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全球主要股市回顧 

*在已開發市場股巿回顧部份： 

7 月 30 日公佈的數據顯示，美國第二季度 GDP 環比增長 2.3%，不及市場預期的 2.5%。一季度

GDP 從萎縮 0.2%大幅上修至增長 0.6%。同時公佈的美國第二季度核心個人消費支出(PCE) 物價指

數年化季環比初值 1.3%，預期 1.6%，前值 0.8%。 

然而，在此前美聯儲主席耶倫曾對國會稱，美國經濟需要更高的短期利率。雖然美元走強會給

美國的出口和通脹帶來風險，但國際上的其他危險已經減弱。尤其是希臘債務危機構成的風險，目

前希臘政府已經與其國際債權人達成新的協議，且正在討論一項新的紓困計畫。雖然近期內美元加

息的可能性不大，但美聯儲已經明確表示，將在 2015 年內提升利率，這將是美國 10 年來的首次加

息。受以上消息提振，歐美主要市場近一個月幾乎都是上漲行情。截至 7 月 31 日，道指近一月累計

漲 0.4%；標普 500 漲 2%；納指累計漲 2.8%；道瓊斯歐洲 50 指數漲 3.24%；法國巴黎 CAC 漲 3.34%；

倫敦富時 100 指數漲 0.91%。 

*在新興巿場股巿回顧部份：   

根據中國國家統計局(NBS) 7 月發佈的數據，今年第二季度，中國國內生產總值(GDP) 同比增

長 7%，與中國政府領導人為今年設定的“7%左右”的全年增長目標相符。同時發佈的 7 月份 PMI

為 50，前值 50.2，顯示中國實體經濟增長缺乏動力。中國股市在近一個月一直處於震盪盤整行情，

在經歷了大跌之後，中國政府參與護市及股市去槓桿化。截至 7 月 28 日，滬深交易所數據顯示兩融

餘額持續走低，為 1.38 萬億元。最新數據顯示，上證綜指近一月跌 8.58%，滬深 300 指數跌 10.29%，

深證成分指數跌 9.19%，創業板指數跌 7.18%。 

其他新興市場部分，受美元加息預期，中國大宗商品需求疲軟及增長前景暗淡的拖累，主要大

宗商品價格暴跌。以巴西、俄羅斯和南非為代表的新興市場國家面臨嚴重的市場、匯率及宏觀經濟

問題。過去兩周的時間裡，在新興市場資金外流規模達到 100 億美元。截至 7 月 30 日，巴西 BOVESPA

股票指數跌 0.69%，俄羅斯 MICEX 指數略長 0.89%，南非綜合指數略長 0.34%。 
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美元強勢上漲 

近一年以來，美元指數的表現可謂節節上升，從 2014 年 7 月到現在已經上漲約有 22%。美聯儲

可能升息，美元獨強，希臘危機暫時解除，歐洲及日本央行持續寬鬆貨幣政策的環境下，預期強勢

美元格局不變，特別是對商品貨幣、降息貨幣，寰宇顧問網認為下半年美元可能將有更加強勁的表

現。 

近日美聯儲公佈了 7 月 FOMC 會議，維持利率不變，美國勞動力市場持續改善，失業率從 2009

年的 10% 降到最新的 5.3%，通脹情況仍低於 2%。自從年初以來，投資者多為預期美聯儲將會於 9

月加息，但是仍有相當多的部分投資者預期美聯儲更加可能在 12 月份進行首次加息。美國經濟增長

前景穩定，就業市場也持續改善，美聯儲在本年度內加息的舉動基本上是鐵板釘釘的事情了。而美

聯儲的加息將會加大國際投資者對美元的青睞程度，將進一步促使美元指數的上升。 

美元指數上升的主要原因除了美聯儲強烈的加息預期外，還有年初以來希臘債務危機的不斷惡

化使歐元貶值，歐元的下跌也促使了美元指數的上升，而現在希臘債務事件已經告一段落，危機暫

緩，歐元目前表現穩定，下跌幅度有限，但是也沒有更有利的消息會使歐元回復升勢，而且就國際

經濟大環境來看，還是利於美元的繼續強勢。 

 

 
資料來源：匯通網 

 

 



 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 
本 文 僅 屬 市 場 評 論 ， 或 作 討 論 研 究 之 用 ， 文 中 所 包 含 的 任 何 意 見 及 判 斷 ， 並 不 構 成 任 何 投 資 建 議 。 

 

新興市場外匯儲備減少 

根據法巴銀行的新興市場分析師報告表示，新興市場外匯儲備自去年年中以來就在持續下降，

作為衡量全球外儲的權威指標，IMF 的 COFER 數據顯示新興市場外儲連續三個季度下滑，從 2014

年二季度的 8.06 萬億美元下降到今年一季度的 7.5 萬億美元，盡量今年二季度的數據尚未公佈，但

是基本上從已公佈的各國數據來做出推測，這些經濟體的儲備在二季度仍然持續下降，儘管降幅較

小，大約 210 億美元。 

美元走強對許多新興市場經濟體帶來雙重傷害，既削弱了收入增長又降低資金流入，資金流入

放緩或資金出現逆向流出，外匯儲備下降，導致新興市場的基礎貨幣增速下滑，在其他因素不變的

情況下，意味著貨幣緊縮，然而強勢的美元也會誇大外匯儲備的下降，因為美元走強將使得各國央

行持有的其他外匯資產遭遇市值的損失。 

 

新興市場國家貨幣貶值  

美元強勢導致新興市場國家貨幣貶值，這並非是新鮮事，近期受到美元上升和大宗商品跌勢雙

重打擊的影響，拉美國家的多個貨幣觸及或者刷新多年至歷史新低。自 5 月中旬以來，哥倫比亞比

索對美元貶值 12%，並刷新 11 年新低至 2737.87，而原油價格走低導致該國經常帳赤字走擴至 16

年最大水平。智利比索隨後，對美元跌至 2008 年金融危機以來最低水平，而主要出口產品-銅，同

樣出現暴跌。巴西的雷亞爾同樣表現不佳，在去年暴跌之後，雷亞爾一度出現短暫的反彈，不過隨

著該國經濟數據呈現更為疲軟的態勢，該貨幣在 2015 年至今跌幅已經達到 16.6%左右，為拉美貨幣

年內貶值之最。 

投資者可能認為過去兩個月內貨幣貶值的一個好處是刺激出口，許多新興市場國家政府還在試

圖促使本國貨幣貶值，希望以此推動出口，幫助經濟恢復增長，但是如意算盤卻打錯。主要是因為

J 曲線效應(J-Curve Effect) 顯示，貨幣貶值最開始是會打擊出口的，因為最初的一段時期由於消費和

生產行為的“粘性作用”，進口和出口的貿易量並不會因為貨幣貶值而發生明顯的變化，但是匯率

的改變，以外國貨幣計價的出口收入相對減少，以本國貨幣計價的進口支出相對增加，從而造成經

常項目收支逆差增加或者順差減少。所以本國貨幣貶值要經過一段時間後，進出口量才會發生明顯

變化，變化過程可能要持續數月甚至一兩年，最終才能夠拉動出口增長，匯率變化對貿易狀況的影

響是具有“時滯”效應的。新興國家貨幣的貶值最開始是無法拉動出口的，也就是無法促進經濟的

增長。 
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新興市場經濟持續疲軟  

美元強勢，黃金在內的大宗商品總體供過於求，新興市場經濟體增長疲軟，特別是中國和巴西，

對於包括中國在內身負債務的新興市場國家而言，美國利率走高的前景將會增加他們的籌資成本，

這就會使得他們的去槓桿化壓力增加，進而會導致更多的分化，美元異軍突起，大宗商品價格進一

步承受下行的壓力，然而中國正艱難地推進經濟轉型，即由出口導向型向內需導向型轉變，中國經

濟持續有所放緩。 

房地產市場是中國經濟發展的一大動力，並且對銅和鐵礦石的需求頗為巨大，如今中國政府對

房地產市場也都一直展開一些限制措施，中國方面的需求比較疲軟，這使得通貨緊縮成為一大問題，

我們認為中國生產價格指數 PPI 的下跌，將會嚴重壓縮企業的利潤，尤其對於澳大利亞和巴西這些

以大宗商品出口為主的國家來說是一個壞消息，這情況持續的時間越久，大宗商品價格受到的衝擊

就越嚴重，而大宗商品價格的下跌又會使得這一情況持續更久，如同陷入了一個循環之中，美元強

勢進一步加劇新興市場經濟的疲弱。 

印尼經濟增速已經降至五年來的最低水準，促使該國總統採取了限制進口措施，在出口下滑的

情況下，必須壓縮進口規模，印尼必須保存硬通貨，因此必須通過國內資源來滿足需求。 

在巴西，受鐵礦石、咖啡和糖等大宗商品價格下跌影響，出口已經連續 11 個月萎縮，五月份該

國已將預算削減了 226 億美元，在稅收收入減少的情況下，巴西財長宣佈了新一輪減支措施。 

總而言之，面對外部需求疲軟，大宗商品價格低迷以及中國經濟的再平衡，這些新興市場國家，

尤其是那些依賴出口帶動增長模式的國家，也正在被迫進行調整。這些國家的央行只有繼續積極地

降息，進一步放鬆貨幣政策，才能最終能夠給經濟增長帶來推動。 

另外，美元強勢的大環境下，國際金價不斷下挫，嚇壞不少投資人，但不僅僅是黃金，投資者

過去偏好的紐、澳、加幣等商品貨幣，兌美元匯價也跟著重挫，油價維持低檔，這類商品貨幣未來

一時之間不會上升，寰宇顧問網建議投資者不要因為某品種的跌幅大就搶進。對於全球股市的資金

佈局，本顧問網認為目前新興市場還不是投資時機，而歐洲和日本市場年初以來一直表現不錯，而

且和新興市場不同，其對大宗商品的依賴性不高，目前仍然存在可投資的空間。 

 

 
 


