢竟黃金無
法產生定期收益。

不僅如此，投資者也應該注意到黃金市場的走
勢受到許多變數和因素的影響，其中就包括貨幣貶
值的憂慮、通脹預期以及全球的供應和需求力量。
上述變數亦可能同時出現，令金價走勢愈加複雜難
料。如以下圖七所示，金價雖然在2003年伊拉克戰
爭期間走高，但有意思的是，金價卻在正式開戰前
的時期內下滑。

4.危中尋機

最後，對於有意承擔更高風險並有能力承
擔較大波動的激進型投資者而言，地緣政治緊張
局勢以及對金融市場的影響亦可能帶來良好的投
資機會。知名投資大師約翰·鄧普頓（Sir John 
Templeton）常說最好的買入時間是當「市場極度
悲觀時」，而他也在投資生涯遵照上述言論部署投
資——除了在第二次世界大戰爆發前買入股票，他
也在1979年爆發第二次「石油危機」時投資美國股
市，並在近期於2001年911事件發生後，買入基本
面強勁的航空公司股票。

我們今年較早時候曾在俄羅斯佔領克里米亞
期間，辨識出俄羅斯股市具有投資機會，而俄羅斯
股市之後確實開始上升。雖然西方國家政府的制裁
行動引發市場憂慮和恐慌，制裁的效應卻還可能會
在不久的未來消退，特別是當各國意識到彼此之間
的經濟依賴程度非常之高。為此，有能力在短期內
承擔市場波動，並且有意採取逆向操作的激進投資
者，可以把握機會進場投資俄羅斯市場。


