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在全球各大主要股市當中，美國

股市是當之無愧的絕對強者，

三大主要指數道指、標指、納指近

期均曾創歷史新高，相反，新興市

場卻反覆向下，有不少觀點認為是

貿易戰所致，惟百達財富管理投資

總監César Pérez Ruiz在接受本刊

專訪時直指這只是藉口而已。

　　César表示，其實一般情況下

發達市場與新興市場的走勢基本上

是一致的，但自今年5月之後，兩

者走勢開始兩極化，MSCI新興市

場指數顯著下跌，即使近期稍有反

彈，惟年初至今跌幅仍然近1成。

美股盈利增速強勁
　　發達與新興股市走勢之所以出

現分歧，César認為原因非在貿易

戰，而是在於基本面，「很多人都

說貿易戰是主要原因，但實際上你

只要看看美股的企業盈利增長超過

20%，而新興股市盈利增長持續回

落，就會明白到，一切都是源於基

本面，因為發達與新興股市的盈利

增長走向早已不同。」

　　據美企所公布的業績數據顯

示，美股標普500指數成分股今年

首季及次季的收入按年增長均為

8.7%，至於盈利增長方面，今年

首季及次季分別按年大升24.7%及

25.2%，不但遠遠高於之前幾個季

度的盈利增幅，對上一次有如此高

水平，已經要數到2010年。

　　因此，相對於其他發達市場以

至新興市場，César接下來依然是

較看好美股的表現，關鍵原因就在

於美國經濟動力強勁，優於歐洲、

日本及新興市場，「只要這個情況

持續，美股便可以繼續跑贏。」

孳息曲倒掛是買入機會
　　值得留意的是，由於美國10年

期與2年期國債息持續收窄，有分

析認為一旦收窄至負數，亦即出現

孳息曲倒掛，會預示美國經濟衰

退，César亦預期，孳息曲將會

倒掛，美股到時候亦會因而調整，

惟美國不會陷入衰退，所以一旦美

股下跌會是一個吸引的買入機會。

　　在美股當中，他特別鍾情亞馬

遜，「未來10年，若要為我子女買

一隻股票，只會是亞馬遜。15世紀

時，要成為億萬富翁，你必須擁有

大量土地；工業革命時你必須擁有

大量工廠；今時今日，你能連接愈

多的人就愈好，歷史上從來沒有一

個時候可以同時連接如此多人，亞

馬遜正正掌握着這個平台。」

人民幣貶值抗關稅
　　對於新興市場的弱勢，César認

為中國經濟狀況是關鍵原因，「早在

貿易戰之前，中國經濟動力便開始

轉弱，因為中國不斷進行去槓桿。」

　　他指中國一直在強調有質素的

增長，包括控制影子銀行、企業信

貸，推進美麗中國等，凡此種種，

皆對中國經濟的中期形勢有利，惟

短而言卻意味着中國經濟可能會

較市場預期更加疲弱，同一時間，

美國總統特朗普亦看準了這段中國

經濟相對弱勢的時間打貿易戰。

　　César提到，此前曾與美國共

和黨和民主黨人士見面，無論是哪

個派別，基本上都是贊成特朗普與

中國打貿易戰，而在關稅措施上，

中國可以從容應對，因為人民幣已

出現較大幅度貶值來抵銷負面影

響，他預期人民幣甚至會從現水平

再緩慢地跌5%。

　　然而，死結卻是在「中國製造

2025」之上，「根本不可能在這個

領域達成協議。」

美中選前貿戰難有方向
　　César認為，在11月美國中期

選舉前，中美貿易戰相信難有較明

朗方向，以中國為例，未必會想在

中選前讓特朗普得到一份搞定中國

貿易協議的政績。

　　而中選結果，可能會令中美貿

易戰出現截然不同的走向，「若特

朗普在中期選舉失勢，在國內推

行政策將會寸步難行，反而會更加

地求之於外，加強對中國施壓，另

外，若特朗普在中期選舉取得優

勢，則沒有必要那麼強硬，反可放

輕對中國的壓力。」

　　環球金融市場今年以來波譎雲
詭，發達市場如美股氣勢驚人持續
破頂，新興市場如中港股市則疲不
能興，究竟如何撥開雲霧，今期
「財金專訪」請來百達財富管理的
專家助大家看清前路。
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