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基金焦點 ─ 

MKT081821 

 
 
 
  
 
  
 

 
 

回顧 

 歐洲主權債務危機餘波未了，驅使歐洲股市反覆波動。然而，在這短期雜音的背後，歐洲股市其實
擁有生產力改善和高質素出口貨品需求殷切的優勢，因而在過去一段時間持續錄得出色表現。 

 國際貨幣基金組織在 6月份的《世界經濟展望》中表示，今年歐元區的整體經濟預計將增長 2.0%，
明年則增長 1.7%，以歷史標準而言屬不俗水平。以德國及其他核心國家為首的出口及內需，是推動
歐元區本地生產總值增長的主要因素。  

  

 

 

 

 

 

 

             

       資料來源：Commerzbank Equity Strategy（6/11） 

 經濟增長及生產力是股票市場的長期動力，我們有信心歐洲將會迎來光明的未來。考慮到歐洲經濟
火車頭德國的強勁趨勢增長仍在 3%以上，歐元區重陷衰退的機會不大。  

 很顯然，歐洲央行也和我們一樣，對經濟展望的看法相對樂觀。歐洲央行已於 7 月份再次加息，將
官方再融資利率上調至 1 厘半。考慮到歐洲央行現時的目標只是要將利率水平恢復至中性，我們預
計未來的加息幅度將比期貨市場現時所預期者為少。 

 

 本基金主要投資於已屬或將屬於歐元區一部分之國家的企業，故須承受相關貨幣風險。本基金的價格可
能會在短時間內大幅波動。 

 投資者可能須承受重大損失。 
 投資者不應單憑本文件作出投資決定。 

 2011年7月 

摩根歐元區股票（美元）+ 

 國基會認為，週邊國家持續債務問題向宏
觀經濟的擴散影響，迄今為止都相對較

小。但國基會亦承認，假如問題擴散至法
德兩國的主要銀行，就可能存在造成重大
衝擊的風險。 

 現時歐盟、歐洲央行、國基會及各成員國
政府，正在進行艱難的多邊磋商，而各國
民眾卻對相關提議表示反對。 

 我們不能低估歐洲各方要解決這些問題的
政治意願，但解決過程卻不會像市場所希

望的那樣迅速。  

德國的經濟指標依然強勁 

德國Ifo預期（右） 採購經理指數（右）領先指標（左）
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德國的製造和建築行業表現穩健 歐元區消費物價通脹接近見頂

製造業 建築業 核心 食品和煙酒 能源

資料來源： Commerzbank Equity Strategy（6/11） 資料來源： Commerzbank Equity Strategy（6/11） 
 
 

現時歐洲的投資主題 

1) 週邊歐洲債務問題  

 鑑於當局仍在尋求解決週邊國家問題的方案，選股對於爭取投資回報將十分關鍵。當我們為構建歐
洲組合進行選股時，亦會在企業層面研究中顧及週邊債務問題，以利用波動市況尋找投資機會。  

 投資者不應簡單地以同一準則衡量歐元區所有週邊市場，而要仔細分析個別經濟體系以至企業之間
的分別。 

2) 企業資產負債表現金  

 隨著經濟信心開始恢復，企業現已開始計劃如何善用手上現金。 因此，我們預計資本開支將會上
升，這將有助於支持未來兩年的經濟增長。收購合併活動亦已開始回升，原因是購買現成資產較從
無發展到有便宜。這種現象在當今環境下的確言之成理：既然現金回報微薄，倒不如將之運用在具
生產力的資產上，自當有助改善股東回報。  

3) 盈利預期保持良好 

 市場共識正預期 2012及 2013年的盈利將可繼續穩固增長 ，而現行的盈利季節也令我們更加相信，
這些預期相當合理。根據現時的共識預期，在訂單數量高企的支持下，德國 DAX 30 指數第二季的
盈利可望按年增長 13%，銷售則增長 8%，而邊際利潤亦有望自 2010 年第二季以來首度升至 6%以
上。 

4) 長線估值提供支持  

 根據席勒市盈率（Shiller PE，即比較現水平股價與過去 10年平均盈利的已調整市盈率，旨在剔除市
場週期的影響），現水平市場估值與歷史相比並不昂貴。德國 DAX 30 指數的預期市盈率則為 10
倍，亦遠低於長期平均的 15倍不到。 

展望 

 儘管歐債危機的負面新聞接二連三，過去一年歐洲股市的表現以通用貨幣計仍然跑贏環球大市。雖
然歐元的地位面臨挑戰，歐元對其他主要貨幣仍相當堅挺。  

 事實上，從下圖可見，歐洲股市以美元計在過去 20 年都跑贏環球大市（平均跑贏 2%）。因此，儘
管媒體上關於歐元區及歐元地位岌岌可危的報道聳人聽聞，歐洲（及歐盟）肯定仍有可取之處。  
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 正如前文所述，今年歐洲宏觀經濟的表現超越預期。而且，歐洲的成功並不需要依靠歐元弱勢以刺
激出口。相反，歐洲央行更傾向於實行「強歐元」政策，這將迫使歐元區企業不斷提高競爭力及降
低成本，憑藉基本因素的優勢而非歐元弱勢所帶來的短暫好處迎接挑戰。  

 

 

 

 

 

 
           
      
 
           資料來源： Datastream，數據截至30/04/2011，以30/04/1991 = 100重新調整。  
           備註：以上數據均為摩根士丹利相關指數，收益再撥作投資。 

 
基金表現：摩根歐元區股票（美元）+ 

摩根資產管理歐洲股票部的行為金融學投資流程，聚焦於四項主要因素：估值、盈利動能、價格動能和盈利增長。我們相

信，中長期而言，兼具低廉估值和強勁增長動能的股票可望跑贏大市。  

2006 2007 2008 2009 2010 2011年初至今
年度表現（%） +39.2 +13.1 -51.9 +32.0 -1.4 +11.4

1年 2年 3年 4年 自成立以來^
累積表現（%） +39.1 +37.5 -18.4 -30.7 +64.9  

+摩根富林明基金的 JF股份類別  

資料來源：摩根資產管理（以美元資產淨值價計，收益再撥作投資），數據截至 30/6/11。^摩根歐元區股票（美元）的成立日期為 1/6/01。 
 

                                                                                                           

 

 

 

 

 
                資料來源：摩根資產管理，數據截至 31/5/11                                                                                         數據截至 31/5/11 

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                                                 

數據截至 29/4/11 
 

如欲查詢詳情，歡迎親臨「摩根投資理財中心」或致電與我們聯絡： 
      香港中環怡和大廈行人天橋側　                 香港觀塘成業街7 號寧晉中心東廣場G62 

電話：(852) 2265 1188          傳真：(852) 2868 5013             www.jpmorganam.com.hk 

 

摩根士丹利歐洲指數：以美元計20年相對表現 

 結論：在強勁盈利增長和合理估值的
支持下，歐洲經濟及股票市場的長線
前景整體上正面，惟若干較小型的週
邊國家仍將受到債務問題的困擾。短
期而言，收購合併活動增加應可帶來
刺激，而即使是週邊市場亦可提供吸

引的選股機會。 
 

歐洲 vs. 世界（不包括歐洲）
歐洲（不包括英國） vs. 世界（不包括歐洲）

 

地區分布

法國29.0%

挪威0.1%

德國24.6%

盧森堡
0.1%

西班牙12.5% 瑞士0.1%

荷蘭8.6%

瑞典0.2%

意大利8.4%

芬蘭5.6%

英國0.6%

比利時3.8%
奧地利0.7%
葡萄牙1.6%
愛爾蘭0.9%
希臘1.2%
現金2.0%  

類別分布

金融 23.5%

工業 14.2%

非必需消費 13.3%

物料 10.7%
能源 8.9%

公用事業 6.8%

必需消費 5.8%

電訊服務 5.5%

健康護理 5.2%

資訊科技 4.1%

現金 2.0%  

五大投資項目

投資項目 類別 地區 %

Total 能源 法國 4.3

BASF 物料 德國 3.9

Telefonica 電訊服務 西班牙 3.4

BNP Paribas 金融 法國 3.3

Allianz 金融 德國 2.9
 


