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二零一零二零一零二零一零二零一零年年年年一一一一月月月月 2010年金磚四國前景維持強勢年金磚四國前景維持強勢年金磚四國前景維持強勢年金磚四國前景維持強勢 縱使受到經濟危機及全球衰退衝擊，金磚四國所遭受的破壞大致上未如那些處於金融動蕩 “震央”的國家般嚴重，當然外部環境或許已出現永久性的轉變，例如：中國將需要更依賴本地需求、減少透過出口形式維持經濟增長。參考野村證券報告，本文將討論 2010年金磚四國前景。 中國中國中國中國 除非中央採取進取的緊縮政策，2010年將可能成為近 10年中國經濟表現最理想的一年 - 本地生產總值出現強勁增長同時通脹處於溫和水平。2010年全年實質國內生產總值可望錄得 10.5%的按年升幅。由於公共投資保持強勁及私人投資回升，投資應繼續成為經濟增長的引擎，為實際經濟帶來 6.8%增長(佔整體增長超過 6 成)。預計私人消費為經濟帶來的增長貢獻由 09 年的
4%上升至 4.6%，主要因為低通脹環境有助提高實質購買力以及政府為刺激消費推出收入緩助與財政補貼計劃發揮作用。由於基數效應，我們預期全年出口增長將恢復至雙位數字(超過
10% )，入口增長將更為強勁，料達至 20%。  通脹方面，預期生產物價指數增長將達 6%，主要因為原材料及資本物需求強勁，消費物價指數增長則為 2.5%。我們認為製造業產能過剩以及勞工生產力快速增長有助避免高水平的生產物價轉移至消費物價。 我們預計緊縮政策將於今年早段開始逐步實施以應付經濟過熱的跡象，由於未有實質通脹威脅， 收緊政策很大機會將保持溫和，我們預期全年息口只上調 81點子、存款準備金調升 100點子以及人民銀行將繼續實行窗口指導措施。 然而，人行有可能因為太遲開始進行以上措施被迫突然大幅收緊銀根以壓抑經濟過熱的跡象， 如出現這種情況經濟增長將面臨硬著陸威脅。資產價格泡沫形成是另一個風險，因為充裕的流動性可引發通脹預期，而經濟環境改善可能將投資者信心推至不合理水平。 印度印度印度印度 私人需求回升、通脹壓力上揚以及資本流入激增為 2010年政策轉向奠下基礎，但財政赤字管理仍然充滿挑戰。除全球經濟危機所造成的打擊外，印度農產亦受到微弱的季侯風影響，09年國內生產總值按年增長可能只達到 6.5%。受惠於寬鬆的宏觀政策，我們預期經濟增長於今明兩年分別達 8%及 8.2%。低利率、消費信心回升及就業前景改善均有助當地私人消費回穩。  食品價格上漲問題被受關注，我們相信食品價格於今年保持高企，我們預期未來季候風較弱，所帶來的雨水亦較少，因此導致農作物產量減少。另一方面，非食品價格上漲壓力因為油價上升而形成，經濟復甦亦將引起需求帶動的通脹壓力，企業很可能將上升的成本轉嫁予客戶，因此於未來幾季，推動通脹的因素將由供應層面轉為需求層面上。  隨著經濟與通脹增長趨向 8%，我們預期印度儲備銀行將於本月啟動利率正常化政策，將票據回購利率調升 125 點子。由於央行對通脹的憂慮上升加上淨資本流入增加，我們預期盧比升值。然而，由於外部需求仍然疲弱，央行將繼續於貨幣市場上進行干預以避免盧比大幅升值，並透過調升銀行準備金比率及推出穩定市場措施以吸收過剩的流動性。財政方面，我們對於削減公共開支持懷疑態度，預期政府將撤銷稅務寬免及減少投資以降低財政赤字。不過政府債務依然巨大，於高通脹與利率上調的情況下將增加長債孳息的上升壓力。 油價上升、環球經濟不穩及出現雙底衰退均為主要下行風險，而強勁的資本流入與私人投資大幅反彈則是主要的上行風險。  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

二零一零二零一零二零一零二零一零年年年年一一一一月月月月 俄羅斯俄羅斯俄羅斯俄羅斯 經過 09年經濟大幅收縮後，俄羅斯於今年的經濟增長可望回穩，油價前景正面加上本地需求被過度壓抑後或出現大幅反彈均為利好因素。雖然該國受全球金融危機影響極深 – 外部需求消失及資金枯萎，不過，由 09年下半年開始油價大幅反彈加上政府採取非常進取的財政政策已經為經濟增長改善鋪路。我們預期經濟增長將由 2009年的負 7.5% 上升至 2010年的 3.5%，增長主要受本地需求帶動，消費及投資料分別為整體經濟帶來 1%及 1.4%增長。 俄國自 09年首季因為盧布貶值導致通脹短暫上升後，物價升幅穩定地放慢，通脹按年增長率於
09 年 10 月回落至單位數字。基於產能過剩問題仍然存在以及工資增長壓力不大，我們認為通脹率將繼續回落，由 09年平均的 11.7%回落至今年的 8.9%。  俄羅斯財政赤字預計將有改善，由 09年佔本地生產總值 6.8%，下降至今年的 5%。另外，若油價繼續上升以及國內生產總值升幅出乎預期，今年盧布上升的壓力將加劇。 巴西巴西巴西巴西 強而有力的貨幣及財政政策、活躍的資本市場以及轉強的勞動力市場令巴西成為今年拉丁美洲其中一個增長最快的地區之一，當地似乎已經擺脫衰退。雖然迄今為止的增長動力主要集中於個人消費以及政府開支，我們預期商業固定投資將推動資本市場及貨幣升值。09年全年經濟增長為 0.1%，至於 2010 年，我們預期將出現 5.4%的強勁增長。但由於利率將逐步上調， 2011年增長將轉趨放慢，私營及公共部門的消費及投資額提高料將令巴西出現自 2000年以來首次貿易赤字，不過充裕的資金流入有助抵銷貿赤的影響並有助雷亞爾升值。 

09 年全年通脹預計將低於央行所訂的目標(4.5%)，但今年通脹應超出該水平，今年總統大選開支料將帶動全年通脹至 4.7%。  由於巴西經濟增長強勁，我們預計央行於 6月開始加息，但亦不排除 3月加息的可能。私營部門增長強勁以及寬鬆的財政政策很大機會推高 2010年及 2011年的通脹預期，從而引發緊縮貨幣政策。我們預計息口最快於 3月上調 375點子至 12.5%。 寬鬆的財政政策預料於 2010年持續，以維持經濟快速增長。我們假設無論是誰贏得 2010年的總統選舉，他們很大機會將削減 2011年的政府開支。若事情發展出乎以上預期，我們可能會遭遇通脹加劇、經常帳赤字上升及市場更趨動蕩的境況。 
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重要聲明:  

 本文件所提供的資料僅供安達理財(亞洲)有限公司和安達資產管理(亞洲)有限公司之客戶或準客戶享用。文件所載的資料及任何意見，並不代表本公司以主理人或代理人身分邀請或提請任何人士購買或沽售任何證券或理財產品，或提供任何投資意見或服務。本文件內對各理財產品及證券之描述並不適用於所有國藉、區域之人仕。任何人士如欲購買本文件描述之產品及證券或作出任何投資，需自行負責查證其所在地域的法律是否容許其瀏覽此文件及/或使用有關服務。 證券投資涉及風險。證券過往之表現, 並不能等同或顯示其將來之表現。若有疑問，應在作出任何投資決定前向閣下之理財顧問尋求專業意見。 雖然本文件提供予閣下的資料，均來自本公司認為可靠的來源資料，或以此等來源為根據，但本公司不能亦不會就任何資料或數據的準確性、有效性、及時性或完整性作出任何保證。對於本文件之內容，或因本文件的資料不全、錯誤及遺漏而對瀏覽者造成之影響或任何因瀏覽本文件所產生之後果，本公司概不負責。 

 如對我們的服務有興趣或有任何意見，請電郵至 servicing@arcadia-asia.com。一切資料絕對保密。 

 安達理財安達理財安達理財安達理財(亞洲亞洲亞洲亞洲)有限公司有限公司有限公司有限公司 安達資產管理安達資產管理安達資產管理安達資產管理(亞洲亞洲亞洲亞洲)有限公司有限公司有限公司有限公司 地址: 香港銅鑼灣禮頓道 77 號禮頓中心 14 樓 1404 及 06 室 電話: (852) 2114 8488     傳真: (852) 2114 0777 

 


