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疫情相关措施逐步放
宽，预料能促进经济活
动回复常态。 
 
加快收紧货币政策及由
地缘政治危机引致的需
求放缓，将打击经济复
苏步伐。 
 
随着地缘政治危机升
级，投资者恐慌情绪显

著上升。 

 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
亚洲主要经济体在 2021 年第 4 季释出积极复苏信号 
 
2021 年第 4 季大部分亚洲经济体延续复苏势头。例如，第 4 季南韩国内生

产总值(GDP)按年上升 4.2%，较第 3 季录得的 4%按年增幅微升。印尼 GDP
按年增速则从第 3 季的 3.5%上升至第 4 季的 5%。马来西亚经济甚至从第

3 季的按年跌幅 4.5%中反弹，第 4 季按年增长 3.6%。 
 
2021 年第 4 季，部分主要亚洲国家的新冠病毒传播情况略为放缓。当中，

马来西亚 7 天平均新冠病毒确诊个案从 2021 年 10 月初大约 10,000 宗水

平下跌至 2021 年 12 月底约 3,200 宗水平。同一时期，印尼 7 天平均确诊

个案亦从 22,000 宗水平下跌至 8,200 宗水平。新冠疫情有所改善，推动防

疫政策放宽，改善经济体内的消费者情绪。 
 
尽管具高度传染性的 Omicron 新冠变种病毒引起的感染增加，部分主要的

亚洲经济体仍有望放宽国内的社交距离措施并重新开放国际边境。当中，南

韩政府推迟餐厅的营业时间许可至晚上 11 点。另外，马来西亚政府亦扩展

与新加坡的疫苗接种者旅游通道，自 3 月中起该措施扩大至泰国和柬埔寨，

来自该 3 个国家的已接种疫苗旅客可在不用经历长时间隔离的情况下，进

入马来西亚。社交距离措施逐步放宽以及重开国际边境，预料将改善国内需

求及推动旅游业复苏。 
 
与 2021 年最后一季相比，近月大部分亚洲经济体的通胀大致平稳。与 2021
年 12 月相比，2022 年 2 月份南韩通胀率维持在 3.7%。2022 年 2 月份新

加坡消费者物价按年上升 4.3%，较 2021 年 12 月份的 4%略高。不过，近

 

       虽然防疫限制有所放宽，但仍面对新挑战 
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月印度通胀率则录得较明显上升，从 2021 年 11 月份的 4.9%上升至 2022
年 2 月份的 6.1%。 
 
 
地缘政治危机升级，压抑复苏动力 
 
俄罗斯与乌克兰之间的地缘政治危机自 2 月底起升级成军事冲突，引致西

方国家对俄罗斯实施制裁，以及避险情绪升温。另外，基于俄罗斯作为主要

原油出口国，地缘政治危机以及接连的制裁措施触发油价飙升。考虑到乌克

兰作为主要小麦出口国，谷物价格亦见上升势头。 
 
因应冲突和制裁措施的持续时间，部分主要亚洲经济体特别是能源净进口国

例如越南、印度及泰国等，将加剧面对能源价格上升的压力，以及资本加速

外流至其他较安全的经济体。另外，部分作为能源净出口国的亚洲经济体例

如印尼，则能受惠于能源价格上升。 
 
地缘政治危机升级将透过价格效应打击能源净进口国的消费及制造业。在部

分亚洲经济体包括泰国、越南和菲律宾中，食物及能源占消费者价格篮子的

比例显着。能源和食物价格上涨将明显增加住户的财务压力，限制消费品支

出，阻碍经济复苏。此外，能源价格上升亦加剧能源密集型制造业的生产成

本，削弱廉价劳动力的竞争优势。 
 
 
部分亚洲央行开始货币政策正常化 
 
面对通胀高企，部分亚洲央行开始从货币刺激措施中逐步退出。南韩央行在

2022 年 1 月 14 日宣布将指标利率调升 25 个基点至 1.25%，作为自 2021
年 8 月以来连续第三次加息行动。另外，台湾央行在 3 月 17 日宣布将重贴

现率上调 25 个基点，从 1.125%上升至 1.375%。除加息外，印尼央行则在

2022 年 1 月 20 日宣布在未来 8 个月上调银行存款准备金率(RRR)300 个

基点，作为货币紧缩的信号之一。另一方面，泰国和马来西亚央行则维持其

关键利率不变。 
 
关键利率和 RRR 提升预料将增加借贷成本及抑制企业的流动性环境，导致

需求下降，加重财务负担。在这个背景下，预料亚洲央行将审视其国内市场，

以平衡通胀风险以及由地缘政治危机升级引发的需求放缓。 
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恐慌情绪升温，金融市场下行 
 
随着新冠变种病毒Omicron爆发以及俄乌危机自2月底起升级至军事冲突，

亚洲股市内的避险情绪在 2022 年第 1 季显着升温。截至 3 月 31 日，MSCI 
亚洲(日本除外)指数较 2021 年 12 月底相比下跌 8.2%，而 2021 年 9 月底

至 12 月底期间则录得 1.5%跌幅。大部分主要亚洲货币兑美元明显走弱，

与 2021 年 12 月底相比，至 3 月 31 日为止的按季跌幅介乎 0.4%与 3.3%
之间。主要先进经济体例如美国和英国连续加息的预期升温，加剧新兴市场

的资本外流。此外，俄乌军事冲突亦提升市场恐慌，促使资本转向美元等避

险货币。 
 
截至 3 月 31 日，南韩基准股票指数较 2021 年第 4 季末下跌 7.4%。在 1 月

底，市场日益担忧美国将加快收紧货币政策的步伐，以压抑美国高企的通胀

率。另外，南韩央行自去年 8 月起接连加息。全球利率上升的环境，加上南

韩国内新冠病毒确诊案例飙升，经济前景不明下将加重企业的财务负担，亦

削弱投资者对企业未来收益的信心。 
 
台湾股市自 2021 年第 4 季末至 2022 年 3 月 31 日期间按季下跌 2.9%。虽

然与其他亚洲经济体相比，台湾的新冠病毒确诊病例仍处于较低水平，但受

到各种外部冲击影响，包括对 2022 年连续加息的预期上升及军事冲突，引

发股票抛售。科技及半导体相关股份(台湾股市其中一个主要板块)的估值水

平对利率变动较敏感，部分主要央行加息的预期打击对相关股份的需求。其

后，俄乌冲突亦引发机构投资者恐慌性抛售以降低风险敞口。 
 
不过，印尼股市在同一期间较其他市场表现良好。印尼股市从 2021 年第 4
季末至 2022 年 3 月 31 日稳步增长 7.4%。俄乌军事冲突预料将加剧原材

料供应紧张，进一步推升大宗商品价格。印尼作为其中一个商品净出口国，

预料能受惠能源通胀率上升，吸引资本流入股市。 
 
展望未来，新冠疫情、主要经济体货币紧缩步伐及俄乌危机将继续牵动股票

投资者的情绪。
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