
 
 

  

環球量化寬鬆政策未變 市場資金仍見充裕 

   

經濟復甦 通脹預期升溫 

  新冠疫情隨著疫苗陸續推出市場而漸見放緩，市場憧憬包括美國等先進國家經濟活動將逐步重啟，經濟復甦步伐加快。歐洲經

濟前景未明，估計區內市民得到廣泛接種疫苗之前，封城措施仍有機會間斷出現。 

儘管美國短期通脹仍有上升可能，但鑑於環球經濟復甦處於起步階段，而疫苗成效仍存在不確定性，物價仍缺乏全面上升的動

力。 

  
 

寬鬆貨幣政策持續 

  聯儲局主席鮑威爾亦公開表示，經濟重啟或帶來通脹壓力，但仍不足以令央行改變量寬政策。加息需要配合兩大條件，包括充

份就業，以及通脹能持續地高於 2%，他認為兩個條件均不會在年內達到。另外，美國財長耶倫亦向市場大派「定心丸」，指長

債孳息率上升是反映市場預期經濟將有強勁增長，並反映通脹升溫。她更支持國會通過總統拜登 1.9萬億美元的新冠疫情紓困方

案。 

目前美國聯儲局資產負債表已相當於GDP的 40%，處於歷史高峰水平。我們認為今季環球寬鬆貨幣政策方向仍保持不變，市場

的資金水平仍然充裕。 

歐洲央行預料至少到今年底才有機會回復常態，所以不會過早撤出支持經濟政策，實質利率過快或過度飆升可能窒礙復甦步

伐，所以在非必要的情況下，歐央行將確保不會收緊融資條件。 

 
                                 美國聯儲局資產負債表佔國民生產總值百分比 

 
資料來源，美銀美林環球研究、GFD、Haver，2020 年 8 月 11 日。 

 
  
 

 

 

 

市場概覽（2021 年 5 月 28 日） 



亞洲地區：歐美開展復甦帶動亞企盈利增長 

   

亞洲市盈率仍算吸引 

  隨著中國較早恢復經濟活動，令亞洲主要股票市場有不俗表現，其中南韓、台灣、中國內地市場主要指數升幅介乎 23%至

31%。儘管區內個別股市去年急升，惟相較歷史走勢，現水平與高峰仍有距離。以中國市場為例，目前滬深 300指數與 2007年

高峰仍有逾一成的空間。 

同時，今年亞洲區內企業盈利，尤其上半年有望於去年的較低基數下，錄得較佳表現，變相令區內股市市盈率下降，相較其他

國家更為吸引。 

                                               

中國及香港股票指數市盈率 

 
資料來源：東亞聯豐，《彭博》、數據由 2000 年 10 月 4 日至 2021 年 3 月 11 日。 

   

環球經濟復甦支持亞洲出口表現 

  隨著歐美開始陸續恢復經濟活動，對亞洲出口貿易無疑提供了頗大動力。事實上，自去年第四季開始，南韓、台灣等主要高端

電子產品部件出口國的出口增長大幅反彈。 

隨著歐美零售商業活動逐步重啟，令庫存回補的需求上升，相信亞洲出口表現將會穩步上揚。我們預料期台灣、南韓的科技產

品、電腦手機零部件，可繼續受惠於去年下半年環球電子產品、手機產業鏈全面復產所帶動。至於全球製造業復產，將會推升

上游資源及原材料庫存需求。 

 
  
 

中國股市：十四五規劃支持政策可冀 

   

內需、產業升級、綠色能源政策 

  剛於 3 月初召開的兩會中所提及「十四五」規劃的綱領及政策方向，中國總理李克強在政府工作報告中強調在「雙循環」政策

下，推動內需，繼續提倡產業創新升級。另外，為達致 2060 年「碳中和」目標，並推動綠色發展，預期具體的支持政策將陸續

出台，綠色產業前景可期。 

   

 



貨幣政策穩定 人民幣保持平穩 

  中央政府將維持穩定的貨幣政策，並靈活調節，相信不會跟西方國家同樣作大規模的量寬措施，以免造成結構風險及資產泡

沫，亦不會令信用收縮而引發風險。預料此舉將有利內地金融機構的淨利息收入。我們預計人民幣匯率將保持穩定，主要是由

於中國貿易順差仍保持強勁增長。 

   

中港金融市場加快融合 

  今年初，港股因受惠於大量南向資金流入而急升。「北水」南下的主因，仍是本港 H 股估值相對 A 股存有折讓。此外，個別中

資企業只在香港上市，都成為吸引內地投資者的原因之一。而隨著更多中概股回歸，並以香港作為首選掛牌地，本港未來將有

更多具質素的中概龍頭股上市，讓投資者全面捕捉中國新經濟的機遇。另一方面，中港兩地金融市場加快融合，亦有助兩地金

融市場擴容，吸引更多海內外資金。 

 
  

 

 
  
 

債券市場展望 

   

長債孳息率仍處歷史低位 

  儘管長債孳息率飆升至年度高位，但綜觀長期數據，孳息率其實仍處歷史低位，近期升勢是暫時讓孳息率回到相對合理的水

平，亦令去年升幅顯著及曾被超買的債券市場作出適度調整。隨着經濟反彈、資源價格上漲、加上去年同期的低基數效應，都

會讓市場出現通脹升溫的疑慮，相信債息短期內仍會較為波動，我們較喜歡短年期債券，並審慎挑選現金充裕及有良好資產負

債表的企業作為債券組合。 

 
 
 
 
 
 
 
 



                                               美國 10 年期國庫債券孳息率 

 
資料來源：Macrotrends.net 1984 年 3 月 2 日至 2021 年 3 月 5 日走勢圖，灰色部分顯示經濟處衰退周 

(https://www.macrotrends.net/2016/10-year-treasury-bond-rate-yield-chart) 
  
 

債券市場有危有機 

  由於亞洲地區經濟復甦較快，基本面良好及信貸評級展望相對穩定，而且在低基數因素下，今年企業盈利預期增長強勁，加上

亞債違約率較美國地區為低，相對於歐美同類型債券仍能提供更高收益，亞洲投資級別債表現相信更具吸引力。 

 
 
 

 

 

 

給客戶的重要資訊 

 

本文件由東亞聯豐投資管理有限公司（「東亞聯豐」）提供，僅供參考之用。東亞聯豐並不以此資料邀請作任何行動，或提供任

何建議或推介。本文件或其內容並不構成任何促使、邀請、廣告、誘因、承諾、保證或作出任何類型或形式的代表及東亞聯豐就

此表明並不為此負上相關責任。本文件所載資料根據東亞聯豐認為可靠並以「現況」的基礎下提供。即使竭盡所能力求準確，東

亞聯豐及其轄下董事／職員並不為其內容的準確性、完整性或時間性負上任何責任。所載資料乃屬東亞聯豐擁有。未經東亞聯豐

事先書面同意，本文件或其任何內容均不可予以複印或分發予第三者。 
 

投資涉及風險。在作出投資選擇前，閣下必須衡量個人可承受風險的程度及財政狀況。基金單位價格可跌可升。基金過往的表現
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