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二零一一二零一一二零一一二零一一年年年年五五五五月月月月 巴西再度出招應對資金流入巴西再度出招應對資金流入巴西再度出招應對資金流入巴西再度出招應對資金流入    巴西政府於 3月 28日宣佈將企業貸款與銀行海外貸款利息稅稅率由 5.38%上調至 6%，課稅標準由原先的 90日貸款擴大至 360日。新措施把更多的海外投資者納入稅網，並增加他們的投資成本。財長曼特加(Guido Mantega)指出，此次上調稅率一方面是要阻止貨幣再度升值，另一方面是降低巴西企業及銀行的海外貸款頭寸。 有趣的是，雷亞爾於消息公佈後三個交易日顯著造好，兌美元升值近 2%。曼特加遂於 4月 6日決定將有關課稅標準進一步擴展至兩年期貸款，有關消息對當地經濟及股市會否造成負面影響? 有助減輕信貸泡沬有助減輕信貸泡沬有助減輕信貸泡沬有助減輕信貸泡沬 巴西央行早於 4月 20日以 5比 2通過將利率由 11.75%上調至 12%。由於央行預期全年通脹達 5.6%，因此，粗糙計算，當地實質利率高達 6.4%!  巴西的息差優勢一直助長套息活動進行，當地金融機構近年積極向國外融資，並將所得的廉價(低息)資金購入國內政府債券或向國內消費者提供貸款。前者有利舒緩政府財政壓力；後者卻增加信貸泡沫風險。事實上，2 月份貸款已錄得 21%的按年增幅，央行財長
Alexandre Tombini認為增長幅度一旦超過 15%便需密切注視。 雖然穆迪投資於本周一發表的「每周信貸展望報告中」指出，新措施將減少當地銀行的套戥機會，增加資金成本，對盈利構成負面影響，但筆者認為從另一角度看，信貸泡沫及銀行壞賬風險可望因而降低。此外，繼去年 12月調升存款準備金後，央行很大機會於未來數月再次出手，防止經濟過熱及信貸增長過急。 外資流入趨勢不易扭轉外資流入趨勢不易扭轉外資流入趨勢不易扭轉外資流入趨勢不易扭轉 惠譽國際於周一將巴西外債評級由 BBB- 調升至 BBB，指出該國坐擁逾 3000億美元外滙儲備，位列主要債權國之一，加上經濟增長率持續達 4% 至 5%，支持中長期財政表現及提升抵禦經濟動盪的能力。羅塞夫政府宣佈削減財政預算開支、適度提高最低工資以及逐漸降低對巴西開發銀行(Brazilian Development Bank, BNDES)的貸款均有助改善國家整體財政狀況。  外資持續流入導致雷亞爾近年大幅升值(見圖一)。官方資料顯示，由年初至今，外資流入金額達 360億美元，超越去年全年的 240億美元，當局估計全年數字將高達 550億美元。 筆者相信惠譽調升評級將刺激巴西債券需求，政府調高利息稅或金融交易稅(IOF)稅率等措施並不能扭轉貨幣升值(資金流入)的趨勢，只能減輕其程度。  料保持息差優勢料保持息差優勢料保持息差優勢料保持息差優勢 如以上所言，資金流入主要取決於息差優勢。基本上，一國實質利率越高，資金吸引力相對越大。實際利率大約是名義利率減預期通脹率。以 4月 21日為例，一年期及兩年期巴西政府國債孳息率為 12.44%及 12.7%，與現時官員利率分別相差 0.44% 及 0.7%。若以每次加息半厘計算，短期預料尚有一次加息空間。同時，10 年期國債孳息亦只有 12.74%，與兩年期數字相若，反映市場預計加息周期將接近尾聲。另一方面，據央行上月底發表的「3 月份通脹報告」，當局預計指標通脹率(IPCA)將於本年第 3 季尾升至 6.6%見頂後回落，全年通脹預期為 5.6%。 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

二零一一二零一一二零一一二零一一年年年年五五五五月月月月  就上述預測數字，筆者估計實質利率將由現時約 6.4%，上升至年底的 6.9%，除非其他國家的加息步伐加快或通脹大幅回落，否則短期內巴西將繼續保持息差優勢。 多個拉美市場早已突破 07/08 年歷史高位，反觀巴西股市自 09 年尾至今一直保持橫行格局。筆者相信加息步伐放慢以及通脹走勢回順，有可能成為當地股市稍後向上突破的兩個催化劑。  
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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 

 


