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東亞銀行財富管理處首席投資策略師 李振豪

本季命名為《抉擇》。由起居到國事，人生充滿抉擇，背後
取決於決策科學中的「代價」。代價較成本多一層意義：衡
量回報，可以不均，但不可缺席。日本漫畫《鋼之鍊金術
師》中提倡「等價交換」概念，但故事更深層次是「值得」。
「值不值」源於滿足，物非所值還是物超所值好多時在於主
觀而非客觀。抉擇如是。

殷海光先生在文章《人生的意義》中分享的道理，套用在目
前的亂局更是正本清源。道德生長於生物（文化）及物理
（溫飽）的根基上，強行把道德凌駕生存及生活，只會適得
其反。更何況把自命的標準強加於人，結果釀成衝突。修
為鞏固道德，與生存相生而非對立。歸根究底，始於尊重
與平衡。抉擇如是。

宏觀策略：各國領導在個人與國家榮辱、表面與隱藏利
益、主動與被動操作中抉擇。經濟脫鈎只是緣起緣滅，背
後取決利益掛帥。試探彼此底線將成惡果，跨越紅線更帶
來厄運。全球經濟被綁架在他們抉擇之中。

宏觀經濟：全球經濟增長緩慢但通脹升溫。衰退風險日益
上升，但解決方案卻寥寥可數。各央行默契地以加息打擊
通脹，但更顯得黔驢技窮。逆勢不如順勢，經濟週期正是
如此。

股市：好淡爭持，各有所見。歷史數據支持多季且大幅下
跌後將迎來可觀的反彈，但加息未見手軟，衰退迫在眉
睫，陰霾中避險孳生。誰勝誰負並非重點，劣勢中仍有樂
土，視乎如何把握。

匯市：各國央行同步加息，但通脹卻未見回落，或會帶來
經濟衰退的危機。通脹高企及經濟衰退風險的考量下，美
國經濟擁有相對優勢，預期美元短期仍佔主導地位。

債市：美國加息及收益率攀升直接衝擊債市，通脹回軟前
壓力不減，其他央行勉強跟隨只會適得其反。資金鏈緊張
等直迫歐債危機甚至金融海嘯時水平，違約風險急升下各
地債市不能幸免受到衝擊。

商品：衰退陰霾下預測需求將大幅下調，現貨及期貨油市
為此作好準備，油價易跌難升。正反因素延續上季拉鋸局
面，資金及國家持金量下跌抵銷地緣緊張升溫影響，預期
金價將表現韌性。

各方陣營彷彿駕著迎頭相撞的快車，互不相讓後果堪虞。
墨菲定律指出如果事情有可能變差，不管機率高低它最終
總會變差，與《濟公傳》中「是福不是禍，是禍躲不過」異曲
同工。莊子曰：「順應天道，不爭而成」。高低起跌，週期
是也。

拋開國家大事，與家人在假期中共享天倫，此刻無價。

預祝諸君聖誕及新年快樂！

共勉之。



東亞銀行  | 東亞睿智 | 2022年第四季 報告總覽

股票

經濟增長
與通脹預測

貨幣政策

債券

宏觀策略

財政政策

市場前瞻

經濟前瞻

• 全球股市連跌 3季，數據顯示今季正回報機率達 71%

• 明年美國將立於衰退邊緣，衰退前入市風險偏高

• 恒生指數估值已跌至歷史窪地，月線RSI跌至19屬嚴重超賣

• 商品價格高企，澳洲和印尼商品出口行業受惠

• 拜登政府推出多項政策助經濟軟著陸，惟只屬隔靴搔癢

• 加息未為能歐洲對症下藥，各國反而有意以財政寬鬆紓緩民生
問題，惟市場憂慮會再剌激通脹

• 面對氣候變化，內地電動車和可再生能源繼續受政策支持

• 預測今年香港實質經濟增長
0.2%，明年有望升至2.8%

• 料內地今年增長 4%，通脹則
維持溫和

• 美國及歐洲通脹有望年內見
頂，明年逐步回落

• 內地物價壓力溫和，人行或再下
調RRR以穩定經濟

• 2022及2023年底聯邦利率目標區
間或分別升至4.25至4.5%及4.75
至5%

• 歐洲及英國經濟環境未有改善，
限制央行加息步伐

• 預期聯邦利率牽引 2及 10年期債息持續向上

• 歐非中東 CDS利率升逾 10%，反映區內違約風險擴大， 
尤其能源相關企業

• 若美國 11及 12月加碼加息，將進一步蠶蝕亞太債市優勢

• 全球增長及通脹共識背馳走勢擴大，暗示滯脹風險升溫

• 數據顯示每次全球衰退都伴隨前一年經濟顯著走弱，經濟
數據成後市關鍵

• 美國PPI 及CPI 差距收窄，預期通脹率黏性趨高

外匯

• 加息預期、債息上升及避險需求
帶動美元，料本季美匯指數波幅
範圍為 112至 116

• 經濟面疲弱令歐元、英鎊受壓

• 美日息差持續擴闊，料日圓仍有
下跌空間

另類投資

• 原油價格已由供應側轉向需求
側主導，預期油價反覆走弱

• 天然氣價格上季升25%，在全
球未找到供需平衡方案前，氣
價走勢更勝同儕

• 好淡因素互相抵銷，料金價在
1,700美元上下 10%作區間 
交易
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抉擇
東亞銀行財富管理處首席投資策略師 | 李振豪
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上季的標題是《萬物有時》。當時預測俄烏交戰表面是一場
地區性戰爭，但實際背後是大國角力場。歐美與俄羅斯互
相制裁下歐洲將成為最大輸家，經濟步入衰退邊緣將引發
民怨火舌，改朝換代只是時間問題。邊際成本上升將是戰
事平息機會之一。全球經濟正步入分裂狀態，無助解決頑
固的通脹及孱弱的經濟外，歐美市場滯脹風險正在上升。
過去預測大致與今天結果相若。

到了第四季，標題是《抉擇》。人生充滿抉擇，一念之差可
釀成不能挽回的結局，更不幸是抉擇過後無回頭路。今天
各國領導層正在不同維度中作抉擇：共存還是清零？以死
相搏還是和平談判？削弱需求還是刺激生產？「軟著陸」還
是「軟衰退」？合作共贏還是分道揚鑣？冷戰還是熱戰？抉
擇之間互相牽引，愈多抉擇引伸出多倍數的結局。今天投
資者正是沉淪在環環相扣而混沌的環境中。

抉擇其實建基於表面及潛在的代價。代價本身可以是個人
或是企業甚至國家，歷史上悲劇往往是戀棧權慾的領導層
以個人而非國家衡量得失，最不幸是米已成炊才醒覺，最
後人民為此埋單。

今天全球經濟彷彿被綁架在衝向懸崖的列車，雖然仍有機
會懸崖勒馬，但要考驗各國領導的智慧，「乘客」只好束緊
安全帶。

疫情與戰事：淡出鎂光燈 
還記得過去兩年疫症大流行為全球經濟帶來的打擊嗎？自
去年下半年起各地逐步開放邊境，全球（尤其歐美）對抗疫
概念已漸漸拋諸腦後，經濟數據對各資產的影響彷彿煙消
雲散。正如世衛總幹事譚德塞形容「我們仍未到達終點，但
已近在眼前」1，咫尺之間取決於如何繼續提升高危人士接
種率。截至 9月 20日，世衛公布全球最新疫苗接種率，完
成兩劑及加強劑（第三或四劑） 每 100人口之百分比分別約
63及 28%。如以疫情初期訂立 70%人口完成首兩劑為目
標，預期明年達標機會較高，到時世衛有可能宣布疫症大
流行正式結束。

抉擇

東亞銀行財富管理處首席投資策略師 李振豪

未來風險當然是病毒仍不斷變種，幸運是變種趨向高傳
播但弱毒性，預期結果將與 1918年西班牙流感相若 2。
美國食品藥品監督管理局指出，針對變種病毒的「二價」
（Bivalent）疫苗即將推出市場 3，為未來生活重回正軌帶來
新希望。

各地區或全球國內生產總值（GDP）首 10個國家疫苗接
種數據（每 100人口之百分比）

地區 完成兩劑 完成加強劑

非洲 21.17 2.31

東地中海 46.80 15.80

東南亞 67.15 17.06

西太平洋 84.70 52.37

美洲 69.49 40.47

歐洲 63.97 30.25

國家 完成兩劑 完成加強劑

美國 66.90 32.36

中國 86.81 52.74

日本 81.24 64.60

德國 77.97 62.02

英國 74.48 N/A

法國 78.78 60.32

印度 68.53 13.55

意大利 79.65 71.78

加拿大 83.25 50.68

南韓 87.12 65.47

資料來源：世界衛生組織，數據截至 2022年 9月 20日

1 見世界衛生組織網站，http s://ww w.who.int/news-room/speeches/item/who-director-general-s-opening-remarks-at-the-media-

briefing--14-september-2022
2 見 BBC網站，http s://ww w.bbc.com/zhongwen/trad/science-59956138
3 見美國食品藥品監督管理局網站，http s://ww w.fda.gov/news-events/press-announcements/coronavirus-covid-19-update-fda-

authorizes-moderna-pfizer-biontech-bivalent-covid-19-vaccines-use
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宏觀策略

 通脹共識        經濟增長

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

22年2月 22年3月 22年4月 22年5月 22年6月 22年7月 22年8月

%

疫情影響漸行漸遠，但俄烏戰事對投資市場的影響卻糾纏
不清。上季預測「滯脹以山雨欲來之勢覆蓋全球，雖然通脹
並非子虛烏有，但解決方案其實擺在眼前。歷史上民怨火
舌最終令決策者引火自焚」（詳情可參閱上季《宏觀策略》章
節）。近月不難發現歐美各地高至低收入階層皆爆發罷工及
示威，部份國家領導層出現不同型式的更替。新班子臨危
受命，現有氛圍下任何決策都是如履薄冰。

「什麼是『勝負』？在投資世界裡誰能在戰事中奪取最大經濟
利益便是贏家，歷史上大多不是參戰國。何時會『結束』？
邊際利益比成本低時，參與國（不一定是參戰國）便會藉機
逐步淡出，明哲保身， 全身而退。什麼是『結束』？當戰事
離開鎂光燈，投資世界眼中便是結束之時，偃旗息鼓往往
與實質戰事無關」。上季的臆測漸成現實，亦重複過去戰爭
歷史的劇本。

雖然烏克蘭國防部長Oleksii Reznikov在 9月中旬奪回部份
領土時表示 4，今天談論戰事結束言之尚早。但投資世界
中，俄烏戰績其實已淡出鎂光燈，參與國的邊際成本（民不
聊生、民調急挫等）遠高於邊際利益（道德高地、受惠企業
等） ，戰事反變成絆腳石。

上季預測「當各地選舉塵埃落定，戰事便味如雞肋，如何結
束？彼此只欠一個下台階」。對戰雙方經濟痛點持續，彼此
尋找「民意受權」或「各方共識」的下台階可能更見實際。當
水到渠成時，戰事便會無聲地「宣布結束」。

9月下旬烏克蘭 4個被佔領的分離地區宣布入俄公投，烏克
蘭及西方國家明確反對 5。俄羅斯總理普京近日更揚言當國
土受到威脅時不排除使用核武 6，在聯合國大會上美國總統
拜登譴責普京「公然」提出核武威脅，敦促聯合國盟友反對
俄羅斯入侵烏克蘭云云 7，令局勢再度升溫。但歷史上雙方
隔岸叫囂往往是虛張聲勢，真正短兵相接又不想開戰（核
戰）時，才迫使雙方冷靜並尋找下台階。根據8月中報導 8，
中國國家主席習近平及普京將會親身出席 11月在印尼舉行
的G20峰會，市場期待屆時中美會否合作促成停火協議。

4 見 BBC網站，http s://ww w.bbc.com/news/world-europe-62867560
5 見路透社網站，http s://ww w.reuters.com/world/europe/ukraine-marches-farther-into-liberated-lands-separatist-calls-urgent-

referendum-2022-09-19/
6 見 BBC網站，http s://ww w.bbc.com/news/world-europe-62867560
7 見CNBC網站，http s://ww w.cnbc.com/2022/09/21/biden-denounces-putins-overt-nuclear-threats-urges-un-allies-to-reject-russias-

invasion-of-ukraine.html
8 見 BBC網站，http s://ww w.bbc.com/news/world-asia-62600783

全球衰退：資產走勢的拐點 
貌合神離 

擺脫疫情與戰事，市場焦點集中在全球性衰退，甚至更嚴
重的滯脹風險。

近月美國經濟數據好壞參半，部份領先指標顯示似暖還寒
走勢。除了通脹明顯高企，衰退或滯脹總是只聞梯響。世
界銀行根據全球超過 80個國家統計出全球增長及通脹共識
數據，顯示兩者走勢明顯背馳，而且愈走愈遠，暗示全球
滯脹風險正在升溫。

全球經濟增長及通脹共識

資料來源：世界銀行，數據截至 2022年 9月 20日

早在第二季預測「無論俄烏戰事最後發展如何，相信歐美
及俄國互相制裁的時間比戰事更長及更深遠地影響全球經
濟格局，甚至可能出現根本性改變」 （詳情可參閱第二季
《宏觀策略》章節） 。戰事已持續超過 200天，雙方制裁綁
架了各大領域，全球經濟生態迅速地出現根本性改變，分
析員預測全球正步向衰退懸崖的邊緣。參考彭博綜合分析
預測未來 1年歐元區及美國出現衰退的機率分別是 72.5及
50%，較本季初期約 33及 30%明顯上升。
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 美國        歐元區

 最近 5次衰退時GDP區間        2022至 2023年預測
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彭博預測未來 1年出現衰退機率

9 雅虎財經網站，http s://finance.yahoo.com/news/yahoo-finance-wall-street-conference-093042822.html
10 見世界銀行網站，http s://ww w.worldbank.org/en/news/press-release/2022/09/15/risk-of-global-recession-in-2023-rises-amid-

simultaneous-rate-hikes

世界銀行：迫在眉睫
參考世界銀行 9月中旬發表的報告 10，3位經濟學家以不同
角度分析未來出現衰退機率並闡述其觀點（註：下文亦包括
本季報的補充資料）。

研究根據最近 5次全球衰退，分別是 1975、1982、1991、
2009及 2020年，當中GDP最高及最低區間走勢，顯示每
次全球衰退都伴隨著前一年全球經濟增長出現顯著走弱，
尤其當世界前列經濟體急劇放緩或衰退同時發生，下年出
現衰退的機率便更高。

最近 5次全球衰退時GDP區間及 2022至 2023年GDP預測
資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 20日

可是，根據雅虎財經記者游走高盛、花旗及德銀 9月舉行的
年會，綜合不同跨國公司高層對未來市場觀點，節錄如下 9：

1. 沒有人認為美國經濟將在明年第一季陷入衰退或經濟即
將強勁增長；

2. 一致認為加息的影響仍未浮現，普遍不相信經濟能「軟
著陸」；

3. 通脹壓力沒有明顯下降，上漲的成本繼續轉嫁給客戶；

4. 環球供應鏈正在改善，有利通脹下滑；

5. 客戶需求並未大幅反彈，財務總監繼續削減成本；

6. 中國封控打擊全球需求，尤其影響跨國零售商；

7. 超高端品牌及奢侈品公司的銷售趨勢強勁；

8. 跨國公司擔心歐洲經濟因能源成本飆升而陷入長期衰退；

9. 融資成本上升前大宗併購交易轉趨活躍，料集中於估值
已大幅下跌的科技行業。 

「Wall Street」與「Main Street」看似貌合神離。是分析員杞
人憂天，還是高層們看透玄機？經濟學家可能提供第三方
答案。

72.5%

50%

資料來源：世界銀行，數據截至 2022年 9月 20日

當今世界首 3大經濟體中美國及中國年內GDP增長已持續
放緩，歐元區至今表現平穩但未來區內能源危機才是隱
憂。第三季數據成後市關鍵，預期任何突發事件（天災人
禍）都成為觸發明年全球經濟衰退的引子。

世界首 3大經濟體GDP按季數據及市場預測

國家/ 

地區
2022 年
第三季
（%）

2022 年
第二季
（%）

2022 年
第一季
（%）

2021 年
第四季
（%）

美國 +1.4 -0.6 -1.6 +6.9

中國 +3.0 -2.6 +1.4 +1.4

歐元區 0.0 +0.8 +0.7 +0.5

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 20日
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全球經濟正處於歷來其中一次最具規模及國際性的貨幣和
財政政策同步緊縮階段。理解政策對於遏制通脹是必要
的，但它們相互交疊後可能會產生比預期影響更大的乘數
效應（Multiplier effect），即是收緊流動性的影響及增長放
緩將以倍數而非加數式上升，尤其新興市場和發展中經濟
體須隨時準備好應對潛在的溢出效應（Spillover effect）。

截至 7月，與 2009年透過減息以刺激經濟的總次數一樣，
今天全球同步加息總次數為 70年代以來最多（共 22次），
而且相信會繼續上升。打破紀錄同時暗示利率變化帶來不
穩定性及其漣漪效應將是史無前例。

70年代至今全球央行加及減息總次數

世界銀行對明年全球GDP的基本預測為 2.4%。如出現全球
衰退，數值放緩至增長 0.5%，人均GDP則收縮 0.4%，符
合組織對全球衰退的技術性定義。並指出隨著更多國家陷
入衰退，全球經濟可能會出現螺旋式下墜，尤其對新興市
場造成長期影響。

不同情況下的全球GDP預測

資料來源：世界銀行，數據截至 2022年 9月 20日

不同情況下全球人均GDP預測

資料來源：世界銀行，數據截至 2022年 9月 20日

持續高通脹背景箝制了財政政策的發揮空間（詳情可參閱上
季《宏觀策略》章節），有見及此，經濟學家建議政策制定者
在遏制通脹途中，應該：

• 把重點從減少消費和投資轉向提高生產，從中產生額外
投資量並改善生產力和資本配置，例如提高勞動力參與
率及重新配置；

• 全球協調及增加糧食和能源供應，並採取措施減少能源
消耗；

• 支持以規則為基礎的國際經濟秩序，防範擾亂貿易網絡
的保護主義和分裂威脅。

當然，及時而果斷地執行政策對遏制通脹和降低政策干預
所產生的成本至關重要。
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 波羅的海乾散貨指數（左）       
 上海航運交易所中國出口集装箱運價指數（左）
 紐約聯儲銀行全球供應鏈壓力指數（右）
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11 見上海航運交易所網站，http s://ww w.sse.net.cn/cninfo/HotInfo/202209/t20220916_1369542.jsp
12 見Alphaliner網站，http s://public.alphaliner.com/wp-content/uploads/2022/01/Alphaliner_MM_Jul_21.pdf

美國：通脹黏性趨高 

供應鏈緊張令運費急升是觸發近兩年全球通脹升溫的元兇
其中之一。

引述上海航運交易所最新報告 11，集裝箱海運價格在今年初
到達頂峰後開始波動，尤其受歐美通脹高企、地緣衝突、
疫情蔓延等因素影響，全球航運需求出現大幅萎縮。此
外，國際運力配置失衡、造船市場訂單減少等也對海運價
格產生一定影響。表面上看，航運市場萎縮是導致海運費
暴跌的直接原因，但深層次原因在於外圍需求出現變化。
第三季起歐美等國家通脹壓力持續上升，導致其市場需求
（例如非必需品銷售）不斷下降，加上大量囤積庫存仍有待
消化，許多進口商不得不減少甚至取消商品訂單，其延伸
影響未將進一步突顯。

法國海運諮詢機構Alphaliner在最新月度報告中顯示 12，新
船訂單對當前海上運力的比率已從 2020年 8%低位回升至
28%。報告指出若經濟出現衰退，貨櫃航運需求降溫速度
將比預期快，加上許多新造船隻開始交貨，恐怕明年將出
現運力過剩的風險，運費有可能大跌。

各地航運及供應鏈壓力指數

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 20日

美國最新公布8月份綜合消費物價指數（CPI）由按年升9.1%

的年內高位，連續兩個月放緩至 8.3%，供應鏈改善當然有
利遏止通脹，但能源價格明顯下跌才是最大貢獻者。截至
9月 21日，紐約及布蘭特期油分別由近月高位約 122美元
（每桶，下同）及 124美元，下跌至約 86及 93美元，跌幅
分別約 30及 25%，CPI數據中能源指數由 7月份 32.9%急
降至 8月份 23.8%可見一斑。同期生產物價指數（PPI）顯示
都出現連續兩個月下跌，正好反映供應鏈復常及能源價格
回落的結果。但值得注意食品指數已連續 5個月上升，是自
1979年以來最高水平，反映綜合性通脹仍存隱憂。

4至 8月份美國CPI數據（按年，百分比）節錄

項目 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月

綜合 8.2 8.5 9.1 8.5 8.3

食品指數 9.4 10.1 10.4 10.9 11.4

能源指數 30.2 34.4 41.5 32.9 23.8

核心 6.1 6.0 5.9 5.9 6.3

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 21日

美國綜合CPI及 PPI

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 21日

12.7%

18.3%

9.1%

8.3%
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另外，核心CPI數據由 6及 7月 5.9%升至 8月份 6.3%，顯
示與民生有關的通脹問題未言解決。深入觀察各項目分析，
佔比約三分之一的「住房」類別按年上升6.2%，是自1984年 

以來最高水平。其餘以雙位數百分比變化類別如下：

項目 4月 5月 6月 7月 8月

傢俱及床上用品 15.0 12.7 13.1 14.8 12.8

洗衣設備 2.1 2.7 -1.6 0.9 10.8

戶外設備和用品 11.9 11.1 10.8 11.3 13.1

家政用品 8.3 9.2 10.7 11.0 11.7

家居清潔用品 10.1 9.9 11.3 11.0 10.5

雜項家居用品 7.0 9.7 11.0 10.2 11.5

男士西裝、運動
服和外套

21.7 22.3 24.9 20.8 11.0

新車 14.2 13.7 12.5 11.7 10.9

汽車零件和設備 14.5 15.3 14.9 14.1 13.4

輪胎 15.7 15.7 15.4 14.7 13.7

電視 -5.8 -9.5 -12.7 -14.6 -19.1

寵物和寵物用品 7.2 8.3 9.7 8.9 10.7

寵物食品 7.0 9.1 10.3 10.9 13.1

汽車維修 5.1 6.9 9.0 8.7 11.1

公共交通工具 21.7 26.3 23.7 19.0 21.1

機票 33.3 37.8 34.1 27.7 33.4

送貨服務 13.9 16.4 14.4 14.0 11.5

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 21日

除了「電視」類別錄得按年雙位數跌幅外，其餘項目覆蓋基
本衣食住行，而且大多是由 4月起持續多月以雙位數上升。
加上參考上圖顯示 PPI減去CPI差距正在收窄，反映供應商
成功把成本轉嫁給消費者，而且已由供應側轉移至需求側
主導，預期未來通脹率黏性將愈來愈高，暗示決策者須花
費更長時間及付出更高代價才能成功控制物價。

13 見美聯儲網站，http s://ww w.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20220921.pdf
14 見美聯儲網站，http s://ww w.federalreserve.gov/newsevents/speech/powell20220826a.htm
15 見美聯儲網站，http s://ww w.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20220921.pdf

美國：政策上削足適履 

美聯儲高舉遏抑通脹的旗號，在 9月議息會議中以「狂鷹」
姿態一舉上調今明兩年的利率中位數預測由 3.4及 3.75%

升至 4.4及 4.6%，甚至比利率期貨預測 4.3%還要高（利率
分析與預測，詳情可參閱《債券》章節）。一改被市場批評後
知後覺及議而不決的詬病，亦可為市場做好預期管理。

除了上調目標利率中位數，主席鮑威爾會後聲明 13亦為環
球投資市場帶來啟示。聲明內容主要延續傑克森霍爾年會
（Jackson Hole Symposium）宗旨：高通脹下加息可能導致經
濟衰退的警示 14。但 9月會議聲明更偏向悲觀，未來經濟以
「溫和或軟衰退」取代早前「軟著陸」為主軸。主要重點如下：

• 「通脹率未回到 2%目標前緊縮貨幣政策將會持續」；

• 「希望有一種無痛的方法來降低通脹，但目前沒有」；

• 「沒有人知道加息過程是否會造成美國經濟衰退，或者
有多嚴重」；

• 「房價以不可持續的速度上漲，將使許多美國人無法擁
有房屋」。

對經濟預測更突顯美聯儲悲觀的態度 15。比較 6月份預測，
2024年之前實際GDP增長全線下調，今年更只有 0.2%，
暗示美國經濟將站在衰退的邊緣。與民生息息相關的核心
個人消費支出（PCE）預期升勢未止，到 2024年才可平穩。
最大問題在失業率，拜登政府常言美國經濟韌性源於穩健
的就業市場，如今美聯儲預期明年起失業率將升至 4.4%，
並維持至 2024年，仿如壓死駱駝的最後稻草。

美聯儲 6及 9月議息會議中對經濟預測比較

經濟指標 2022 2023 2024

6 月 9 月 6 月 9 月 6 月 9 月

實際GDP增長
（%）

1.7 0.2 1.7 1.2 1.9 1.7

核心 PCE（%） 4.3 4.5 2.7 3.1 2.3 2.3

失業率（%） 3.7 3.8 3.9 4.4 4.1 4.4

資料來源：美聯儲，數據截至 2022年 9月 21日
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觸覺敏銳的跨國企業高層其實早已為今明兩年進行不同規
模的裁員行動，如納入計算未公布及中小型企業，相信美
聯儲在失業率上「達標」的機率相當高。

跨國企業已宣布裁員方案節錄

公司名稱 預計裁員人數 佔整體員工人數（%）

華納兄弟探索 100 沒有提供

福特汽車 3,000 沒有提供

亞馬遜 159 沒有提供

羅賓漢 780 23

瑞士信貸集團 5,000 10

花旗集團 100 沒有提供

摩根大通 1,000 沒有提供

色拉布 1,280 20

微軟 200 沒有提供

蘋果 100 沒有提供

Spotify 1,000 10

Coinbase 1,100 18

資料來源：綜合互聯網，數據截至 2022年 9月 13日

16 見房利美網站，http s://ww w.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20220921.pdf
17 見美國全國房地產經紀人協會網站，http s://cdn.nar.realtor/sites/default/files/documents/ehs-08-2022-summary-2022-09-21.pdf

失業人口上升後工資自然下調，可支配收入減少打擊消費
意欲，及後是民生有關消費物價拾級而下，通脹率便順理
成章地下跌，把消費佔約 70%的美國GDP推入衰退區域。
更甚是如泰勒理論（Taylor Rule）模型推算，假設其他所
有因素不變，失業率升至 10.85%才能把通脹下降至目標
2%。這是鮑威爾形容為解決高通脹的「痛苦」之一，尤其
對低收入群組。

美國就業相關數據

項目 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月

失業率 3.6 3.6 3.6 3.5 3.7

就業參與率 60.0 60.1 59.9 60.0 60.1

平均每小時
工資增長
（按年）

6.6 6.4 6.4 6.2 6.1

平均每小時
工資增長
（按月）

0.4 0.5 0.5 0.5 0.4

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 21日

不斷大幅加息其中目標是房地產市場，透過逆財富效應拖
垮投資及消費意欲，尤其對中至高收入群組。畢竟「住房」
佔CPI約三分之一，推倒過去幾年熾熱的房市勢成眾矢之
的，亦是鮑威爾事先張揚的另一「痛苦」所在。

房利美初級抵押貸款市場調查數據顯示 16，30年期定息按
揭在 9月 15日正式突破 6%，是自 2008年以來首次。15年
期定息按揭亦步亦趨，料第四季內將突破 6%。

美國全國房地產經紀人協會（National Association of 

Realtors）數據顯示 17，二手房屋銷售由 5月起明顯下跌， 

7及 8月按年下跌約 20%。銷售價格中位數雖然按年錄
得升幅，但幅度由 5月（15%）起放緩，6至 8月分別是
12.8、9.5及 7.7%，反映樓價正在降溫。

新屋動工及建築批文自 6月起回落，但整體仍徘徊年內高
位，反映利率仍未冷卻房市供需的熱忱。家庭債務佔GDP

百分比及按揭拖欠數據自 2020年第二季起持續下跌，至今
年第二季兩項數據皆處於近 10年較低水平，反映房市普遍
存在有實力的業主。
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美國房地產建築數據

18 見民主黨參議院網站，http s://ww w.democrats.senate.gov/imo/media/doc/inflation_reduction_act_one_page_summary.pdf
19 見加州州長網站，http s://ww w.gov.ca.gov/2022/09/06/as-record-heat-wave-intensifies-governor-newsom-extends-emergency-

response-to-increase-energy-supplies-and-reduce-demand/
20 見美國能源部網站，http s://ww w.energy.gov/articles/doe-announces-notice-sale-additional-crude-oil-strategic-petroleum-reserve
21 見零對沖網站，http s://ww w.zerohedge.com/energy/wti-holds-death-cross-losses-after-api-reports-surprise-crude-inventory-build
22 見路透社網站，http s://ww w.reuters.com/markets/us/biden-administration-maintain-china-tariffs-while-review-

continues-2022-09-02/

• 加州受熱浪影響下電力消耗量增加，州長在 9月 6日發
出緊急警報 19，要求民眾加強節能。美國能源部在 9月
19日宣布 20，將於 11月從德克薩斯州和路易斯安那州
釋放 1,000萬桶低硫原油儲備，但部份分析認為全美石
油儲備已低至危險水平 21；

• 9月初白宮有意撤銷部份對中國進口徵稅協議，但內部
分歧須延後決定 22。

可是，政策沒有包括民間提出的暴利稅（尤其受惠疫情及戰
事而盈利急升企業）、富人稅（資源從社會上層補貼中下層
人士，尤其民生有關項目而不加重財赤風險）及生活資助
（如電子、能源或出行費用，減低貧富懸殊問題）等。最重
要是決策者選擇削足適履的方向而非增強經濟力量，畢竟
提高生產力（高收入）抵銷高通脹較為正面，對民生及經濟
發展影響較少，歷史上也非罕見。

因此，市場普遍對新政策認受性及期望不高，只屬隔靴搔
癢，協助改善通脹或刺激經濟力度不大。

美國：經濟岌岌可危
引述上文分析，美聯儲預期今年經濟站在盛衰邊緣，世界
銀行預期將會進入衰退。但核心問題是，美聯儲年初對通
脹不聞不問忽然轉至急速而猛烈地收緊流動性，不論個人
或機構投資者，甚至商界及民生等都來不及反應，或根本
欠缺時間及溝通給市場作好準備。決策太過倉卒只會加深
對經濟傷害，亦在投資市場釀成「人踩人」悲劇。

其他經濟體為求自保只可追趕其步伐，乘數效應之威力將
由歐美市場引爆全球性經濟衰退，其他經濟體一同為此埋
單。成熟經濟體的財金官員主宰世界經濟及投資市場，可
是大幅度政策搖擺及隔靴搔癢的政策落點，才是後市致命
的隱憂。

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 22日

美國家庭債務佔GDP百分比及按揭拖欠比率
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資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 22日

雖然放緩跡象已經出現，但經濟現況反映加息尚未擊中要
害，給決策者藉口實施更有力政策，直到房市冷凍及通脹
下跌（相關股市板塊分析，詳情可參閱《股票》章節）。

拜登政府已推出多項財政政策，希望在高通脹下達至經濟
「軟著陸」，部份政策如下：

• 8月中旬國會通過《2022年降低通脹法》18，內容包括對
年收入超過 10億（美元，下同）企業徵收最低 15%企業
稅，強化國稅局稅收執法以輔助追查漏繳，引入股票回
購稅等。法案預期可縮減超過 3,000億美元財政赤字；

 美國家庭債務佔GDP百分比（左）       按揭拖欠比率（右）
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其次，早前各美國財金官員多方面及多次公開表示以「軟著
陸」為目標，但美聯儲主席鮑威爾在議息後表示沒有無痛的
解決方案，口徑不一令市場無所適從。商界及投資者只好
自保地延後投資，例如年內低收入群的工資持續增長本是
好事，有利經濟由消費項目帶動反彈，近日零售數據亦可
見一斑。可是，美聯儲執意大幅而持續加息，加上修正經
濟預測反映以失業率上升打擊通脹，目標令失業大軍增加
以遏抑工資，與疫後復甦概念背馳。孫子兵法中：「謀定而
後動，知止而有得」，大概反映現在問題的核心。

再者，聯邦基金利率現處於 3至 3.25%區間，已超出美聯
儲利率制定委員會成員對 2%「中性利率」的長線預期（既不
會刺激經濟，亦不會導致經濟停滯的利率水平）。貨幣政策
對經濟發揮作用須時，滯後時間頗長而波動。忽視觀察政
策調整效果而過度急速的單邊政策，最終結果可能「欲速則
不達」。

最後，歷史上加息推升國債利率支出。截至第二季，債務
利息支出由疫情時約 5,000億升至約 6,000億，走勢與聯邦
利率相若。如計算 7及 9月各加 75點子，及預期 11及 12月
共加 125點子，債務利息支出料突破 8,000億，只會令財赤
百上加斤。

美國政府債務利息支出及聯邦利率上限

美聯儲以「自證預言」型式預告經濟衰退，市場預期以此操
作，相信明年上半年鮑威爾將「順利達標」。

更有趣的是，早前財金官員與市場在衰退定義上各執一
詞。1975年時任美國勞工統計局局長及經濟學家 Julius 

Shiskin在《紐約時報》中提出經濟衰退是連續兩個季度實際
GDP出現負增長 23，自此普遍受學術界認同。但官方以美國
國家經濟研究局（NBER）為標準 24：經濟活動顯著下滑，而
且蔓延到整個經濟體，並持續數月以上。深度、擴散及持
續時間 3大標準每一個都須要單獨地達到某一水平，而各標
準在極端條件下可能會互相抵銷。由此可見NBER的定義較
學術界更具彈性，不難明白總統拜登 25、財長耶倫 26及美聯
儲主席鮑威爾 27均表示美國沒有陷入衰退。但今天美聯儲
上調失業率，坦白承認沒有無痛方案。早前以「就業理想」
來否定衰退存在，未來各官員是否又要修正？百辭莫辯，
什麼是衰退？最能感受的當然是百姓本身，而非學者或官
員說了算。

其實高通脹並非經濟末日，歷史上高通脹配合高增長亦非
罕見。甚至經濟增長更勝通脹率時，高低與否都只是相對
概念。明白通脹不會頓時消失，但刺激生產比削弱需求可
能較易解決當下全球經濟問題，至少是偏向正面的選擇。

歐英：事先張揚的衰退
從經濟角度上，市場普遍認為歐洲及英國是俄烏戰事的輸家
之一：短期內（甚至現在）將出現大規模而持久的經濟衰退。

3月 1日歐盟主席馮德萊恩在歐盟委員會中高呼 28：「我相信
歐洲人民很清楚，我們必須站出來反對這種殘酷的侵略。
是的，保護自由是有代價的，但這是一個決定性的時刻。
這是我們願意付出的代價。」

放下意識形態後，「代價」其實經已出現，歐洲國民（非領袖
們）願意與否更是另一問題。

23 見紐約時報網站，http s://ww w.nytimes.com/1974/12/01/archives/the-changing-business-cycle-points-op-view.html
24 見美國國家經濟研究局網站，http s://ww w.nber.org/research/business-cycle-dating/business-cycle-dating-procedure-frequently-asked-

questions
25 見路透社網站，http s://ww w.reuters.com/world/us/no-were-not-recession-biden-administration-tells-us-voters-2022-07-26/
26 見CNBC網站，http s://ww w.cnbc.com/2022/07/28/yellen-says-the-economy-is-not-in-a-recession-despite-gdp-slump.html
27 見華爾街日報網站，http s://ww w.wsj.com/livecoverage/federal-reserve-meeting-interest-rates-july-2022/card/powell-we-re-not-in-a-

recession-oJnEhZEXciXazu6NUbMo
28 見歐盟委員會網站，http s://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/SPEECH_22_1483

18年14年 16年 20年 22年
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戰事至今西方陣營與俄羅斯互相制裁，能源及食品價格飆
升，供應側通脹席捲歐洲。PPI以雙位數按年增長，歐洲經
濟排名第一及三位的德國及意大利更高見 45.9%。CPI亦
不遑多讓，西班牙及希臘已升穿雙位數，其他亦處於高單
位數水平，反映民生正受著通脹煎熬。PPI減去CPI的差距
不斷擴大，反映企業未能把成本轉嫁消費者，對盈利影響
深遠。而失業率偏高打擊消費意欲，無奈CPI受能源及食品
價格影響持續上升，基本民生消費受到衝擊。就算財赤佔
GDP未算失控，但高通脹不利政府增加支出，結果為CPI火
上加油，實屬不智。實際GDP增長未見負值，但消費者及
商業信心與製造業前景已全數跌入悲觀區域，反映經濟基
本面已一落千丈，出現負值只是時間問題。

29 見路透社網站，http s://ww w.reuters.com/business/energy/eu-propose-price-cap-russian-gas-von-der-leyen-says-2022-09-07/
30 見歐盟委員會網站，http s://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_22_5489
31 見英國衛報網站，http s://ww w.theguardian.com/business/2022/sep/02/nord-stream-1-gazprom-announces-indefinite-shutdown-of-pipeline

歐元區主要經濟體及英國部份經濟數據

地區/國家 實際 GDP

（按年 %）
CPI

（按年 %）
PPI

（按年 %）
失業率
（%）

預算佔 GDP

（%）
消費者信心 商業信心 製造 PMI^

歐元區 4.1 9.1 18.7 6.6 -5.1 -28.8# 0.83# 48.5

德國 1.7 7.9 45.9 2.9 -3.7 -36.5# 88.5* 48.3

法國 4.2 5.9 27.2 7.5 -6.5 82.0* 102.1* 47.6

意大利 4.7 8.4 45.9 7.9 -7.2 98.3* 104.3* 48.0

西班牙 6.8 10.5 40.4 12.6 -6.9 55.5* -6.1# 49.9

葡萄牙 7.1 8.9 22.4 5.9 -2.8 -31.1# 不適用 不適用

愛爾蘭 11.0 8.7 4.7 4.3 -1.9 42.1* 7.0# 51.1

希臘 7.7 11.4 31.9 11.4 -7.4 -54.2# 不適用 48.8

英國 2.9 9.9 20.5 3.6 -2.3 -49.0# -21.0# 48.5

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 21日 （*以 100為中位數、#以 0為中位數、^以 50為中位數）

可是，歐盟主席馮德萊恩近月再次率領成員國討論全面封
殺俄羅斯能源及為天然氣價格實施限制等方案，以削減俄
羅斯財政收入 29：

• 建議所有成員國有義務在特定的電價高峰時段將用電量
減少至少 5%，目標是在 2023年 3月 31日之前將總體
電力需求至少減少 10%30；

• 提議對部份電力生產商設臨時收入上限，或對石油、天
然氣、煤炭和煉油行業抽取超額利潤作為臨時團結捐
款，目標將能源企業利潤重新分配給最終客戶 30；

俄羅斯決定無限期停運北溪管道以作回應 31。北溪一號是從
俄羅斯經波羅的海海底通到德國的天然氣管道，每年可輸
送 550億立方米天然氣，佔德國用量約 40%。

參考 3大天然氣價格年內走勢，荷蘭 TTF及英國天然氣期
貨波幅非常高，而且對地緣緊張及制裁內容十分敏感，例
如戰事爆發兩項價格升約 2倍後短暫回落，6月雙方擴大制
裁，價格由半年最低位再升約 1.5倍。及後北溪一號短暫停
運，再把價格推升至年內約 4倍水平。近日因美國出口液
態天然氣至歐洲及歐盟主要經濟體聲稱儲備已足夠度過寒
冬，兩項價格再次下降，現與國際水平相若。
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各地天然氣價格年內表現

32 見經濟合作暨發展組織網站，http s://ww w.oecd.org/economic-outlook/september-2022/
33 見德國之聲新聞網站，http s://ww w.dw.com/en/germanys-government-agrees-on-65-billion-relief-package-amid-soaring-energy-

prices/a-63013937
34 見CNBC網站，http s://ww w.cnbc.com/2022/09/21/german-government-agrees-nationalization-deal-for-energy-giant-uniper.html?__

source=androidappshare
35 見路透社網站，http s://ww w.reuters.com/business/energy/engie-vp-says-talks-with-sonatrach-focus-long-term-2022-08-29/
36 見CNBC網站，http s://ww w.cnbc.com/2022/09/16/uk-pm-liz-truss-is-facing-multiple-economic-crises-time-for-trussonomics.html

歐元區能源類及綜合CPI

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 22日

雖然美國是全球能源生產大國之一，但長貧難顧，不可能
長期大量出口能源到歐洲。經濟合作暨發展組織（OECD）
亦預測 32，雖然歐盟天然氣儲備水平已提高至約 90%，但
在歐盟未能減少天然氣消耗達成共識前，容量將不足以滿
足基本冬季需求。除非額外非俄羅斯供應量按預期實現，
否則地區性短缺不能避免。

人為因素主導天然氣價格，持續大幅波動下最大影響是公
用支出明顯上升（尤其電費）。參考歐元區能源類CPI與綜
合CPI比較，8月份分別錄得 38.6及 9.1%，相差近 4倍。
如此誇張的分歧正好反映問題核心。歐洲及英國扭盡六
壬，希望可解決部份水深火熱的民生問題。

 國際天然氣        荷蘭 TTF天然氣        英國天然氣
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資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 22日

各國政策節錄如下：

• 德國政府承諾提供約 650億歐元來幫助受能源賬單影響
的家庭，當中包括承諾限制或重新分配電力公司利潤 33；

• 德國政府同意國有化能源巨企Uniper34；

• 法國與阿爾及利亞討論中長期增加天然氣進口協議 35；

• 英國宣布了一項總值超過 1,300億英鎊的緊急財政方
案，包括將未來兩年年度家庭能源費用上限控制在
2,500英鎊，並為弱勢社群提供進一步援助 36。

除了財政政策，歐英央行亦透過多次加息以打擊通脹。年
內歐央行及英倫銀行已加息 2次（共 125點子）及 6次（共
200點子）。可是，與美國不同，歐洲結構並非單一經濟體
及通脹核心在於能源危機而非工資及房市等問題。而英國
經濟結構性問題及脫歐後遺症等早已存在，加息並非對症
下藥。反而各國有意以財政寬鬆紓緩民生問題時，市場憂
慮再刺激通脹，同時擔憂加息將增加財務負擔（推升收益率
及利息支出），再度印鈔或觸發違約風險，兩地貨幣一蹶不
振正好反映陰霾不散（詳情可參閱《外匯》章節）。
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國力不足而強行加息，雖可堵塞資金外流，但經濟內部緊縮
最終只會得不償失。如經濟進一步惡化，甚至會引發2010年 

般歐債危機（歐債風險分析，詳情可參閱《債券》章節）。 

英倫銀行行長貝利在 8月議息會議中已事先張揚，英國年內
通脹將達到約 13%，並預測衰退將在未來連續 5個季度出
現 37。歐央行行長拉加德亦預期 38，歐元區經濟將在今年最
後一季和明年第一季收縮，符合連續兩個季度出現負增長
的技術性衰退定義，「很難預測 2023 年的實際結果，但肯
定是艱難的一年」。

OECD在經濟展望報告中預期 39，隨著近期各國經濟指標轉
差，全球經濟前景黯淡。俄烏戰事外，各國貨幣政策普遍
收緊、中國嚴格抗疫都是導致全球經濟放緩的原因。根據
該組織對全球主要經濟體GDP增長預測顯示，最差情況其
實仍未出現，當中絕處逢生的只有中國及俄羅斯，預期明
年將出現正增長。

37 見英倫銀行網站，http s://ww w.bankofengland.co.uk/monetary-policy-report/2022/august-2022
38 見 Politico網站，http s://ww w.politico.eu/article/ecbs-lagarde-expects-technical-recession-this-winter/
39 見經濟合作暨發展組織網站，http s://ww w.oecd.org/economic-outlook/september-2022/
40 見 BBC網站，http s://ww w.bbc.com/news/world-us-canada-62959089

OECD對今明兩年各國GDP增長預測

國家 / 地區 2022 2023 變化 國家 2022 2023 變化

全球 3.0 2.2 -0.8 阿根廷 3.6 0.4 -3.2

澳洲 4.1 2.0 -2.1 巴西 2.5 0.8 -1.7

加拿大 3.4 1.5 -1.9 中國 3.2 4.7 +1.5

歐元區 3.1 0.3 -2.8 印度 6.9 5.7 -1.2

德國 1.2 -0.7 -1.9 印尼 5.0 4.8 -0.2

法國 2.6 0.6 -2.0 墨西哥 2.1 1.5 -0.6

意大利 3.4 0.4 -3.0 俄羅斯 -5.5 -4.5 +1.0

西班牙 4.4 1.5 -2.9 沙地 9.9 6.0 -3.9

日本 1.6 1.4 -0.2 南非 1.7 1.1 -0.6

南韓 2.8 2.2 -0.6 土耳其 5.4 3.0 -2.4

英國 3.4 0.0 -3.4 美國 1.5 0.5 -1.0

資料來源：OECD，數據截至 2022年 9月 26日

經濟脫鈎：潘朵拉盒子
明白全球經濟衰退影響短期內投資市場氣氛，但更深遠而
中線因素是世界主要經濟體走向互不依賴及互不信任的脫
鈎軌跡上，一旦起動料將一去不返，所有經濟及投資策略
將不能避免地作出配合性調整，否則只會在歷史洪流中被
淘汰。就如希臘神話中潘朵拉盒子，打開後釋放出人世間
所有邪惡（貪婪、虛偽、誹謗、嫉妒、痛苦等等），把原本
寧靜的世界變成動盪不安。

緣聚緣散：利益掛帥
今年是美國中期大選年，傳統上執政黨乘勢推出不同選舉
工程以擊退在野黨的挑戰。本屆民主黨把握「藍色浪潮」 
（同時領導參眾議院） 優勢，任內順利落實多項施政。近日
總統拜登比世衛更早自行宣布美國疫情大流行經已結束 40，
雖然及後有關官員澄清，但參選人把握每次正面曝光機會
實屬無可厚非，是非曲直已非重點。
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41 見CNBC網站，http s://ww w.cnbc.com/2022/08/12/house-to-vote-on-inflation-reduction-act-tax-and-climate-bill.html?__

source=androidappshare
42 見路透社網站，http s://ww w.reuters.com/world/asia-pacific/us-lawmakers-arrive-taiwan-thursday-report-2022-08-25/
43 見美國參議院網站，http s://ww w.congress.gov/bill/117th-congress/senate-bill/4428/text
44 見 BBC網站，http s://ww w.bbc.com/news/world-us-canada-62775544
45 見美國商務部工業和安全局網站，http s://ww w.bis.doc.gov/index.php/documents/about-bis/newsroom/press-releases/3121-2022-08-

23-press-release-seven-entity-list-additions/file
46 見美國白宮網站，http s://ww w.whitehouse.gov/briefing-room/statements-releases/2022/08/09/fact-sheet-chips-and-science-act-will-

lower-costs-create-jobs-strengthen-supply-chains-and-counter-china/
47 見CNBC網站，http s://ww w.cnbc.com/2022/09/22/semiconductor-alliances-between-us-and-asia-could-hold-back-china.html
48 見美國貿易代表辦公室網站，http s://ustr.gov/about-us/policy-offices/press-office/press-releases/2022/september/ustr-receives-

requests-continuation-china-301-tariffs
49 見南華早報網站，http s://ww w.scmp.com/tech/policy/article/3191227/biden-weighs-curbs-us-investment-china-tech-and-action-

against-tiktok
50 見路透社網站，http s://ww w.reuters.com/world/asia-pacific/exclusive-us-considers-china-sanctions-deter-taiwan-action-taiwan-

presses-eu-2022-09-13/

截至 9月 26日，支持與不支持拜登的民調分別是 42.9及
53.2%。雖然不支持仍較多，但由 7月起支持度明顯反
彈，兩者差距由 20.7%大幅收窄一半至 10.3%，反映民主
黨近月努力的成果。除了抗疫表現，還包括在美能源（尤
其汽油）價格下跌令 7月份通脹由 9.1下跌至 8.5%、簽署 

《2022年降低通脹法案》41及處理國內有關墮胎問題等。除
了內政，下半年外交焦點成功由俄烏戰事轉向台海問題，
此舉明顯贏取選民歡心。

對拜登執政支持及不支持度民調

上半年俄烏戰事帶來經濟不穩普遍受美國選民唾棄，但當
8月佩洛西訪台及後其他議員陸續出訪台灣 42，9月更通過
《台灣政策法》43及對台售武 44，無視中國反對下彰顯全球霸
主地位。另外，主打挾制中國發展以獲得更好經濟及貿易
條件，聲稱為美國增加就業。無所不用其極，例如：

• 把 7間中國企業列入「實體清單」（美國商務部工業和安
全局公布的貿易黑名單）45，日後須獲得美國商務部頒發
的許可證才能購買美國技術；

• 簽署《晶片與科技法案》46及積極拉攏台灣、韓國、日本
組成「Chip 4」晶片聯盟 47，希望以晶片供應封殺中國科
技及經濟發展；

• 美國貿易代表辦公室宣布維持對中國進口商品徵收懲罰
性關稅 48；

• 考慮以行政命令限制美國企業投資中國科技及互聯網
公司 49。

以刺激經濟包裝的外交操作明顯受選民歡迎，所謂食髓知
味，不想餘下兩年成為「跛腳鴨」政府的壓力下，料拜登政
府在 11月 8日中期大選日前將聯合盟國（例如歐洲 50）在中
國痛點上加壓，贏取選民目光，務求以絕地反擊姿態勝出
選舉。

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 26日

第二季預測「中國在國際上的聚焦度比俄國更大，未來美國
有可能透過中俄友好關係把俄烏戰事的餘溫順延至中美。
偷樑換柱之下，把與邦交聯盟對俄的制裁伸展到與中國有
關的貿易、金融、科技等領域。無論成效如何，至少在成
本考量上比以往單打獨鬥更化算，更吸引選票。以上推演
並非杞人憂天。」
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其實兩黨誰勝出大選並非重點，而是中美在經濟甚至國際
關係層面上分道揚鑣的跡象愈來愈明確。

中美脫鈎並非今天才出現，早在 2011年 11月時任美國總
統奧巴馬在夏威夷主辦亞太經合組織（APEC）峰會提出「重
返亞洲」戰略中已見端倪，並在 2012年修正為「亞太再平
衡」戰略，再到特朗普時代的「印太」戰略，拜登實屬延續
兩黨共識，只是執行上偏向採取聯盟形式抗衡中國，例如
「五眼聯盟」（FVEY）或「四方安全對話」（QUAD）。

中美脫鈎亦非無中生有，而是時移世易，大勢所趨。

前世界銀行首席經濟師，現任北大國家發展研究院名譽院
長林毅夫，在去年 12月 51及今年 2月 52接受專訪時表示，
在 20世紀，戰爭與和平很大程度取決於幾個列強國家的關
係。但進入 21世紀，西方列強的經濟總量佔全球比例快速
下滑，失去了主宰能力，而背後是以中國為首的新興經濟
體快速崛起，隨之帶來對全球經濟影響力上升。林毅夫認

為中國崛起給美國帶來壓力，圍堵中國是美國兩黨共識，
這將成為一個長期態勢。不僅對兩國有影響，也為世界帶
來很大不確定性。

參考中日關係發展模式，他提出預言性指標：只有當中國
人均GDP到達美國一半時，中美關係才可以很大程度上得
到緩和，才有可能出現嶄新而和平穩定的世界格局。因為
只有中國不斷發展，追趕乃至超過美國在經濟和科技方面
的優勢，才能夠讓美國停止打壓中國及其經濟，才能夠讓
美國在發展經濟上無法離開中國市場，才能夠讓美國最終
接受中國經濟地位和全球影響力。

根據國際貨幣基金組織 （IMF）提供數據顯示，截至去年
底中美人均 GDP分別是 12,359及 69,231美元，比例約
18%。而過去 5年平均複合增幅為 7%（中國）及 3%（美
國）。假設所有因素不變，以此推算中國將須要約 26年才
能追至比例約 50%，當時中美人均GDP分別是 73,988及
147,163美元。如以林毅夫預言，中美關係緊張將維持至
少 20年光景。

51 見亞洲週刊網站，http s://ww w.yzzk.com/article/details/特輯 /2021-51/1639629210003/林毅夫預測中國新動力
52 見北京大學新結構經濟學研究院網站，http s://ww w.reuters.com/world/asia-pacific/exclusive-us-considers-china-sanctions-deter-

taiwan-action-taiwan-presses-eu-2022-09-13/

IMF計算中美人均GDP（美元）

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 26日
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53 見德國之聲新聞網站，http s://ww w.dw.com/en/european-parliament-slams-hungary-as-an-electoral-autocracy/a-63133148
54 見路透社網站，http s://ww w.reuters.com/world/first-eu-seen-moving-cut-money-hungary-over-damaging-democracy-2022-09-18/
55 見路透社網站，http s://ww w.reuters.com/world/europe/eus-von-der-leyen-delivers-veiled-warning-italys-right-wing-2022-09-23/

其實美國「重返亞洲」亦不外乎利益掛帥。亞洲最高GDP首
10個國家（「亞洲十國」）的GDP總值高過美國約 34%，高
過歐元區 （14.5萬億美元）約 1.1倍。中國佔美國約 77%，
亦高過歐元區 22%。亞洲對全球經濟份量及政治上影響力
日益上升，與中美關係相若，G7對亞洲帶來的威脅有所顧
忌，甚至「扼殺於萌芽時」策略在歷史上屢見不鮮。預示未
來亞洲區地緣政局及經濟不穩定性將會不斷上升。

G7及亞洲十國去年GDP數值

G7 GDP

（10 億美元）
亞洲十國 GDP

（10 億美元）

美國 22,996.1 中國 17,734.1

日本 4,937.4 日本 4,937.4

德國 4,223.1 印度 3,173.4

英國 3,186.9 南韓 1,798.5

法國 2,937.5 印尼 1,186.1

意大利 2,099.9 泰國 506.0

加拿大 1,990.8 新加坡 397.0

菲律賓 394.1

馬來西亞 372.7

越南 362.6

總額 42,371.7 總額 30,861.9

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 26日

除了中美，歐洲區內各國關係在俄烏戰事後都趨向緊張。

戰事中制裁雙方劍拔弩張，已嚴重打擊歐洲經濟。尤其凜
冽寒風將至，如何避免經濟在冬天停擺，撲熄民怨？制裁
「代價」愈來愈高，歐盟成員國國力懸殊，經濟受影響程度
各異，尤其戰後聯盟內資源分配不均，成員國出現意見分
歧。例如商議對俄羅斯天然氣設定價格上限時，匈牙利及
塞浦路斯反對而未能達至全體成員一致同意，方案遲遲未
能獲得通過。可是，歐洲議會放棄游說匈牙利，反而投票

譴責匈牙利墜入威權主義 53，將總理歐爾班領導下的國家稱
為「選舉式威權主義的混合政體」，並不能再將匈牙利視為
完全民主的國家。雖然決議沒實質權力，但可暫停向匈牙
利支付 75億歐元補助金 54。

另外，極右勢力好大機會勝出意大利總理選舉，歐盟主席
馮德萊恩揚言歐盟有許多「工具」可以應付「意大利選舉」
此種「困難的方向」（Difficult direction）。她亦點名批評瑞
典、匈牙利及波蘭等政治勢力 55。

由經濟及政治引發歐盟內部矛盾甚囂塵上，歐盟在俄烏甚
至全球經濟的影響力大不如前。合久必分，部份成員國年
內已改朝換代，民怨及民心驅使下中長線歐盟解體風險不
能忽視。

新冷戰：板塊構造之始
上述利益勢力洗牌引發地緣政治緊張屬於拉動因素（Pull 

factor），但過去數十年，美國為首的西方列強把資本主
義及自由經濟主義推向極限，透過現代貨幣理論（Modern 

Monetary Theory）不斷利用量化寬鬆去增加市場流動性，
解決甚至遮掩經濟核心問題。過去游資並未支持實體經
濟，反而在資產市場空轉。螺旋效應及乘數效應下造成社
會不公、資產霸權、經濟壟斷等問題愈滾愈大，導致國際
間保護及民粹主義抬頭。彼此信任度下降，經濟聯盟步向
瓦解，歷史洪流中去全球化將不能避免，亦是上述經濟脫
鈎的推動因素（Push factor）。

預期未來不會以社會或資本主義、新興或成熟市場等簡
單「二分法」劃分，而相似於地質學中板塊構造論 （Plate 

tectonics）：以意識形態作為核心動力，所謂「物以類聚，
人以群分」，不受地域界限地把全球經濟分裂成不同生態
圈，例如金磚成員國為主幹的上海合作組織、跨太平洋夥
伴全面進展協定（CPTPP）等。經濟集團運作模式會取代全
球化，各國會在關鍵原料上減少對理念不同國家的依賴，
改寫供應鏈及需求版圖。

過程中不斷出現碰撞、重疊或排斥，整合間釋放大量磨擦
或撞擊等能量。資源（金）在經濟及資產市場上重新分配去
舊迎新，建構成嶄新生態。
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例如中美脫鈎後，美國企業只可轉移生產線至本土或成本
比中國更高的地區製造，此舉將削弱美國競爭力。貿易壁
壘窒礙國際貿易，成熟市場國家得不到價廉物美貨品，將
打擊當地消費。同時窒礙新興國家出口，但亦有望吸收大
國貿易份額，有利經濟發展，有危有機。

歷史上曾經出現相似處境須追溯到 1947至 1991年間美國
與蘇聯的冷戰時期，超過 40年間兩國在經濟及外交上斷絕
交流。但今天最大分別是中美關係比當時更密不可分，強
行決裂對雙方及全球經濟帶來無比代價。

低通脹環境將一去不返 

國際結算銀行代表Agustin Carstens分析當前局勢時表示 56，
過去 30年世界大部分經濟體經歷了穩健而低通脹的增長。
但脫鈎不單是兩國問題，而是全球經濟為此埋單。其中影
響是過去低通脹環境一去不返。高通脹成因如下：

• 經濟脫鈎後，去專門化迫使企業重新更改供應鏈，逆向
經濟規模化令生產效率降低，預期成本比全球化更高，
推升通脹；

• 俄烏戰事令全球供應鏈陷入困境，促使企業把供應穩定
性凌駕於最低成本考量之上，不可避免地使成本上漲，
刺激零售價；

• 意識形態驅使下部份歐美選民認為全球化令其他國家比
本國受惠更大，普遍出現反貿易情緒，迫使政府積極減
少對亞洲（尤其中國）的依賴；

• 在沒有更佳替代品之前無序地從化石燃料轉向新能源將
造成能源短缺，也會導致高通脹。

以上因素主要限制經濟供應面，這是央行無法透過貨幣政
策來解決的。只有更深層次及更長期的改革才能糾正並
達到平衡。他比喻全球經濟正邁向航空界所謂「棺材角」
（Coffin corner）處境，即飛機減速到失速以下，並且無法
產生足夠的升力來維持其高度，「我們需要熟練的駕駛員才
能脫險」。

去美元化：霸主殞落 

美元主導地位源於布雷頓森林體系後「石油美元」系統，即
各國須向美國輸出資源（貨品及服務）以套取美元，再向產
油國以美元購入能源以維持經濟。而美國以消費國姿態享

用各國資源，透過需求側維持經濟長期欣欣向榮。同時，
過剩的海外美元又可被華爾街吸收（第三產業），刺激資產
價格產生財富效應，加速資金在經濟流竄，支撐美國實體
產業營運（第一及二產業）。主宰美元運作的當然是美聯
儲，其貨幣政策直接或間接長年主導全球經濟，並透過聯
盟（如G7）維持美元霸主地位（詳情可參閱第二季《宏觀策
略》章節）。

直到今年，歐美對俄羅斯制裁中先行把俄羅斯從 SWIFT系
統剔除，及後擴大至主動沒收或凍結相關人士或企業在當
地資產，舉措令人側目。另外，美聯儲大幅而急速地加息
聲稱以應對通脹，但另一好處是美元獨大可令入口價格下
跌（兌美元）來抵銷國內通脹以維持（相對）購買力，改善本
土消費以緩衝經濟下行壓力。相反，其他國家便要面對（由
美國）入口價格上升（兌本幣）的入口性通脹，間接把美國
通脹輸出至其他貿易伙伴。

再者，自千禧年起各國貨幣政策基本隨美聯儲起舞。初期
為挽救美國次按風暴而不斷減息，迫使各央行「競爭性貶
值」以保經濟。及後美聯儲實施多輪量寬，美元泛濫並溢出
全球，游資空轉於投資市場，貧富不均形成民生問題。到
近年疫情及戰事刺激成熟經濟體通脹普遍偏高（例如相對於
資源豐富的亞洲），歐美主動加息迫使各央行追隨。「競爭
性升值」令新興經濟體陷入輸入性通脹及失業問題的絞索，
但勉強加息又會衝擊本土經濟，競爭力下滑只會換來貨幣
貶值的代價。本幣貶值推升美元結算債務及利息支出，最
後釀成當地政局不穩及金融危機（如斯里蘭卡）。

因此，由俄羅斯宣布「石油盧布」甚至中東部份地區倡議「石
油人民幣」後，觸發各國反思去美元化部署。例如以美債以
外資產（例如黃金或虛擬貨幣）作為外匯儲備，或加快建立
中央數碼貨幣（Central Bank Digital Currency）達至金融去
中心化。如美元在全球貨幣市場中失去光澤，上述由美元霸
權帶來的國際利益及優勢隨即下降，美國付出的代價將遠超
與各國經濟脫鈎帶來的得益，甚至失去「一哥」地位。

當然歷年美國霸主地位亦非浪得虛名，去美元化風險相信
早在白宮議程之內。今天美元過度升值引發新一輪國際聯
手干預匯市亦非胡亂臆測。

80年代美國經濟起飛，政府過度支出及本土消費旺盛吸引
大量入口，造成貿易逆差及財赤劇增。美國希望透過美元
貶值來增加出口競爭力，改善國際收支缺口。1985年 9月
22日美國、英國 、德國、法國及日本財金官員在紐約廣場

56 見路透社網站，http s://ww w.reuters.com/markets/this-might-hurt-tectonic-plates-global-economy-shift-2022-09-12/
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57 見美國哈佛甘迺迪學院網站，http s://ww w.belfercenter.org/thucydides-trap/overview-thucydides-trap
58 見北約網站，http s://ww w.nato.int/cps/en/natohq/news_207147.htm

飯店簽訂協議，同意聯合干預匯市，迫使美元兌主要貨幣
有序貶值，史稱「廣場協議」（Plaza Accord）。

相比 80年代，目前美聯儲關注通脹而非經濟增長，「鷹姿」
亦有效地減少美元供應並推升匯價，強美元有利透過貿易
抵銷通脹影響並維持本土購買力。同時，美元指數內主要
貨幣國皆出現基礎性弱勢，早已不足為患：歐洲正應對由
俄烏戰事造成的經濟困局，英國脫歐後經濟仍未復元，料
兩地央行很難維持強硬貨幣立場；日本經濟長期迷失下唯
有堅持超級寬鬆政策。

除了英鎊曾貶值至 80年代最低點 1.05水平外，其他貨幣皆
未至於此。美元兌日圓當時最高點約 263，而參考當時德國
馬克和法國法郎匯率推算的歐元相等於今天約 64美分。除
非美元進一步升值，否則暫未成熟聯手干預。另外，注意聯
手干預後美元開始貶值，英鎊、歐元及日圓往後 3個月內升
幅為約11、19及5%（匯市分析，詳情可參閱《外匯》章節）。

美元兌主要貨幣匯率

俄烏戰事透射出各國領導層對極端事件的底層觀點及立
場，加上美國兩黨為 2024年總統大選摩拳擦掌，一場有規
模的戰事正合口胃。根據中期大選民調數據，反派及配角
已成，現只欠一個藉口。隨著北約有意擴張至印太地區 58，
未來地緣緊張預計將由俄烏轉移至北亞地區，包括南北韓
關係、台海緊張、日俄爭辯北方四島主權，中日釣魚台爭
議等。

反觀亞洲，區內部份領導層剛剛上台，包括日本、南韓、
菲律賓等在執政上仍屬初期，10月中國及印度將會選出新
任領導層，新加坡領導正安排接班人馬，泰國政治爭端陰
霾未散，較穩定的印尼將在 2024年才有大型選舉。亞洲領
導層的抉擇將成為區內可能發生熱戰的關鍵。

過去中美關係乍暖還寒，拳來腳往卻不忘點到即止。但自
佩洛西訪台後，中美態度彷彿進階成「鬥而不破亦不怕破」
的核心性轉變。過去經濟掛帥下的歡喜冤家，在時代巨輪
中變成拔刀相向，彼此牽扯並步向戰爭邊緣。 不同學派分
析都相信熱戰爆發將是毀滅全球的核戰，全球正被綁架在
各國領導層抉擇之中。

突破盲點的第三條路
「二元法」往往局限思想，在死胡同中突破思想框框相信是
未來緊張關係的出路。「道不同不相為謀」本是平常事，不
代表須要你死我亡的結果。放不下的往往只是權慾執念，
更多時是源於領導層而非為民所依。

全球化與否只是形式主義，如何取得平衡並創造新型經濟
生態才是命題。今天中美激烈博奕可轉化成制度上的競
賽，把人民短暫的陣痛及不滿轉化成長期經濟及社會發
展，創新中尋找突破，困局中突圍而出，才能獲取民意支
持，長治久安。只顧及政黨或領導層的自我膨脹，最後只
會受人民唾棄，改朝換代。結果往往是一念之差，歷史循
環莫非如此。

潘朵拉盒子神話中潘朵拉聽取宙斯的旨意，在慌亂中趕緊
蓋住了盒子，結果盒內只剩「希望」沒飛出去，永遠鎖在盒
內。寄語縱使人類遭遇種種苦難及挫折，希望永遠都不會
消失。 

祝願各國領導深諳此道，造福世界。

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 26日

熱戰：毀滅全球的代價 

2017年美國哈佛大學政府學院教授Graham Tillett Allison

在著作《注定一戰：中美能否擺脫修昔底德陷阱？》57中
引用古希臘史學家修昔底德在闡述公元前 5世紀雅典日益
壯大，令斯巴達感到恐懼和威脅。及後兩國發生戰爭長達 

30年，最終雙方都被毀滅。研究總結過去 500年歷史中
出現 16次因某國家崛起而撼動世界主宰國，其中 12次符
合「修昔底德陷阱」（Thucydides’s Trap）模式。競爭結果
導致全面戰爭的案例包括上世紀西班牙與葡萄牙、英國與
德國，本世紀美國與英國、美國與蘇聯。到今天美國與中
國，彼此已站在風口。
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 私人消費開支       政府消費開支
 本地固定資本形成總額       貨品出口

聚焦香港重新對外開放步伐
上半年香港經濟按年收縮 2.6%，主要受基數效應、本地經
濟活動復甦較預期緩慢、對外貿易加速放緩以及投資疲弱
有關。上半年遜於預期的經濟表現，加上外圍經濟表現褪
色，特區政府把今年經濟增長預測由 1至 2%，下調至收縮
0.5%至增長 0.5%區間。我們亦把今年香港實質經濟增長
預測下調至 0.2%，略高於政府預測範圍中值。若疫情影響
減退，社交距離及跨境限制措施進一步放寬，本地經濟活
動（消費及投資）料將持續復甦，並逐步消化環球主要央行
加息及地緣政治不明朗等因素，2023年經濟增長或有望回
升至 2.8%左右。

本地生產總值主要開支部分按年變化

香港經濟展望

東亞銀行經濟研究部
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資料來源：香港政府統計處，數據截至 2022年 8月 12日

如何在有效防疫及減少對經濟影響之間取得平衡，依然是
香港中短期面對的挑戰。9月單日新增確診宗數反覆回升至
逾萬宗，惟特區政府未有大幅收緊防疫限制。自 8月起香港
引入健康碼制度，限制具較高傳播風險人士的活動，並同
時部署逐步重新對外開放，包括取消海外抵港人士的強制
酒店檢疫要求。

行政長官即將宣讀首份施政報告，除經濟政策以外，防控
政策會否調整亦是市民關注。雖然特區政府對疫情態度依
然審慎，放寬防疫措施的過程或較緩慢，惟隨着環球疫情
威脅降溫，特區政府的政策方向相信會傾向放寬而非收
緊。踏入第四季，一些國際峰會及賽事將會在香港舉行，
若未來能舉辦更多大型活動，或意味香港經濟活動能加快
恢復，並有助逐步恢復消費信心。

就業市場繼續改善
疫情對就業市場影響正逐步減退。失業率持續回落，6至 

8月失業率從早前高位 5.4%回落至 4.1%。一些受疫情打
擊最深的行業，包括零售、住宿和餐飲服務業等就業情況
明顯改善。本地疫情漸趨穩定，預期今年底香港失業率降
至 4%以下，全年失業率約在 4.4%。

香港失業率

資料來源：香港政府統計處，數據截至 2022年 9月 19日

7至8月零售銷售額按年微跌0.1%，首8個月計仍跌1.5%，
部分受去年高比較基數，以及今年以來疫情反覆和金融狀
況趨緊對消費活動構成制約所影響，惟就業市場持續改
善，以及第二輪消費券分別於 8及 10月發放料可對消費表
現帶來一些支持。

本地通脹壓力持續可控，8月通脹率按年上升至 1.9%，與
7月份的升幅持平。環球通脹壓力高企，食品及能源價格保
持上升動力，惟本地租金及其他物價升幅緩慢，或可局部
減輕本地通脹壓力。預期 2022年香港通脹率為 1.7%，稍
為高於 2021年 1.6%。

中短期外貿表現或難以重拾增長動力
7、8月香港商品出口分別按年下挫 8.9及 14.3%，2022年 

首 8個月累計按年下跌 2.9%。與此同時，進口亦顯著下
跌，月度貿易逆差從 6月 685億港元分別收窄至 7月 276億
港元及 8月 133億港元，或對香港經濟增長帶來一些支持。

我們相信下半年，甚至 2023年對外貿易仍會受到環球不明
朗因素困擾，例如主要央行快速收緊貨幣政策、地緣政局
變化、供應鏈受阻、以及疫後消費需求或從商品轉向服務
等。由於貿易價格維持相對高企，預期 2022年香港出口金
額或會大致持平至錄得低單位數跌幅。



24 東亞銀行  | 東亞睿智 | 2022年第四季

宏觀經濟

 售價       租金

指
數
（

1
/2

0
1

6
=

1
0

0
）

80

100

120

140

160

17年16年 18年 19年 20年 21年 22年

利率上揚削弱本地樓市氣氛
過去數月，美聯儲合共大幅加息 300基點，令港元利率面
臨加快上行壓力，其中 3個月利率高見 3.33%，創 2008年
來最高。香港銀行於 9月份上調最優惠利率 12.5個基點至
5.125%，是四年多來首次加息。港美息率維持一定息差，
帶動本地銀行體系總結餘逐步回落至 1,233億港元（截至 9

月 30日）。隨着港元流動性減少，加上美聯儲或會維持緊
縮貨幣政策至 2024年或以後，1個月及 3個月港元同業拆
息料將進一步上升至 2022年底逾 3.8%及 4.2%。

拆息及最優惠利率上升，帶動樓按息率一同向上，無疑削
弱本地樓市氣氛。根據差餉物業估價署的數據顯示，8月香
港私人住宅樓價再跌 2.3%，年初至今累計下跌 6.5%。另
一方面，住宅租金則連升三個月，或反映部分住屋需求流
向租務市場。

雖然樓市持續面對多項不明朗因素，包括貨幣政策走向及環
球經濟前景轉差，惟我們相信本地經濟復甦、短中期穩定的
房屋政策及樓市供應，或可降低樓市大幅調整的風險。若本
地經濟加快對外重新開放，人口流動轉趨平衡，則可望紓緩
樓市下行壓力。預計 2022年香港私人住宅樓價調整或達至
高單位數，租金年內跌幅則有望收窄至2%之內。

住宅售價及租金指數

資料來源：差餉物業估價署，數據截至 2022年 9月 28日



25東亞銀行  | 東亞睿智 | 2022年第四季

8月數據較預期佳，惟復甦之路仍然不穩
儘管受到新冠疫情尚未完結、房地產市場持續調整、區域
性缺電及乾旱等多重影響，8月內地經濟復甦步伐較預期為
強。大部分經濟指標從第二季受到疫情嚴重打擊的谷底逐
步回升，但房地產市場調整亦尚未完成。政策力度正在增
強，預期基建投資將繼續成為政策亮點，以圖穩定經濟及
就業市場表現。不過，在社會面動態清零方針，以及採取
相對保守的刺激經濟態度或會對推動經濟錄得更顯著復甦
構成制約。另外，隨着地緣政治緊張局勢升溫和全球貨幣
環境迅速轉變，全球主要經濟體需求正在放緩，勢將導致
商品出口的增長動力逐漸減弱。

面對外部需求趨軟，8月商品出口增速減慢。俄烏衝突持續
及主要央行迅速加息，不確定性升溫持續削弱全球對內地
出口商品的需求，8月商品出口按年增長 7.1%，結束連續
3個月錄得雙位數增長的紀錄，進口增速亦放緩至 0.3%。
貿易順差則從 1,012.7億美元收窄至 8月 793.9億美元，淨
出口對整體經濟增長的支持或會有所減弱。

出入口

中國內地經濟展望

 固定資產投資       零售銷售
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各項刺激政策如提前開展專項債等效果正逐步傳導至實體
經濟，但信貸需求卻跟隨經濟前景轉弱而持續放緩。8月貨
幣供應量M2從 7月按年 12%增長加速至 12.2%，為 2016

年 4月以來最快水平。隨着政府融資放慢及企業融資需求
轉弱，8月社會融資規模存量按年增長為 10.5%，較 7月
10.7%低。受專項債發行推動，基建投資增幅從 2022年
首 7個月按年增長 7.4%進一步加快至首 8個月 8.3%，增
長動能料將持續。可是，房地產開發投資的跌幅卻進一步
擴大，從今年首 7個月按年下跌 6.4%擴大至首 8個月下跌
7.4%，顯示固定資產投資的下行壓力尚未明顯緩和。首 

8個月固定資產投資增速錄得按年 5.8%升幅，較首 7個月
5.7%略為改善。

受惠於低基數，8月內地零售銷售復甦步伐亦較預期為快，
按年上升 5.4%，其中餐飲業收入重回正增長，8月按年增
長達到 8.4%，並結束連續 5個月的下跌。受惠於刺激政
策，個別銷售環節錄得強勁增長，例如，汽車銷售按年上
升 15.9%，顯著高於 7月 9.7%升幅。雖然 8月整體零售銷
售表現不俗，但零售及消費者情緒仍持續受到地區性疫情
爆發及嚴格防疫措施所拖累。8月整體消費物價指數（CPI）
從 7月 2.7%輕微回落至 8月 2.5%，其核心指數則維持於
按年 0.8%。在整體物價壓力溫和下，預期內地當局將繼續
有政策空間以穩定經濟，並不排除或進一步下調存款準備
金率等的可能性。

累計固定資產投資及零售銷售

資料來源：海關總署，數據截至 2022年 9月 7日
註︰1月及 2月數據為兩個月份的平均升幅

極端酷熱天氣對各地區工業生產的影響不一。部分較依賴
水力發電的省份如四川（主要生產電腦、通訊及其他電子設
備）均受到缺電及乾旱天氣所影響，不過，熱浪同時增加其
他地區對空調等電器的電力需求。電力、熱力生產及供應
業生產從 7月按年 10.4%增速顯著加快至 8月 15.3%。內
地當局持續推出支持汽車業發展的政策措施，推動汽車生
產表現從 7月按年上升 22.5%加快至 8月 30.5%。整體而
言，8月工業生產增速較預期為佳，從 7月按年 3.8%加快
至 8月 4.2%。

資料來源：國家統計局 ，數據截至 2022年 9月 16日
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銷售及投資疲弱趨勢未變，房地產市場信心有待
提振
房地產市場方面，內地房貸斷供潮繼續打擊居民等對房地
產市場的信心，內地當局正積極加強政策力度以確保能順
利「交樓」、降低按揭利率及放寬購房限制等，以提振購
房者信心及需求。內地商品住宅銷售面積持續錄得雙位
數跌幅，首 8個月按年下跌 26.8%，期內相關投資則下跌
6.9%，較首 7個月 5.8%跌幅為大，預期地方政府繼續通
過專項再貸款及房地產基金等措施，推動房地產開發商復
工並完成項目。據報，習主席指示高層領導於一綫城市以
外，必須進一步推出支持措施並放寬政策以提振房地產市
場。近期，中國人民銀行容許部分城市可自主決定維持、
下調或取消首套住房利率下限，並據報要求銀行加大對房
地產貸款的支持。受惠於按揭利率回落、地方限購政策放
寬及更多支持政策推出等，銷售表現（特別是二手銷售）或
會有所改善，商品住宅投資能否於短期內見底回升則仍有
待觀察。

商品住宅投資及銷售

資料來源：國家統計局 ，數據截至 2022年 9月 16日
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穩經濟及穩就業將繼續主導政策方向，支持力度
勢將加大
展望第四季，內地經濟復甦步伐動力有待進一步強化，惟
內地當局已進一步從貨幣及財政政策兩大方面加強其政策
力度。中國人民銀行於8月22日宣布下調1年期貸款市場報
價利率（LPR）5個基點，以及 5年期 LPR 15個基點。另外，
人民銀行亦宣布從 9月 15日起將外匯存款準備金率從 8%

下調至 6%，以穩定人民幣匯價。財政政策方面，國務院
延長對製造業中小企緩稅補繳期限，以及督促地方政府用
好 5,000億元人民幣的專項債地方結存限額並在 10月底前
發行完畢等。下一步內地政策的支持力度料將逐步增強，
並繼續以穩定經濟增長、就業及房地產市場為主要目標。
不過，內地經濟復甦的步伐仍取決於新冠疫情、防疫措
施、房地產市場復甦及全球經濟前景等因素，預期 2022年 

內地經濟增長將達到 4%左右，通脹則維持溫和。2023年
經濟增長或將逐步回升至 5%以上。
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亞洲經濟復甦加快，通脹壓力仍然高企
隨着疫情威脅逐漸減退及放寬防疫限制，亞洲區內營商氣
氛有所改善，推動經濟增長進一步復甦。當中，印度經
濟復甦尤其明顯，從第一季按年 4.1%增長加速至第二季
13.5%。根據國際貨幣基金組織最新數據，印度經濟總量
已超越英國成為全球第五大經濟體。日本經濟亦受惠於防
疫限制的放寬，推動消費及投資反彈，2022年第二季日本
經濟增長加快至按年上升 1.6%。馬來西亞經濟則受惠於能
源相關出口穩健，加上自 4月起國際邊境重開及防疫措施放
寬推動國內消費及旅遊活動，第二季經濟增長加速至高於
預期的 8.9%。不過，面對商品出口趨緩及利率持續上升，
韓國經濟則維持溫和增長，第二季按年上升 2.9%。

亞洲個別經濟體的國內生產總值

 印度       日本       馬來西亞       韓國

 日本       韓國       印度       馬來西亞
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資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 20日

自第二季起，亞洲大部分經濟體已陸續放寬旅客入境限
制，日本亦已於第三季逐步重開邊境，當地政府於 9月份宣
布入境人數上限由每日 2萬人增至每天 5萬人，並進一步於
10月 11日開始取消大部分邊境限制措施。目前，新冠疫情
對跨境商務及旅遊活動的影響尚未完全消退，且未來亞洲
經濟將繼續受到其他外圍因素如地緣政治局勢、主要央行
貨幣政策及供應鏈等影響。

由於國際能源及食品價格依然高企，加上主要亞洲貨幣兌
美元持續貶值，亞洲區內通脹壓力持續加大，勢將削弱家
庭購買力及遏抑消費表現。當中， 8月日本整體消費物價指
數按年上升 3%，比 7月份加快 0.4個百分點，創 2014年 

9月以來新高。剔除新鮮食品的消費物價核心指數則按年上
升 2.8%，創近 8年新高。雖然韓國整體通脹率自 7月高位
6.3%回落，8月錄得按年5.7%，但核心通脹率持續上升，
從 7月按年 3.9%升至 8月 4%，顯示通脹升溫的形勢尚未
扭轉。印度通脹壓力維持高企於 7%水平。2022年上半年
馬來西亞通脹維持於約 2%左右，惟食物價格持續上漲， 

8月通脹迅速加快至 4.74%。

亞洲個別經濟體的通脹

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 20日

大部分亞洲央行將繼續加息，日本央行則維持寬
鬆政策
面對通脹持續高企、資金外流壓力不減和美元強勢等因
素，第三季多家亞洲央行上調政策利率，甚至大幅度加
息。當中，7月份韓國央行宣布上調政策利率 50個基點，
比早前每次上調 25個基點為大，隨後該行於 8月再度調升
利率 25個基點至 2.5%。於亞洲區內，印度面對通脹壓力
較大，當地央行於 8及 9月接連上調政策利率共 100個基點
至 5.94%，5至 9月期間合共上調利率達 190個基點。9月
馬來西亞央行宣布上調政策利率 25個基點至 2.5%，隨着
當地通脹逐漸升溫，該行料將加快貨幣政策正常化步伐。

然而，日本央行於 9月會議上維持基準政策利率不變，還承
諾持續購買 10年期國債，以維持其對國債孳息率 0.25%上
限的支持。相比之下，截至 2022年 9月，美聯儲已合共上
調聯邦基金利率達 300個基點，期內英倫銀行亦上調了基
準利率達 215個基點。日本央行與歐美等主要央行的政策
分歧導致日圓匯率持續走弱，未來數月日本通脹或會持續
高於央行 2%目標。日圓兌美元曾於 9月 22日跌破 1美元兌
145日圓水平，促使日本央行及日本政府 24年來首次干預
匯市提振日圓。
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亞洲個別經濟體的政策利率

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 30日

 韓國       印度       馬來西亞       日本
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亞洲經濟料將放緩
展望第四季，雖然經濟及國際邊境重啟將有利亞洲經濟從
新冠疫情復甦，惟環球主要央行加快收緊貨幣政策、能源
及原材料價格高企，歐美等先進經濟體需求放緩、地緣政
治緊張局勢持續、以至美元強勢拖累新興市場貨幣等，均
會拖慢亞洲經濟復甦步伐，為經濟前景蒙上陰霾。面對多
重壓力，亞洲經濟體特別是能源淨進口國的製造及貿易行
業料將受較大影響，預期整體亞洲地區的經濟增長步伐將
逐漸減慢。當中，9月彭博調查顯示，2022及 2023年日本
經濟增長料分別為 1.6及 1.5%，歐美經濟衰退風險增加或
會部份抵銷日圓貶值對經濟的支持。
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美國通脹回落之路仍遠
由於消費開支增長上調抵銷了投資下調的跌幅，第二季美
國國內生產總值（GDP）維持按季年率下跌 0.6%。第二季經
濟總體走勢變化不大， 即在庫存、住宅和結構投資拖累下，
經濟連續兩個季度負增長，符合技術性衰退的定義，但就
業市場保持活躍，相信美國全國經濟研究所尚未確認美國
經濟經已步入衰退。

8月份美國通脹處於高位徘徊。受惠於能源價格回落，整體消
費物價指數（CPI）的按年升幅從7月8.5%輕微回落至8.3%，
能源價格從7月份回落9.1個百分點至23.8%，食品價格升幅
則達到1979年5月以來的新高，按年升11.4%，但剔除食品
和能源價格的核心CPI，按年升幅則擴大至6.3%。由於就業和
房地產市場向好，各主要消費物價類別亦普遍向上，住屋成本
按年升幅更達到6.2%，創1990年8月以來最大升幅。鑑於整
體通脹持續高企，消費者信心維持低企，密歇根大學消費者情
緒指數從8月58.2升至9月58.6，消費者對未來1及5年通脹
預期則分別較上月回落0.1及0.2個百分點至4.7及2.7%。

美國通脹率

資料來源：彭博，數據截至 2022年 10月 5日

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 15日

美國就業市場保持活躍，8月失業率輕微回升 0.2個百分點
至3.7%，主要反映更多人重返就業市場，令勞工參與率上
升0.3個百分點至62.4%。新增非農就業職位數目則放緩至
31.5萬份，6、7月數字分別向下修訂10.5萬及2千至29.3萬
及52.6萬。2022年首8個月，非農就業職位每月平均增幅為
43.8萬，低於2021年每月平均56.2萬，平均時薪則維持於
按年5.2%，顯示就業市場或僅從甚為緊張的水平初現降溫。

美國非農就業職位

料美聯儲繼續採取進取加息步伐，美國經濟將緩
慢增長
面對遠高目標的通脹水平，加上通脹回落速度較預期為慢，
以及就業市場保持活躍，9月份美聯儲會議再次上調聯邦基
金利率 75個基點至 3至 3.25%。美聯儲公開市場委員會最
新的預測顯示，其對未來經濟增長、失業率和通脹前景持更
悲觀的態度。預計2022及2023年經濟增長將分別為0.2及
1.2%，分別較6月預測下調1.5和0.5個百分點。美聯儲主席
鮑威爾表示，其政策重點是抑制需求，以控制通脹返回 2%

的政策目標，但他亦承認要實現經濟軟著陸，以及恢復物價
穩定具有相當的挑戰性。他強調若未能有效控制通脹返回政
策目標，只會為未來經濟帶來更大的痛苦。這意味著美聯儲
將於未來數次會議上繼續加息，直至有明確跡象顯示通脹正
逐步放緩至接近其政策目標，預期2022及2023年底聯邦基
金利率的目標區間或會分別升至4.25至4.5%及4.75至5%。

展望未來，隨着國際能源價格逐漸回落，以及供應鏈瓶頸開
始緩解，預料整體通脹有望於年內見頂，明年將繼續回落。
9月份彭博調查顯示，2022年第三及第四季整體通脹率將平
均分別為8.2及7.2%，均較8月份調查下跌0.2個百分點。

鑑於市場預期美聯儲將維持利率於緊縮水平一段時間，美國經
濟或持續放緩，並處於低於趨勢增長，帶動金融市場波動。
2022年第二季美國家庭淨資產按季下跌6.1萬億美元至143.8萬 

億美元。另外，7月份標普20大城市樓價指數的按年升幅亦
有所放緩，較上月下跌2.6個百分點至16.1%。在息率持續上
升下，預料美國房地產價格升幅將繼續回落，加上金融資產價
格持續波動，未來數季美國家庭淨資產將繼續受壓，為美國消
費和經濟表現增添不明朗因素。9月份彭博調查顯示2022及 

2023年美國經濟增長率預期分別為1.6及0.9%，前者較8月份
調查持平，後者則較8月低0.2個百分點。世界銀行指出全球
各地央行不斷加息以應對高通脹，促使全球陷入衰退邊緣。全
球三大經濟體美國、中國大陸和歐元區經濟大幅放緩，或會為
2023年全球經濟帶來溫和打擊，甚至可能進入衰退，預料10月 

份彭博調查或會顯示2023年美國經濟增長率將進一步下調。

標普CoreLogic Case-Shiller 20城綜合樓價指數

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 27日
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宏觀經濟

歐洲經濟展望

經濟重啟推動服務業復甦，能源及原材料價格高
企削弱增長動力
隨著經濟逐步重啟，服務及跨境旅遊業則有所恢復，但在
地緣政治局勢緊張及供應鏈受阻下，能源及原材料價格持
續高企，對歐洲製造業及建築業等打擊最大，甚或拖累歐
洲經濟步入衰退。

第二季歐元區國內生產總值（GDP）按季增長 0.8%，較第一
季增長 0.7%為快，但各成員國的增長動力不一。當中，西
班牙及意大利受惠於旅遊業復甦，經濟增長分別從第一季
按季 0.2及 0.1%一同加快至 1.1%。不過，在能源價格飆
升、俄羅斯天然氣供應大幅減少及消費者和企業情緒驟降
下，德國經濟僅按季增長 0.1%。另外，繼 6月份英國經濟
按月收縮 0.6%後，7月份回復按月增長 0.2%，其中服務
業按月上升 0.4%，但在原材料價格高企下，工業生產及建
築業分別按月下跌 0.3及 0.8%。

踏入第三季，歐元區生產及零售活動逐步轉弱。7月歐元區
工業生產按月下跌 2.3%，資本產品生產更下跌 4.2%。德
國生產規模仍低於 2021年底 1.8%，反映能源問題及地緣
政治緊張局勢持續困擾德國工業表現。歐元區零售銷售繼
7月按月下跌 0.4%後，8月份再次按月下跌 0.3%。其中，
德國和英國零售銷售於 7月分別按月上升 0.7及 0.4%後， 

8月均再次下跌 1.3及 1.6%，完全抵銷 7月份升幅有餘。

另外，歐元區勞工市場表現良好，8月份失業率維持於
6.6%。英國勞工市場則持續偏緊，5至 7月份失業率較 2至 

4月份下跌 0.2個百分點至 3.6%，工資則繼續錄得強勁
增長，計及花紅的平均週薪於 2至 4月按年上升 6.9%後， 

5至 7月份按年升幅仍達到 5.5%。

歐元區及英國經濟增長
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歐洲通脹高企，短期趨勢未變
歐元區能源供應受到俄羅斯天然氣輸送量大減困擾，北溪一
號天然氣管道更無限期暫停供氣，各成員國正積極推動天然
氣儲備、協商降低天然氣需求及減輕家庭和企業能源費用負
擔。能源價格連續18個月錄得雙位數上升，9月按年升幅達
到 40.8%。整體通脹率再創歷史新高，9月預估值攀升至按
年 10%。面對能源危機惡化，各成員國正部署推出各項支
援政策，以降低能源供應短缺及價格高企對民眾消費和企業
生產造成的衝擊，包括擬對能源企業徵收暴利稅，有關稅收
料達 1,400億歐元，並用於減輕家庭能源支出負擔。能源供
應不穩及通脹高企問題料將於冬季更為突出，惟今年以來歐
元區成員國為冬季儲氣進度卻比預期佳，加上各成員國同意
減少 15%天然氣需求等作為應對措施，歐元區通脹或於第
四季見頂，2023年初起則有望受惠於高基數而逐步回落，
惟仍會超出歐央行通脹目標一段時間。

英國通脹壓力同樣高企。由於能源價格升幅略為放慢，8月
消費者物價指數（CPI）按年升幅比 7月份減慢 0.2個百分點
至 9.9%，但消費者物價核心指數按年升幅則比上月加快
0.1個百分點至 6.3%。英國新任首相卓慧思於 9月初已宣
布推出價值約 1,500億英鎊的能源紓困計劃，當中包括凍結
住戶平均能源費上限至每年 2,500英鎊，為期兩年。

歐元區及英國通脹率

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 20日

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 20日
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歐洲及英國央行繼續大幅加息
面對通脹高企及持續超出歐央行 2%目標，歐洲央行於
2022年 7月啟動 11年來首次加息，並於 9月進一步大幅
加息，兩次會議分別加息 50及 75個基點，以遏抑通脹及
避免通脹預期失控。除加息外，歐洲央行推出了一項新的
買債計劃，名為「傳導保障工具」（Transmission Protection 

Instrument – TPI），容許歐洲央行購買其成員國發行的債
券，以確保歐元區的貨幣政策能有效傳導，防止高負債成
員國的債息無序上升。隨着歐洲央行認為未來一年歐元區
通脹將顯著高於目標，料將於未來會議盡快加息至中性，
甚至緊縮水平，直至通脹回落至接近目標，加息幅度則取
決於經濟數據表現。

9月英倫銀行會議一如預期將銀行利率上調 50個基點至
2.25%，當中更有 3名貨幣政策委員會成員投票支持加息
75個基點。雖然新任首相卓慧思推出了凍結能源價格上
限措施，短期內有助降低整體通脹壓力，惟英倫銀行預期 

10月份通脹率將進一步升至接近 11%。再者，9月底卓慧
思政府宣布「迷你預算」大幅擴大財政開支，包括取消上調
企業稅、降低基本稅率及房地產印花稅等。方案引發市場
對英國政府財政可持續性的擔憂，甚至可能進一步推高通
脹壓力，令市場預期英倫銀行將於 11月會議大幅加息，導
致英國金融市場波動加劇。因此，為以遏制國債市場的波
動，英倫銀行宣布購買 650億英鎊的長年期政府債券，並
推遲啟動減持政府債券的計劃。

歐元區及英國政策利率

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 30日

歐洲經濟受多重阻力困擾，經濟步入衰退風險明
顯升溫
展望第四季，歐元區經濟步入衰退風險升溫，能源供應受阻
及緊縮貨幣政策成為困擾經濟的主要因素。地緣政治緊張局
勢未見緩和跡象，俄羅斯天然氣輸送量大減將延長通脹高企
的時間，並削弱家庭購買力及消費意慾。通脹持續高於政策
目標，預期歐洲央行將加快加息步伐，企業財務及融資成本
將進一步上升，對商業投資構成制約。若極端寒冷天氣於今
年冬季出現，能源供不應求問題將更為顯著，大幅提高歐元
區經濟出現衰退的機會。市場預期 2022年歐元區經濟增長
將達到2.9%，2023年則大幅放緩至0.3%。

英國方面，雖然首相卓慧思已宣布能源紓困計劃及減稅等
措施，但英國經濟仍受多項不明朗因素困擾，如通脹高
企、政府債務可持續性、與歐盟關係及蘇格蘭可能舉行第
二次獨立公投等，將削弱消費者和企業的信心。根據彭博 

9月份調查，市場預期英國 2022及 2023年經濟將分別增長
3.5%及收縮 0.2%，前者較 8月份調查高 0.1個百分點，後
者則大幅下調了 0.7個百分點。
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角力

上季標題是《歌舞昇平》，列為世界經濟首次席的中美兩國
皆在第四季舉行選舉。美國總統拜登早已在俄烏戰事爭取
外交曝光，下半年轉戰內政，包括墮胎法案、開放油儲、
打擊通脹等盡得民心，民調急速反彈。中國在嚴謹的抗疫
路上刺激經濟，反彈未至但穩住跌勢。南亞地區是中美交
惡的受惠者，經濟及股市走勢向好。上半季全球基本數據
及預測不變下各地股市明顯改善，個別指數反彈至年內跌
幅 50%黃金比率，呈現技術性逆轉。結果與過去預測大致
相若。

不幸地，下半季在美國、歐洲及英國財金官員一再倒戈現
有政策及大幅修訂經濟預測後，本已消化大部份風險的股
市再一次被打亂，避險情緒把美元推升至 20年高位，一次
過而且迅速地打垮所有資產。事件再次證明官員（不只一
次）朝令夕改才是年內所有投資風險的核心，急功近利的
決策、缺乏市場溝通、缺乏時間調配，最終釀成今天「人
踩人」式股市跌勢。過去多次強調目前人為操弄凌駕市場運
作，已嚴重偏離技術分析範圍。

本季標題是《角力》，比喻未來投資者好淡爭持狀態將會持
續，各執一詞，各據一方。理性與感性對峙中資金大幅流
竄，形成急升急跌的大波動走勢。疫情及戰事驅使各國意
識形態為先，自由經濟引伸以市場力量主導及定價的投資
環境逐漸褪色，彼此為經濟設置各式各樣的枷鎖，甚至分
道揚鑣。本來暢通無阻的資金唯有繞道而行，增加成本同
時降低效率。好比心血管長期窒礙及淤塞，最終影響健康
（經濟下滑）甚至生命危險（金融災難）。

東亞銀行財富管理處首席投資策略師 李振豪

多項大型不明朗因素仍然盤踞股市，預測第四季各地股市
仍然非常波動，大幅上落情況比比皆是，有危亦有機。敏
捷而果斷手法、確立而掌控投資期限、充裕而分注資金、
倍加專注市場變化。火中取栗還是隔岸觀火， 將成為全球投
資者兩大陣營。

環球股市：未來將好淡爭持 
悲觀：歷史罕見的人心虛怯

MSCI各地綜合指數表現

表現
（%）

全球 美國 歐洲 新興
市場

亞洲
除日本

南亞
（東協）

年初
至今

-26.4 -25.7 -19.3 -28.9 -29.3 -16.1

第三季 -6.6 -5.1 -4.5 -12.5 -14.6 -3.0

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 30日

目前環球股市正處於歷史上罕見的恐慌狀態，無情的拋售
暗示技術性觸底訊號（例如嚴重超賣和持倉極低）不再奏
效。投資者引頸以待的近代救市英雄「美聯儲認沽期權」
（Fed Put）未有出現。守株待兔者一個接一個失望地屈膝，
變節後為極度悲觀掩蓋理智分析的跌市漩渦助燃。

過去 50年，MSCI全球股票指數首 3季表現負值出現 15次
（佔 30%），今年首 3季下跌約 26%，是歷年第二差，與
2002年齊名，亦超過平均跌幅（約 12%）約 1.26倍。而今
年只花了 9個月便下跌超過 25%，比過去 50年平均須時約
20個月少逾一半。

過去 50年MSCI世界股票指數首 3季表現
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資料來源：彭博，數據截至 2022年 10月 1日
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股票

今年MSCI全球股票指數9月份跌幅約9.5%，是過去20年第
三大跌幅。首次名分別是 2008年（約負 12.1%）及 2002年 

（負 11.1%）。

過去 20年MSCI全球股票指數 9月份表現

年份 表現（%） 年份 表現（%）

2002 -11.12 2013 4.82

2003 0.48 2014 -2.88

2004 1.77 2015 -3.86

2005 2.47 2016 0.36

2006 1.07 2017 2.08

2007 4.61 2018 0.39

2008 -12.08 2019 1.94

2009 3.81 2020 -3.59

2010 9.11 2021 -4.29

2011 -8.85 2022 -9.46

2012 2.52

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 30日

具防守性的投資策略亦不能幸免，包括「保護性認沽期權」
策略（Protective Put）年內表現令人失望，尤其新興市場策
略跌幅約 28%。全球性股債配置亦告失手，所有配置比例
跌幅皆超過 20%。以對沖風險為目標的股債策略相對表現
已經較好，但不論美國或全球性表現皆下跌近 17%。

各股票指數之「保護性認沽期權」策略年內表現

股債資產配置及風險平衡策略年內表現

全球性資產配置策略
（股票：債券）

表現（%）

10:90 -20.39

20:80 -20.89

30:70 -21.4

40:60 -21.92

50:50 -22.45

60:40 -22.99

70:30 -23.53

80:20 -24.08

90:10 -24.64

股票及債券風險平衡策略 表現（%）

股債對沖：全球 -16.95

10%風險目標：全球 -25.62

股債對沖：美國 -16.88

10%風險目標：美國 -24.49

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 30日

悲觀情緒憂慮各央行政策失誤風險正在上升及歐洲戰爭
升級的風險（例如北溪管道被破壞、俄羅斯不排除使用核
武），加上當指數失守非常關鍵的支持水平時，代表技術性
觸底訊號失效，暗示習慣於零利率期間的一切反彈一去不
返，只有美元才是王道，因非美現金亦受匯率風險及購買
力平價（PPP）下降所影響。

樂觀：相反理論的信徒
CNN商業網站提供一項稱為「恐慌與貪婪指數」（Fear & 

Greed Index）1，透過 7項衡量股市行為指標，包括市場動
能、股價強度、股價廣度、看跌期權和看漲期權、垃圾債
券需求、市場波動和避險需求，以平均權重條件下，跟蹤
各指標與平均值的偏離程度而彙編。100代表最大貪婪， 

0代表最大恐懼。當中 75以上及 25以下分別是「極度貪婪」
（Extreme greed）及「極度恐懼」（Extreme fear）。

1 見CNN商業網站，http s://edition.cnn.com/markets/fear-and-greed
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截至9月30日，指數值為15。年內最低及最高水平為3（5月 

12日）及 68（8月 12日），反映 8月中起股市由年內最亢奮
急墜至極度恐懼的心態，但仍未達最低水平。當指數處於
「極度」區域時，反映投資者受情緒及偏見主導，影響其作
出理性決策，亦是相反理論信徒出手的機會。人棄我取是
相反理論的核心之一，除了入市時機，亦須考慮投資期限
及價值投資技巧等配合。

差勁的歷史表現都是過去式，堅持並深入挖掘數據，結果
可能是另一片天空。今年首 3季全球股市表現失望，但翻查
過往週期第四季表現，結果比想像中理想。

抽出過去 50年首 3季表現出現負值的年份共有 14次，
當中第四季正負回報表現比例為 10比 4次，即歷史上首
3季負值後第四季出現正值的機率高達 71%，平均回報
約 1.9%，最佳及最差表現分別是 16.6%（1982年）及負
22.2%（2008年）。再分拆正負值年份的平均回報，分別是
6.9及負 10.7%，反映每當跌幅出現時將比升幅更大。

再抽出 14次首 3季表現錄負值中跌幅超過 20%的年份，共
有 5次，而該年第四季的平均回報為 1.5%。當中正負回報
表現比例為 4比 1次，即當首 3季跌幅超過 20%後第四季出
現正值的機率高達 80%，4次的平均升幅為 7.5%。當中唯
一跌市出現在 2008年，跌幅為 22.2%，與所有參數分析中
最差結果相同。

過去 50年首 3季出現負值年份之MSCI全球股票指數 

第四季表現（紅色為首 3季跌幅超過 20%年份）

濃縮參數（跌幅超過 20%）中，最關鍵因子在於今天經濟及
投資環境是否如 2008年般惡劣，「否」便應入市投資以獲取
平穩回報，「是」便應持盈保泰。

再分拆MSCI全球股票指數按月表現，今年 9月表現是過去 

20年尾三。縱使如此，10、11及 12月按月錄得正回報機
率分別是 65、70及 70%，即不論季內哪個月份投入的機率
相約近 70%。回報率數據如下：

數據 10月 11月 12月

正回報年份次數 13 14 14

負回報年份次數 7 6 6

正回報年份平均回報（%） 4.5 3.2 3.1

負回報年份平均回報（%） -5.2 -3.2 -3.0

全期平均回報（%） 1.1 1.3 1.3

全期最佳回報（%） 10.3 12.7 7.3

全期最差回報（%） -19.0 -6.7 -7.7

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 30日

數據顯示按月升跌回報偏向對稱，雙方並無優勢，亦在 5%

之內。全期最佳及最差表現卻偏向樂觀，升幅明顯比跌幅
大，反映第四季值博率較高。

價值投資技巧上，以往優質股份正處於或接近歷史底
價，便宜貨多如牛毛，但重點在於投資期限（Investment 

horizon）。因價值投資建基於長線投資，短線炒作不在此
道。歷史上最差的環境總有過去的一天，如以年數去投資
今天股市，長線下行空間相對可控。

震央：美股表現主宰環球股市
以上數據分析反映現時投資者心理上不安的核心及風險認
知中劃分兩大投資陣營，當然資金流向更突顯行動與心靈
的矛盾。

美國投資公司協會提供每週在美國註冊的基金及 ETF資金
流數據顯示 2，由 8月 3日至 9月 21日共 8週錄得資金淨流
出總量達約 264.9億（美元，下同），當中只有兩週錄得共
約 203.5億流入，反之其餘 6週流出總量達 468.4億，是流
入量約 1.3倍以上。而且走勢顯示每當錄得單週流入後隨
之錄得大幅流出，反映悲觀陣營見反彈便趁勢沽貨。例如
MSCI全球指數 8月中起急跌，9月 14日忽然錄得單週超過
90億流入，反映樂觀陣營力挽狂瀾，不過翌週便立即錄得
約 123.3億流出，沖散對方樂觀意志。

2 見美國投資公司協會商業網站，http s://ww w.ici.org/research/stats/combined_flows

資料來源：彭博，數據截至 2022年 10月 1日

今年MSCI全球股票指數已下跌 26.4%，以上結果預測第四
季表現將是非常偏鋒，大機率（高過 70%）支持正回報及升
幅穩定（約 7至 8%）。但一旦出現負值，結果將是再一次雙
位數跌幅。延伸分析，所有參數（首 3季表現出現負值）及
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0

美國註冊基金及 ETF資金淨流量總額及MSCI全球指數

以美國本土及環球分類下基金資金流量數據（美元，百萬）

狀態 日期 淨流量 美國本土 環球

淨流出 8月 3日 -5,883 -8,100 2,218

8月 10日 -1,327 2,574 -3,901

8月 24日 -1,111 641 -1,752

8月 31日 -13,674 -12,786 -888

9月 7日 -12,516 -11,630 -886

9月 21日 -12,332 -7,872 -4,461

總額 -46,843 -37,173 -9,670

淨流入 8月 17日 11,277 13,700 -2,423

9月 14日 9,074 11,542 -2,468

總額 20,351 25,242 -4,891

資料來源：美國投資公司協會，數據截至 2022年 9月 30日

資料來源：彭博，數據截至 2022年 10月 1日

數據中細分為投資於美股的「美國本土」及非美股的「環球」
類別，再組合成「淨流出」及「淨流入」後顯示：

• 全期 16項數據（8週及兩類別）中只有 5項錄得流入（佔
約 31%），反映悲觀情緒主導市場；

• 不論淨流入或流出，「美國本土」是「環球」類別流量的 3

至 5倍，尤其當樂觀陣營出手時皆集中流入美股。撇開
本土偏好（Home bias）因素，反映環球股市興衰關鍵在
於美股之中。

9,074

-12,332
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美國股市：冷靜與熱情之間 
美國衰退迫在眉睫，有人辭官歸故里，有人漏夜趕科場。
好淡陣營各有理據，取決於個人投資技巧及風險承受能力。

加息與衰退：美聯儲將求仁得仁 

歷年 10月份美股表現總是偏向兩極，源於 1929、1987及
2008年股災始於此，華爾街稱為「厄運月」。但也被稱為
「熊市殺手」，意謂年內疲弱走勢將在 10月停止下跌。標
普 500指數過去 20年按月數據顯示，9月到 10月走勢逆
轉出現機率近 55%，而且平均回報由跌轉升幅度是所有月
份中最大。如此分歧的暱稱暗示傳統上 10月波動性偏高，
另反映看好與看淡兩大陣營的對峙，當中爭論核心是美聯
儲執意加息對打擊通脹的成效，及美國財金官員政策是緩
和還是根本導致衰退出現的元兇（詳情可參閱《宏觀策略》
章節）。

經濟合作暨發展組織（OECD）最新報告顯示 3，就算美聯儲
「狂鷹」姿態仍不能在明年內解決通脹問題。預測今明兩年
美國通脹分別為 6.2及 3.4%，明年通脹明顯改善，主因預
測能源及食品價格顯著回落，而且與經濟下滑打擊需求有
關。但數字仍高於美聯儲 2%目標，反映美聯儲將維持偏高
利率水平。

OECD部份成員國通脹預測

3 見經濟合作暨發展組織網站，http s://ww w.oecd.org/economic-outlook/september-2022/

美聯儲主席鮑威爾在 9月議息會議中預告沒有無痛方案解決
通脹，尤其經濟預測中明年失業率由 3.9%上調至 4.4%，
彷彿忘了早前公開表示就業市場處於健康水平的聲明。市
場認為他正仿傚 80年代沃爾克方案，希望透過失業去打擊
需求意欲，經濟下滑後通脹自然回落。OECD提供的數據顯
示，歐美國家目前失業率接近自 2002年以來最低水平，反
映決策者仍有大量空間實施「自殘」式方案打擊通脹。

OECD部份成員國之失業率

資料來源：OECD，數據截至 2022年 9月 30日
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鮑威爾能否打響如意算盤仍是未知數，但斷送經濟增長欲
「求仁得仁」。早前美國各財金官員紛紛為衰退定義咬文嚼
字（詳情可參閱《宏觀策略》章節），但OECD下修全球經濟
預測卻替他們打臉。OECD預期成員國今明兩年綜合國內
生產總值（GDP）增長皆向下修正，今年由 4.46%下調至
2.95%，明年由 3.24%下調至 2.19%。當中美國今明兩年
預測只有 1.5及 0.5%，比綜合數字更低，比較去年 5.7%

更是慘不忍睹，暗示明年美國將立於衰退邊緣。

OECD成員國綜合及美國GDP增長預測

資料來源：OECD，數據截至 2022年 9月 30日
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以史為鑑：衰退前入市風險偏高 

環球股市主要憂慮歐美市場將墜入經濟衰退，甚至出現前所
未見的極端環境。以史為鑑，抽取由 1958年（共 64年）有
紀錄的經濟及股市數據，相信當中已涵蓋歷年戰事、政策失
誤、天災人禍等極端因素之影響。另外，「極端環境」設定為
GDP低過 64年平均值（3.0%）及核心消費物價指數（CPI）高
過 64年平均值（3.7%），並須要連續 3季或以上同時在同一
季度出現。數據中只有 1968、1973、1978及 1989年曾經
出現。

為求得出「前所未見」的效果，把已抽出「極端環境」數據再
分拆成超出兩項指標的 1及 2個標準差（GDP及核心CPI標
準差同時為約 2.5%）。

今天悲觀的投資者普遍預期下年中（非即時）才出現全球極端衰退。有見及此，緊接抽出以上各衰退案例前 3個季度（非衰退
當刻），各美股指數表現作分析。結果如下：

年份 維持季度 極端程度 衰退前 3個季度指數總表現（%）：

標普 500 納指 羅素 2000

1968 9 1至 2個標準差內 -5.9

不適用1973 8 超出 2個標準差 -6.4

1978 16 超出 2個標準差 -0.9

1989 10 1個標準差內 18.4 21.8 12.5

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 30日

因為年代久遠，納指及羅素 2000指數未能在首 3次極端環境下提供數據，但標普 500表現卻清晰地顯示在超出 1個甚至 

2個標準差條件下，指數全線下跌，亦支持股市普遍先行於經濟數據的論述。相反，預期經濟及通脹風險可控下（1個標準差
內），美股 3大指數反而向好。

因數據不足而剔除納指及羅素 2000指數，再就標普 500指數衰退前 3個季度數據分拆為按季表現，結果如下：

季度 按季表現（%） 季度 按季表現（%）

31/12/1968 1.2 30/09/1978 7.3

31/03/1969 -2.3 31/12/1978 -6.3

30/06/1969 -3.7 31/03/1979 5.7

30/06/1973 -6.5 31/03/1989 6.2

30/09/1973 4.0 30/06/1989 7.8

31/12/1973 -10.0 30/09/1989 9.8

包含所有數據分析結果： 剔除 1989年數據分析結果：

平均回報（%） 1.1 平均回報（%） -1.2

最高回報（%） 9.8 最高回報（%） 7.3

最低回報（%） -10.0 最低回報（%） -10.0

正回報機率（%） 58 正回報機率（%） 44

負回報機率（%） 42 負回報機率（%） 56

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 30日
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結果發現當剔除 1989年（風險可控）數據後，分析結果出
現逆轉。雖然最低回報同樣是負 10%，但最高回報下降
2.5%，反映值博率大減。平均回報及正負回報機率優勢亦
出現逆轉，即在衰退出現前 3個季度的任何一季入市，風險
同樣偏高。

衰退前仍有樂土 

同樣分析技巧套用在標普 500行業分類時，結果卻並非如
預期般不濟。

行業分類數據由 1989年 9月起提供，因此未能得出此日之
前極端環境季度分析。另外，因數據不足及為求保持其可靠
性，以下將上述GDP及核心CPI條件由「同時出現」修正為
「其中一項出現」。結果有 8個年份符合要求，再抽出各年份
之前3個季度的行業數據作分析。結果如下：

年份 能源 公用 醫療護理 必需品 工業 金融 原材料 科技 非必需品 房地產 通訊

1989 9.3 0.0 -0.4 -0.5 1.0 -17.8 -6.6 -0.7 -8.1 不適用 -1.8

2000 8.6 36.1 10.3 22.8 7.6 25.4 11.5 -42.7 -9.5 不適用 -28.4

2005 0.2 -8.2 1.9 0.9 11.3 10.3 18.1 5.0 3.5 14.1 12.1

2010 35.7 11.1 11.6 15.6 26.4 15.7 38.9 22.6 28.7 22.7 26.2

2012 2.4 3.8 6.8 5.3 -1.3 -1.3 -0.5 -0.4 3.8 3.6 20.3

2014 -6.0 -12.3 8.7 -2.1 -4.1 -1.3 -0.6 0.0 6.0 -7.3 0.6

2018 12.6 4.3 17.1 2.4 5.5 0.1 1.9 15.8 16.3 5.1 5.9

分析結果：

平均回報
（%）

9.0 5.0 8.0 6.3 6.6 4.4 8.9 -0.1 5.8 7.6 5.0

最高回報
（%）

35.7 36.1 17.1 22.8 26.4 25.4 38.9 22.6 28.7 22.7 26.2

最低回報
（%）

-6.0 -12.3 -0.4 -2.1 -4.1 -17.8 -6.6 -42.7 -9.5 -7.3 -28.4

正回報
機率（%）

86 57 86 71 71 57 57 43 71 80 71

負回報
機率（%）

14 43 14 29 29 43 43 57 29 20 29

 該指標最佳表現首三板塊
資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 30日
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如從分析結果中各項目找出表現最佳首 3位行業，例如最低回報中跌幅最少及正回報機率最高，不難發現綜合表現較佳（各
項目中列為首 3名次數最多者）分別是能源、醫療護理及原材料。

如再配合按季分析，結果如下：

年份 能源 公用 醫療護理 必需品 工業 金融 原材料 科技 非必需品 房地產 通訊

30/09/1989 -0.3 0.0 4.0 3.4 0.6 3.8 -0.4 -3.4 0.3 不適用 3.5

31/12/1989 11.2 8.4 6.2 5.8 -0.3 -8.0 -0.9 -8.3 -6.1 不適用 7.9

31/03/1990 -1.7 -7.8 -6.2 -6.0 1.3 -10.7 -5.8 8.3 -2.1 不適用 -9.0

30/06/2000 2.4 4.8 23.1 13.1 -1.4 -3.4 -15.4 -9.3 -8.8 不適用 -14.3

30/09/2000 8.0 31.9 -0.5 1.7 8.5 23.3 -8.3 -14.0 -5.3 不適用 -11.2

31/12/2000 0.5 3.2 10.8 20.7 -0.8 1.7 21.6 -33.4 -4.5 不適用 -19.4

30/09/2005 17.8 6.4 1.1 2.5 1.9 0.1 1.3 5.8 -1.1 2.5 -2.0

31/12/2005 -7.7 -6.3 1.0 -0.1 4.5 7.5 10.6 0.9 0.8 0.1 -1.1

31/03/2006 8.6 -2.0 0.9 1.0 6.5 2.6 6.8 4.0 2.7 13.9 13.4

30/06/2010 -13.2 -4.8 -12.3 -8.8 -12.8 -13.6 -15.7 -12.5 -11.2 -4.6 -5.6

30/09/2010 12.3 11.1 8.2 9.8 13.7 4.1 17.3 11.5 14.7 13.5 19.1

31/12/2010 20.9 0.0 3.1 5.3 11.2 11.2 18.5 10.0 12.1 8.1 5.9

31/03/2012 3.4 -2.7 8.4 4.8 10.7 21.5 10.6 21.1 15.5 9.2 0.6

30/06/2012 -6.5 5.5 1.1 2.1 -4.2 -7.3 -4.8 -7.0 -3.0 3.2 12.6

30/09/2012 9.5 -1.5 5.6 3.1 3.0 6.4 4.5 7.0 7.1 0.4 6.8

31/12/2014 -11.3 12.2 7.0 7.4 6.2 6.7 -2.3 4.9 8.3 12.8 -5.3

31/03/2015 -3.6 -6.0 6.2 0.4 -1.4 -2.5 0.4 0.2 4.4 2.8 0.2

30/06/2015 -2.6 -6.7 2.4 -2.4 -2.8 1.2 -1.0 -0.2 1.6 -9.8 0.4

31/03/2018 -6.6 -4.2 -1.6 -7.8 -2.0 -1.4 -6.0 3.2 2.8 -5.8 -8.7

30/06/2018 12.7 2.8 2.7 -2.3 -3.7 -3.6 2.1 6.7 7.8 5.1 -2.3

30/09/2018 -0.1 1.5 14.0 4.9 9.5 3.9 -0.1 8.5 7.8 0.0 8.4

分析結果：

平均回報
（%）

2.6 2.2 4.1 2.8 2.3 2.1 1.6 0.2 2.1 3.4 0.0

最高回報
（%）

20.9 31.9 23.1 20.7 13.7 23.3 21.6 21.1 15.5 13.9 19.1

最低回報
（%）

-13.2 -7.8 -12.3 -8.8 -12.8 -13.6 -15.7 -33.4 -11.2 -9.8 -19.4

正回報機率
（%）

52 52 81 71 57 62 48 62 62 73 52

負回報機率
（%）

48 48 19 29 43 38 52 38 38 27 48

 該指標最佳表現首三板塊
資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 30日
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同樣透過綜合表現中最佳 3名分別是醫療護理、必需品及房
地產。

最後把以上兩個結果再合併，找出所有項目中列為首 3名次
數最多 5個行業，由最多至少依次序分別是醫療護理、必需
品、房地產、公用及能源。如引用今年 8月 15日美股出現
急挫至 9月 30日收市恐慌性拋售作比對，當時表現最佳（跌
幅最少）的 5個行業分別是能源、醫療護理、必需品、金融
及公用，當中 4個與上文分析不謀而合。

如希望在市場「極端悲觀」時投入韌性及潛力較高的行業，
以上分析中 5大行業可作參考。相反，如衰退風險並非上文
分析中嚴峻，或希望透過目前急挫後作長線（以年數計算）
投資，相信在相反理論中未來投資機會將比比皆是。 

中期大選：選舉結果影響輕微
除了較中期的衰退因素外，期待已久的美國中期大選將在
11月 8日舉行。過去 3期季報已詳細分析選舉前美股走勢
及選舉工程的影響。在此只重申一點，過去 10次選舉（共
40年數據） 中標普 500指數平均按季回報顯示，走勢持續
下跌至第三季觸底，第四季表現急升至全年最佳水平。其
他分析在此不再累贅。

過去 10次中期大選年內標普 500指數按季表現

數據上首 3季表現與今年走勢十分相似。進入第四季，延續
上季分析再推演至選舉結果的影響及其後美股走勢。

過去 10次中有 9次選舉結果是當屆執政黨落敗，唯一勝出
是 2002年時任美國總統喬治 W 布殊所屬共和黨事後掌控
兩院（詳情可參閱第一季《宏觀策略》章節）。今天民調顯示
落後的拜登政府正急起直追，但市場普遍預測民主黨將失
掉參議院控制權，「藍色浪潮」宣布結束。

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 30日
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今次同樣引用過去 10次選舉中標普 500指數表現，但以按月數據突顯當中變化，另加上翌年 1至 3月表現作中線走勢參考。
詳細數據如下：

年份 按月變化（%）

10月 11月 12月 翌年 1月 翌年 2月 翌年 3月

1982 11.0 3.6 1.5 3.3 1.9 3.3

1986 5.5 2.1 -2.8 13.2 3.7 2.6

1990 -0.7 6.0 2.5 4.2 6.7 2.2

1994 2.1 -4.0 1.2 2.4 3.6 2.7

1998 8.0 5.9 5.6 4.1 -3.2 3.9

2002 8.6 5.7 -6.0 -2.7 -1.7 0.8

2006 3.2 1.6 1.3 1.4 -2.2 1.0

2010 3.7 -0.2 6.5 2.3 3.2 -0.1

2014 2.3 2.5 -0.4 -3.1 5.5 -1.7

2018 -6.9 1.8 -9.2 7.9 3.0 1.8

數據分析結果：

正回報次數 8 8 6 8 7 8

負回報次數 2 2 4 2 3 2

平均回報（%） 3.7 2.5 0.0 3.3 2.0 1.7

最高回報（%） 11.0 6.0 6.5 13.2 6.7 3.9

最低回報（%） -6.9 -4.0 -9.2 -3.1 -3.2 -1.7

正回報時平均回報（%） 5.6 3.7 3.1 4.8 3.9 2.3

負回報時平均回報（%） -3.8 -2.1 -4.6 -2.9 -2.4 -0.9

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 30日

數據分析反映：

• 不論結果，第四季出現正回報次數（機率）高達 73%。
而且 10及 11月正回報機率更高見 80%，佐證上季分析
選舉前美股普遍「歌舞昇平」。翌年首 3個月正回報機率
顯示 77%，全部 6個月機率為 75%，注意 12月機率只
有 60%；

• 選舉前平均回報約 2至 4%，但注意按月表現有遞減跡
象，12月更是零回報，相信與短期獲利回吐有關。翌年
表現一般，都是徘徊在 2至 3%之間；

• 最高及最低回報主要傾斜向正值，即兩者絕對值普遍以
正值較高，反映整體值博率較高，尤其翌年 1月。唯一
偏差是 12月，結果傾向負值，相信與上述選舉後獲利
盤有關；

• 正負回報時的平均回報結果與上述相若，兩者絕對值
普遍以正值較高。而且正回報時平均按月回報徘徊 3至
6%，負回報時則介乎 2至 4%，反映整體值博率較高，
同樣只有 12月風險較高。
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以第四季及翌年第一季比較，再剔除 2002年數據後分析選
舉結果影響，數據如下：

項目（所有年份） 第四季 翌年第一季

正回報機率（%） 73 77

負回報機率（%） 27 23

正回報時平均回報（%） 4.2 4.0

負回報時平均回報（%） -3.8 -2.1

項目（剔除2002年數據） 第四季 翌年第一季

正回報機率（%） 74 81

負回報機率（%） 26 19

正回報時平均回報（%） 3.9 3.8

負回報時平均回報（%） -3.5 -2.1

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 30日

剔除 2002年數據以反映執政黨落敗的預測，結果顯示整體
正回報機率都上升，尤其翌年第一季由 77升至 81%。第四
季正負回報時平均回報彼此同樣下調 0.3%，反映選舉結果
沒有影響平均回報的偏向性，唯一影響是翌年第一季正回
報時平均回報下跌了 0.2%，負回報數據不變，反映執政黨
落敗輕微影響明年部署。

過去 40年執政黨勝出唯一參考是 2002年數據，10及 11月
升幅明顯較平均值高，但由 12月至翌年第一季表現卻持續
低於平均值，反映選舉前「歌舞昇平」換來往後多月表現低
迷，亦是執政黨在選舉前好大喜功後社會付出的代價。

綜合分析，選舉前入市的正回報機率及整體回報率較高，
風險最高在 12月，而翌年表現則視乎選舉結果。

量化分析：極端環境下指數按季表現
後市的質化分析不外乎地緣因素及經濟危機（詳情可參閱
《宏觀策略》章節），當中由心理或情緒帶動投資決定。量
化或理性分析則建基於數據及歷史循環，反映投資者潛行
於心的決定。在此暫時放下好或淡、樂或悲等「二元法」取
態，用數據說話。

美國 3大指數分別代表不同市場特質，標普 500屬大型經濟
主流股份、納指屬新經濟增長型股份及羅素 2000代表中小
企但潛力較高股份。由 1972年至今年第三季數據顯示（共
50年），第四季平均表現是年內最佳一季，3大指數按季平
均回報分別約 3.8、6.5及 4.4%。

過去 50年美國 3大股票指數平均按季表現

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 30日

同期數據中抽取連續最少 3季下跌為極端環境案例，3大指
數共出現13次，最長紀錄出現在2008年，標普500指數由
當年第一季持續下跌至翌年第一季，共 5季跌幅約 40%。
其次數據如下：

指數 連續出現
下跌年份

連跌季數 期內跌幅
（%）

期後一
季表現
（%）

標普 500 1974 3 -32.4 7.9

1983 4 -7.8 8.4

2000 4 -20.2 5.5

2002 3 -28.9 7.9

2008 5 -39.7 15.2

以上平均 -25.8 9.0

2022 3 -20.9 ?

羅素
2000

1983 4 -14.6 0.2

2007 3 -14.6 5.7

2008 3 -37.8 20.2

以上平均 -22.3 8.7

2022 3 -19.6 ?

納指 2000 4 -58.2 16.3

2002 3 -42.7 18.2

以上平均 -50.4 17.3

2022 3 -26.1 ?

平均連跌季度 3.5

期內總平均跌幅（%） -28.0

期後一季總平均表現（%） 10.6

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 30日
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分析結果顯示， 3大指數同時出現連續 3季下跌是歷來首
次，確立今天狀況屬極端性。但 3大指數年內跌幅皆未達過
去各指數的平均跌幅，更全部低過總平均值。

雖然納指年內跌幅只達平均值約一半，但可參考案例唯一
是科網泡沫爆破，與今天質化因素有明顯差異。預期標普
500及羅素 2000指數未來仍有下跌機會但空間不大，而且
跌勢預期最多延續多一季，畢竟只有 2008年金融海嘯才出
現歷史上唯一「5連跌」，當時市場過度自滿與今天嚴陣以待
截然不同。災難往往發生在疏於防範，今天並非如此。

再分析連續跌市後的下一季表現，3大指數皆出現反彈，而
且呈現跌幅愈大反彈幅度愈大的可預期結果。其總平均回
報約 10.6%，以今天跌幅不及過往，預期就算出現反彈亦
將在單位數之內。

量化分析：債息及美元指數主導後市走勢
是次風險實在源於美國為打擊通脹而持續加息，令美元指
數急升導致非美貨幣急挫。歐美 12個月內出現衰退機率上
升，引發避險資金流入美債，最終屬風險資產的股市年內
持續下跌。

再集中年內數據（截至 9月 30日，總交易日數為 188日），相關系數分析結果如下：

分析項目 標普 500 納指 羅素 2000 平均

負值日數 122 134 120 125

佔總交易日數比例（%） 65 71 64 67

20 天相關系數低過 0.7 之日數 46 53 48 49

佔總交易日數比例（%） 24 28 26 26

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 30日

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 30日
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資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 30日

過去 5年，標普 500、納指及羅素 2000與美國 10年期國債
收益率之20天相關系數出現負值總日數分別是499、567及 

430日，佔 5年共 1,255個交易日分別是 36、45及 34%，
看似關係性不高。但拆開每年計算，發現近最近兩年負值
日佔總數皆約 50%，反映最近兩年指數與債息走勢背馳情
況急遽上升。

美股指數與美國 10年期國債收益率之負 20天相關系數佔比

數據顯示3大指數首3季出現負值日數平均佔比高見67%，
當中 20天相關系數低過負 0.7（嚴重背馳）更有 26%，尤其
納指（28%），即超過四分之一交易日 3大指數嚴重受制債
息走勢。更甚是由 8月 29日至 9月 30日，3大指數全部交
易日皆超過負 0.7，最高更見負 0.95。

美股指數與美國 10年期國債收益率之 20天相關系數
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美聯儲有意年內把目標利率推升至4.4%，以今天3.25%計
算，暗示11及12月料共加息125點子。透過回歸分析，再
加125點子後，預測屆時美國10年期國債收益率將處於4.1%

以上（可靠性近83%）（債息分析，詳情可參閱《債券》章節），
暗示年內美股仍有下跌機會，但債息上升之影響力將遞減。

同樣分析技巧套用在美元指數，標普 500、納指及羅素
2000與美元指數之 20天相關系數出現負值總日數分別是
855、801及 889日，佔 5年共 1,255個交易日分別是 68、
64及 71%，關係性偏高。拆開每年計算，同樣地最近兩年
數據佔總數約 40%，反映最近兩年指數與美元指數走勢背
馳情況明顯上升。

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 30日

再集中年內數據（截至 9月 30日，總交易日數為 188日），相關系數分析結果如下：

分析項目 標普 500 納指 羅素 2000 平均

負值日數 169 162 167 166

佔總交易日數比例（%） 90 86 89 88

20 天相關系數低過 0.7 之日數 73 77 70 73

佔總交易日數比例（%） 39 41 37 39

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 30日

同樣透過迴歸分析，就算年內美聯儲再加 125點子或債息
升穿 4%，屆時美元指數的合理水平應是約 100水平（比 

9月份普遍 110或以上水平為低），但可靠性卻只約 50%，
反映聯邦利率或債息直接影響美元指數走勢的力量不足，
暗示美股仍對美元指數走勢非常敏感，但內在原因已與美
國利率關係不大。

估值：下修將帶來另一次市場調整 

第四季將公布第三季業績，相信未如理想的盈利表現已大
部份在 9月美股調整時計入。但當美聯儲 9月會議中上調年
內目標利率及向下修正經濟預測後，美股估值迫不得已再
次被向下修訂相信是各分析員的共識，問題只是修訂幅度
多寡而矣。
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資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 30日

-1.0

-0.8

-0.4

-0.6

0

-0.2

0.4

0.2

0.6

22年3月 22年5月 22年7月 22年9月

相
關
系
數

 標普 500       納指       羅素 2000

美股指數與美元指數之負 20天相關系數佔比

數據顯示3大指數首3季出現負值日數平均佔比高見88%，
當中 20天相關系數低過負 0.7（嚴重背馳）更有 39%，納指
仍是最高（41%），近 4成交易日 3大指數嚴重受制美元指
數走勢。早在 7月 28日至第三季末，3大指數全部交易日
皆超過負 0.7，最高更見負 0.96，比債息影響更早（8月 29

日）更深。

美股指數與美元指數之 20天相關系數

 2017      2018      2019      2020      2021      2022
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每股盈利的修訂普遍在經濟數據公布之前大約 6個月至 1年
出現，因此股價通常先行於實際經濟環境。參考彭博提供
數據，未來 12個月盈利預測增長仍是雙位數，與美聯儲及
再下一個財年預測大相徑庭，未來可能出現低單位數甚至
負值，指數隨之下滑亦屬正常。如長期增長率都被下調，
計算上指數跌幅將更大。

過去 30年 3大指數平均市盈率分別為 17.7（標普 500）、
23.7（納指）及 28.7倍（羅素 2000），反映納指及羅素 2000

現股值相對便宜。而平均市賬率分別為 3.1、4.6及 2倍，
只有羅素 2000現水平低過平均值，餘下兩項指數估值仍然
偏高。

價值投資亦受當時投資氣氛影響，料下修完成後才是較佳
入市時機。

彭博綜合分析預測 3大指數估值數據

估值指標 預測每股盈利增長率（%）

每股盈利（美元） 未來 12 個月預測 再下一個財年預測 長期增長率（%）

標普 500 14.38 4.30 11.07%

納指 16.78 7.25 25.44%

羅素 2000 不適用 8.89 不適用

市盈率（倍數） 未來 12 個月預測 再下一個財年預測

標普 500 16.21 15.54

納指 20.41 19.04

羅素 2000 18.94 17.4

市賬率（倍數） 未來 12 個月預測 再下一個財年預測

標普 500 3.55 3.21

納指 5.62 4.92

羅素 2000 1.61 1.45

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 30日

綜合以上所有分析，美股首 3季出現大跌，但透過不同極端
環境分析後，預期第四季將出現技術性反彈，加上中期大選
前夕美股普遍向好，配合看好資金入市，升幅將是吸引的。
但財金決策者堅持抉擇，基本層面不確定性持續轉差，及受
制於債息與美元走勢，當盈利下修時，3大指數將迎來另一
次壓力。最終各指數走勢還看冰火交戰中彼此較勁。

投資者抉擇火中取栗還是隔岸觀火，須了解個人投資技巧
及風險承受能力。
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香港及內地股市展望 — 靜待黎明

市場基本面仍受內外夾擊，宜靜待熊轉牛轉捩點
第三季中港股市表現慘不忍睹，恒生指數、恒生科技指
數、上證綜合指數及滬深 300指數分別下挫 21、29、11及
15%，表現遠遜歐美及亞洲其他主要市場。歸根究底，期
內港股和A股市場備受內外因素夾擊。外圍方面，美聯儲
加息力度遠較預期激進，導致美國國債孳息率飆升，而人
民幣匯價急轉直下跌穿 7算，在港上市的中資股份首當其
衝。恒生指數幾乎複製 2019年第三季及 2020年上半年人
民幣匯價跌破 7.0水平的下跌行情。美國無風險利率抽升，
亦加劇一眾概念性增長型股份的「殺估值」壓力。國內方
面，新冠疫情此起彼伏，成都、深圳等重點城市先後大規
模封控，窒礙經濟復甦之路，令各大券商下調中國全年經
濟增長目標，企業盈利預測往下修訂也在所難免。期內恒
生指數及滬深300指數的2022年每股盈利預測分別下調6.7

及 1.3%。此外，台海局勢烽煙四起，俄烏戰事醞釀升級，
以及愈趨緊張的中美關係持續為中港市場增添陰霾。當整
個大環境未見根本性轉變下，預料第四季初期港股和內地
股市仍然荊棘滿途，惟黑夜盡頭必見曙光，以下幾項因素
可能隨時成為股市由熊轉牛的轉捩點，中長線投資者可伺
機部署，靜待黎明出現時賺取回報。

過去 10年恒生指數及人民幣滙價走勢

東亞銀行財富管理處投資策略師 陳偉聰

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 27日

年初至今恒生指數盈利預測趨勢
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資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 27日

中央多管齊下穩增長，二十大後可望回暖
中港股市向來受內地政策主導，每當宏觀經濟數據出現嚴
重滑坡，往往是中央政府大刀闊斧推出逆週期刺激政策之
時，股市見底就不遠矣，甚至是觸發新一輪牛市的契機，
可參考 2011、2012、2015、2018及 2020年的行情。

2007年至今恒生指數及中國製造業 PMI指數走勢
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資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 27日
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年初至今，內地經濟再度面臨重大挑戰，而穩增長措施自 

7月初以來加快落地，包括延續新能源車免徵購置稅期
限、推出多項購車補貼及稅務減免、新增超過 6,000億
（人民幣、下同）政策性開發性金融工具投放額度力挺
基建投資、促進平台經濟健康發展等。此外，中央亦
多管齊下化解房地產市場風險，例如要求地方政府成立
紓困基金保障樓房項目交付、放寬國企及優質民企境內
發債限制，以及於多個城市鬆綁限購限貸等調控措施。
貨幣政策方面，人民銀行明確表示要求金融機構增加對
實體經濟的貸款投放，並引導實際融資利率穩中有降， 

8月份便將 1和 5年期貸款市場報價利率（LPR）下調 5和 

15點子。以上措施於過去數月密集出台，相信可於第四季
逐步傳導至實體經濟，企業盈利的下行壓力有望緩和。

當然，中共「二十大」召開在即，由於現時主理內地經濟環
節的領導班子預計將卸任，而繼任人選不明朗，會議前國
務院頒布經濟提振政策的力度料趨緩，市場反應暫會較冷
淡。相信隨著新一任經濟班底揭曉，穩增長、托樓市的政
策將加碼推出，關鍵時間點或會在 12月舉行的中央經濟
工作會議，中港股市或可漸入佳境。受惠國策的板塊如國
潮品牌消費、汽車、新能源、電力設備、軍工及基建建築
等，屆時可多加留意。更進一步的是，若然目前相對嚴格
的防疫封控標準能稍作調整，甚至適時重新對全球開放，
這對處於漫長黑夜的中港股市來說該是破曉之時。

香港與國際通關如火如荼，本地相關板塊續估值
重估
港府 9月下旬宣布取消入境人士酒店檢疫限制，改為實施
「0+3」措施，另外訪港旅客登機前可以快測代替核酸檢測
要求，並取消未完成接種疫苗香港居民不能登機返港限
制。以上措施於 9月 26日正式落實後，料可吸引商務活
動、文娛活動及大型體育項目今季逐步回流香港，經濟活
動有望重拾增長。對本地業務為主的銀行、保險、零售、
餐飲、酒店、交通運輸、地產租務等行業來說，可謂久旱
逢甘露，中線存在業績復甦及估值重估的空間。然而，環
顧亞洲主要經濟體如日本、新加坡等接近完全通關，香港
現階段防疫政策的調整仍然保守，例如 3天「黃碼」到店堂
食限制，對休閒為主的旅客仍然吸引力欠奉，故港府何時
放寬至「0+0」、取消限聚令、恢復餐廳酒吧通宵營業等，
是另一關鍵。

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 27日

技術走勢分析，目前恒生指數日線、週線及月線圖之相對
強弱指標（9期）（RSI）分別已跌至 18、20及 19水平，均
屬嚴重超賣，過去 20年恒指月線 RSI更從未跌穿 22水平，
每次跌至 30水平下方時均已屬熊市尾聲，後續反彈或轉勢
回升的幅度相當驚人。今回港股會否複製過往行情絕處逢
生，拭目以待。
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此外，由於國內依然維持「動態清零」防疫方針，香港要與
內地完全通關似乎不是朝夕之事，且觀望內地「二十大」後
的政策變化。始終疫情前內地遊客佔訪港總旅客的比例超
過 75%，對香港零售、酒店行業的貢獻更是舉足輕重，
假如有關當局釋出放寬通關意向，屆時就是本地消費、收
租、航空和酒店板塊的真正復甦之時。

估值已跌至歷史窪地，靜待向上重估催化劑
以估值角度分析，恒生指數及滬深 300指數目前的 2022年 

預測市盈率分別為 9.5及 12.5倍， 較過去 15年平均值
折讓 22及 12%，亦較過去數次熊市的低點相差無幾，
現估值該已反映大部份上文提及的負面因素，以中長
線價值驅動資產配置角度而言，港股吸引力正初步浮
現。只要第四季沒爆發極端黑天鵝事件，相信港股和 

A股指數進一步下行的空間有限。當然，要令估值顯著向上
重估，市場還需要更強烈的催化劑。例如 1）中美審計協議
順利執行；2）國內房地產提振政策加碼出台，大型財困房
企能有序進行債務重組；3）中美緊張關係緩；4）美國通脹
回落，美聯儲釋出息率將見頂訊號。

恒生指數及滬深 300指數預測市盈率
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資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 27日

板塊分析：必需品消費 — 食品飲料
今年初俄烏戰事爆發導致環球大宗商品價格飆升，國內食
品飲料行業首當其衝，上半年各細分領域（如乳品、方便
麵、樽裝飲品、啤酒等）龍頭品牌之毛利率幾乎全線收縮。
然而，隨著主要原材料和包裝品（例如棕櫚油、小麥、白
糖、原鋁、PET粒子等）的期貨價格已從上半年高位大幅下
調，加上享有早前產品加價的優勢，意味企業毛利率可拾
級回穩。再者，國內居民對日常飲食的要求正不斷提升， 尤
其注重產品品質和保健，正好造就龍頭食品企業加速邁向
高端化，以提升盈利能力。

即使內地防疫政策短期內未有大幅鬆綁空間，但隨著檢測
技術越趨成熟，以及與穩增長目標拿捏平衡之下，後續的
封控範圍、時間可望作進一步調整，對消費面的邊際影響
料大不如前。一般來說，食品飲料的消費需求在經濟不景
時展現出較強韌性，全國首 8個月社會消費品零售總額同比
增長 0.5%，惟糧油食品、飲料這兩類的銷售額卻上漲 9.2

和 7.2%，因此這個板塊某程度上是市場資金於經濟下行週
期下的避風港。整體我們較看好乳品、啤酒、飲品和方便
麵的龍頭品牌企業。

4月至今食品飲料主要原材料價格變化
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資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 27日

板塊分析 : 中資電訊
根據內地工信部數據，今年首 8個月 3家基礎電信企業移動
數據業務收入 4,390億元，同比增長 0.5%，明顯較過去數
年減速。無可否認的是，經過近 4年的快速冒起，國內目前
的 5G滲透率已上升至 58%，行業雖未算得上是完全飽和，
惟移動業務高增長的時代已經告一段落。同時，國內近年
提倡數碼經濟基礎設施升級，今年初國務院印發《十四五數
字經濟發展規劃》，文件明確要加快企業數碼化進程，並須
加強建設信息網路基礎設施，中資電訊板塊順理成章地成
為政策下的受益者。綜觀上市企業年報，內地電訊龍頭企
業最近兩年的收入增長引擎已轉移至面向企業客戶的產業
互聯網新業務，例如雲計算、大數據、互聯網數據中心及
物聯網業務，預期未來數年的增長空間依然龐大。

此外，中資電訊股成為今年熊市之中的逆市奇葩，三大龍
頭股錄得 0至 21%的收益，除了業務穩定並相對免疫於環
球加息及地緣政治事件之外，企業管理層承諾增加派息比
率和股份回購亦是一大催化劑。以 9月 27日股價計算，三
大龍頭電訊股的股息率高達 8.4至 12%，較不少傳統公用
股還高，屬波動市中的避險首選。

過去 20年恒生指數走勢圖
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板塊分析：非必需消費 — 汽車
今年 4至 5月國內長三角地區多個城市因疫情爆發而嚴格封
控，導致汽車行業於產銷兩端均出現懸崖式下滑。隨著上
海於 6月解封，供應鏈和整車生產線全面恢復，同時中央接
二連三推出利好政策，包括針對價格低於 30萬人民幣的低
排量乘用車實施購置稅減半徵收、增加主要城市汽車發牌
數量、鼓勵地方政府推出置換新能源車補貼等，促進汽車
消費之效果立竿見影。根據乘聯會數據，今年6、7和8月份
全國乘用車銷量同比增長 23、20和 29%，成功扭轉 4月和 

5月的 -36和 -17%。

今年國內新能源車市場尤其熾熱，根據乘聯會數據，1至
7月全國新能源乘用車零售銷量同比增長 120%，截至 7月 

底，新能源車的市場滲透率提升至 26.7%（去年同期：
14.8%），提前實現中央訂下 2025年滲透率升至 25%之目
標。事實上，市場一直看好新能源車行業的基本邏輯依然
未變，例如國策扶持、油價高企、產能持續釋放等，長線
來說此產業價值仍有高度的釋放空間。

然而，對於一些正在醞釀的風險因素卻不可掉以輕心，其
中之一是產業內部競爭不斷加劇。由於內地新能源造車行
業的准入門檻並不高，特別是 15萬元以下的中低端車型，
車企不容易建立強大經濟護城河，後起之秀往往能靠著「燒
錢式」投資去搶奪市場份額，上市車企銷量和定價正面臨嚴
峻考驗。我們對汽車板塊之看法屬謹慎樂觀，惟致勝關鍵
在於選股，可重點配置符合以下四大元素的車企：1）高端
車型（35萬元以上）銷售佔比較高；2）新產品訂單理想及產
能爬坡快；3）新能源車市場份額持續增長；4）維持正數經
營現金流。
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東亞聯豐投資團隊

中國及亞洲股市展望

市場資金充裕，提早為利率趨穩時部署
環球市場在通脹高企和經濟衰退兩大憂慮牽引下持續波
動，直至明朗化之前，東亞聯豐對股票持「中性」態度。
雖然市場短期缺乏利好因素，對前景感悲觀，事實上投資
者資金充裕，靜待機會。年初至今，市場調整的幅度，很
大程度已經反映疲弱的宏觀經濟和地緣政治的負面因素。
因此，我們相信當通脹和美國債息穩定下來。環球經濟和
公司盈利較為清晰時，市場情緒和估值有機會得到大幅改
善，資金將回流入市。

防禦性高，具長期結構性增長能力或受惠高商品
價格的板塊有優勢
面對經濟放緩，防禦性高的股份，能產生強勁現金流和盈
利清晰度較高的行業都被看好，例如能源、必需品和電訊
等。低碳經濟是各國長遠目標，加上市場對可再生能源、
電動汽車鋰電池等領域需求殷切，是商家必爭之地。無論
經濟前景如何，各國以至相關企業，都不會停止投資領
域。與此同時，受惠價格高企和供應緊張，商品和原材料
股可以作為對沖通脹的板塊。投資團隊預計，隨著息率走
勢趨穩，債券收益率下降，對息率走勢敏感的「增長型」股
份將由 2021年底大幅跑輸「價值型」股份的不濟表現中反
彈。而資訊科技股份業績可能已經見底，一旦利率穩定，
板塊有望回升。

亞洲基本面相對平穩，通脹壓力較溫和
鑑於商品價格從高位稍為回落、供應鏈改善加上經濟放緩
令整體需求回軟，環球通脹增速稍微放緩。然而，通脹仍
維持高水平，遠超大部分央行可接受的程度。美國聯儲局
主席鮑威爾明言，儘管經濟可能出現衰退，但在通脹降至
2%之前，不會放慢加息步伐。因此，美國經濟增長受阻只
是時間和程度的問題。

不過在亞洲，各國面對的經濟狀況與挑戰則各有不同。美
國聯儲局調高利率後，雖然一眾國家例如澳洲、馬來西
亞、新加坡和南韓等跟隨，但通脹壓力較成熟市場溫和，
經濟亦相對穩健。以南韓為例，該國是全球率先實現利率
正常化的國家之一。
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概述 • 市場繼續在通脹高企和經濟衰退憂慮之間拉鋸，短期缺乏剌激
• 「增長型」股份於利率趨穩時，可受惠於資產配置而反彈
• 受惠商品價格高企，看好澳洲和印尼商品出口行業
• 對中國內地整體維持審慎，但受惠結構性增長的企業值得留意

自從去年 8月，南韓先後 7次加息，最近一次在 8月加息幅
度已由 7月份的 50點子回落到 25點子，規模漸趨正常化。
南韓政府更表示，會以其他手段代替大幅度加息以控制通
脹。另外，受惠煤炭和棕櫚油價格高企，印尼股債市場表
現一直不俗，股市年初至今升幅已接近 10%，該國第二季
度經濟較上季度增長 3.7%。印尼於過去一直沒有跟隨美國
加息，但於 8月亦不敵通脹壓力，息口向上調整 25點子。
煤炭價格高企也有利支持澳洲經濟持續增長，第一及第二
季經濟數據均分別按年上升 3.3和 3.6%。

澳洲儲備銀行商品價格指數

（特別提款權 2020/21平均=100，對數尺度）
資料來源：澳洲儲備銀行，數據截至 2022年 9月

至於中國，政府沒有為今年經濟增長定下具體目標，但中
央希望透過貨幣政策，加上財政措施去支持受防疫政策
窒礙的經濟活動。同時為穩定經濟以及支持人民幣匯價， 

9月初政府把外匯存款準備金由 8%降低至 6%，是今年第
二次。不過中國房地產「爛尾樓」危機持續發酵，拖累中資
銀行股和內房股，打擊市場信心及投資情緒。
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股票

亞洲商品出口國受惠
東亞聯豐相信能源板塊可持續造好。儘管商品價格有所回
落，但仍處於高位，有利印尼和澳洲商品出口國。

外圍大幅波動時，印尼市場相對平穩。經濟基調良好、貨
幣穩定、製造業採購經理人指數持續擴張，加上受棕櫚油
和煤炭價格上漲，貿易順差創歷史新高。印尼一直沒有跟
隨外圍加息。直至 7月份通脹按年升 4.94%，央行於 8月才
加息 25點子，相比其他國家，加息步伐溫和。受惠商品出
口帶動，該國第二季經濟增長按年上升 5.4%。棕櫚油和煤
炭為印尼主要出口商品，兩者價格均受俄烏衝突而大幅攀
升，有助商品出口商提升現金儲備。

高煤炭價格同時有助澳洲商品出口企業。澳洲紐卡斯爾煤
炭期貨於今年 3月份創新高，升至每噸 440美元。縱使之後
有所回落，價格仍高於每噸 400美元。相比在過去十年，
售價僅為每噸 50至 120美元。價格高企是由於俄烏戰事嚴
重影響供應，需求持續旺盛。加上歐盟隨後禁止進口俄羅
斯煤炭，迫使許多歐洲國家向遠在澳洲等地採購燃料。冬
季來臨，加上俄羅斯無限期暫停通過北溪管道向歐洲輸出
天然氣，歐洲將要改用煤炭作為燃料，因此對亞洲煤炭的
需求可能會進一步飆升，市場緊張情況可預期延續至明年
以後。

具結構性增長潛力的中國企業看高一線
中國經濟復甦步伐將取決於防疫政策，及促進經濟政策的
落實速度。中央較早前在政治局會議表明，國家經濟增長
目標將「保持在合理區間增長」，因此市場對重大刺激經濟
措施出台的期望已經消退。加上，中美就台灣問題的緊張
局勢等均窒礙投資者信心。另外，基於中美貨幣政策分歧
繼續擴大，市場預計人民幣兌美元會持續疲弱。

中國「爛尾樓」項目從 200個增加到 7月底的 300多個，業
主集體停繳按揭貸款。鑑於政府傾向保護買家，讓銀行承
擔損失，預計銀行將首當其衝。儘管有消息指國務院可能
向私人地產商提供巨額財產保護基金，投資團隊仍然擔心
出現連鎖效應，對中國房地產以及金融板塊抱審慎態度。

具結構性增長企業如可再生能源、工業自動化和國內消費
等領域均提供投資機會。面對氣候變化，政策將繼續支持
電動汽車相關行業和可再生能源發展。國際能源署預計，
到 2025年中國可能擁有全球 95%的太陽能供應鏈，太陽
能電池板的生產關鍵部件幾乎都依賴中國供應。另外，開
發電動車電池成為必爭之地，而研發電動車電池的中國企
業具領導地位，當中不乏為主要的國際電動汽車製造商提
供產品。

中國：電動車佔客車生產比例

資料來源：Alpine Macro，數據截至 2022年 8月

我們也看好防守性高和有能力回購股份的企業。預期環球
經濟陷入衰退，投資團隊特別看好具領導地位，有穩固資
產負債表和現金流的公司。面對供應鏈挑戰、投資不足和
政策變動，這些企業在這環境下仍然有實力捉緊商機。

供求失衡造就機遇有利香港航運業
東亞聯豐尋求於「增長型」股份和「週期性」股份之間的平
衡，專注捕捉結構性的增長機遇。當中包括新能源板塊
（例如電動車相關行業和太陽能板塊）以及非必需消費品板
塊（如啤酒和運動服裝等）。投資團隊就環球市場對貨物和
商品需求持續上升的趨勢，於週期性股份中，看好受惠於
供求失衡的行業，如航運運輸。另外，在疫情期間，很多
公司大量投放資源在科技保安等項目，但面對經濟下行風
險，公司將放慢有關投資，因此對於科技資訊類股份，我
們持審慎態度。

本文由東亞聯豐投資管理有限公司（「東亞聯豐投資」）編製，僅供
參考之用。東亞聯豐投資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投資就此
表明並不為此負上相關責任。本文所載資料根據東亞聯豐投資認為
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
豐投資及其轄下董事/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投資擁有。未經東亞聯豐
投資事先書面同意，本文或其任何內容均不可予以複印或分發予第
三者。本文未經香港證券及期貨事務監察委員會審閱。

東亞聯豐投資為東亞銀行有限公司及德國德聯豐投資（Union Asset 

Management Holding AG）在 2007年成立的合營公司。
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經濟慢遊
東亞銀行財富管理處高級投資策略師 | 黃燕娥
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外滙 美匯指數 東亞銀行財富管理處高級投資策略師 黃燕娥

美國經濟具韌性，將以經濟軟著陸為目標

美匯指數一年走勢圖

資料來源：路透社，數據截至 2022年 9月
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美匯指數第四季預計波幅範圍 112.00至 116.00

概述 為了遏抑通脹，各國央行同步加息，但持續加息卻未能令通脹回落。因此，預期各央行於本年度仍有持續加息
的需要。而美國整體經濟表現較其他國家理想，將為美聯儲提供理想的環境持續加息。因此，預期美聯儲將繼
續以加息抑壓通脹並向著經濟軟著陸的目標邁進。而美債收益率方面，於美聯儲持續加息的情況下明顯落後，
若有關收益率回升，將大大提振美元匯價的表現。最後，於各央行持續加息的影響下，環球經濟的增長步伐於
下半年明顯減慢。市場對經濟擔憂的避險情緒，及地緣政治風險，將帶動資金走進美元避險，屆時進一步加強
美元短期上升動力。

美國主要經濟數據表現 時段 數值（%）

國內生產總值（GDP） 第二季 -0.9（按年）

失業率 8月 3.7

零售銷售 8月 9.4（按年）

消費物價指數（CPI） 8月 8.3（按年）

資料來源：路透社，數據截至 2022年 9月

美國經濟仍具韌性
美國整體經濟相對其他國家仍理想，為美聯儲提供適合的
環境作持續收緊貨幣政策的決定。美國 8月供應管理協會
（ISM）製造業指數（PMI） 終值為 52.8，指數高於 50，即
表示佔美國經濟近一成多的製造業活動仍處於擴張狀態。
有關表現跑贏全球其他地區如歐洲、英國及亞洲。由此可
見，美國經濟仍具韌性，為美聯儲採取持續進取加息的計
劃提供更大空間。

22年4月22年2月22年1月 22年3月 22年5月21年12月 22年6月 22年7月 22年8月 22年9月21年10月 21年11月
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美國供應管理協會製造業指數（PMI） 美債收益率或追落後上漲
面對持續高企的通脹，預期美聯儲仍然有持續加息的需
要。但反觀美國 10年期的債券收益率於 9月中時僅約 3.4%

附近水平，比 6月份時的高位約 3.5%還低，美債收益率現
時的水平明顯見落後。若長債收益率進一步上漲至合理水
平，屆時美元匯價將獲大大提振。

美國 10年期債券收益率與美匯指數的關係 

資料來源：路透社，數據截至 2022年 9月

美聯儲將繼續加息以實現經濟軟著陸目標 
美國 8月 CPI意外上漲，核心通脹在租金和醫療保健價格
攀升的情况下加速上升，反映美國整體物價仍然高企且仍
存上升壓力。預期美聯儲將繼續以打擊高企的通脹為大前
題。主席鮑威爾更明確認同持續加息的政策，表明暫停加
息的門檻很高，且警告不能過早放鬆貨幣政策。預期美聯
儲將繼續抑制通脹以實現經濟軟著陸目標，這將令美國利
率於更長的時間保持較高水平，最終推升美債收益率，進
一步鞏固美元的主導地位。
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資料來源：路透社，數據截至 2022年 9月

料美元將繼續受避險情緒追捧
俄烏緊張局勢持續、台海緊張、及中美貿易糾紛等地緣政
治風險於年內出現，均為市場帶來不確定性，令避險情緒
升溫且資金流進美元資產避險。另外，世界銀行報告指各
國央行為應對通脹而同步加息，可能導致明年全球經濟衰
退。而美國近期的經濟表現相對其他國家較理想，相信若
投資者對全球經濟感到疑慮，將促使投資者於美元尋求避
險。因此若有關避險需求持續出現，將有利美元整體走勢。

 美國 10年期債券收益率（左）       美匯指數（右）

擴張水平

收縮水平



56 東亞銀行  | 東亞睿智 | 2022年第四季

外滙

歐洲天然氣危機令衰退可能性增加
歐洲的能源供應嚴重依賴俄羅斯進口天然氣，而 2017年
德國從俄羅斯進口的天然氣，已佔德國天然氣消費總量的
40%。歐洲在俄烏戰事中支持烏克蘭，並對俄實施製裁措
施，最後使俄羅斯於 9月宣布無限期暫停透過北溪一號管
道輸往歐洲的天然氣供應，並稱不會恢復供應直至西方解
除制裁。雖然加拿大已同意向歐洲地區出口液化天然氣，
但有關運輸、價格、數量等問題仍待解決。加上歐洲或為
俄羅斯天然氣設定價格上限，且有機會於區內實行能源配
給等方法，使正在尋求於冬季前儲備天然氣的歐洲增添壓
力，令市場惴惴不安。預期若北溪一號管道持續停運，將
增加歐元區經濟衰退的可能性，在能源危機和衰退擔憂雙
重夾擊之下，料歐元壓力倍增。

歐元兌美元 東亞銀行財富管理處高級投資策略師 黃燕娥

歐元區經濟困境或導致經濟衰退

歐元兌美元一年走勢圖

資料來源：路透社，數據截至 2022年 9月
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歐元兌美元第四季預計波幅範圍 0.9400至 0.9900

概述 歐元區通脹屢創新高，9月份通脹率初值按年升至 10%，同時天然氣價格於供應不足下仍有機會進一步飈升，
或使區內通脹短期內居高不下。區內經濟衰退風險迫在眉睫，俄羅斯的北溪管道系統出現損壞事故，天然氣供
應未能即時恢復，或嚴重影響經濟發展，並把目前疲弱的經濟進一步推至衰退或滯漲局面。因此，歐元區正面
臨特別困難的困境，區內能源及食品等物價高漲，烏克蘭戰爭的不確定性揮之不去，加上歐洲央行積極收緊貨
幣政策或導致經濟衰退，最終令歐元承壓，料匯價表現落後於其他非美貨幣。

歐元區主要經濟數據表現 時段 數值（%）

國內生產總值（GDP） 第 2季 4.1（按年）

失業率 8月 6.6

零售銷售 8月 -2.0（按年）

調和消費者物價指數（HICP） 9月 10.0（按年）

資料來源：路透社，數據截至 2022年 9月
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歐元區通脹壓力或進一步升溫
歐元區 9月份通脹率初值已升至創紀錄的 10%，當中能源
價格按年上漲 40.8%，其次的食品、酒類和煙草價格亦上
漲 11.8%，不包括食品和能源價格核心通脹率按年攀升至
4.8%。預期俄烏緊張局勢或令歐洲最終面對天然氣供應不
足的問題，最終帶動天然氣價格進一步上漲，令歐元區的
通脹遲遲未能下降。

歐元區調和消費者物價指數及生產物價指數

歐元區零售銷售表現（按年）

資料來源：路透社，數據截至 2022年 9月

高通脹及能源危機或令歐元區經濟進入衰退
在歐洲能源危機加劇下，天然氣價格飈升，使歐元區 9月份
按年通脹率初值創下紀錄新高的雙位數增長，可見經濟衰
退的危機已迫在眉睫。歐元區 9月企業活動急劇下降，綜
合採購經理人指數（PMI）終值從 8月的 48.9降至 20個月低 

點 48.1。在通脹高企及能源供應不足的風險下，歐洲經濟
衰退恐怕難以避免，而能源危機造成的需求破壞或使歐元
區面對更深更長時間的經濟萎縮。
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資料來源：路透社，數據截至 2022年 9月

歐洲央行加息步伐陷入兩難
即使面臨經濟衰退風險，為了抑制不斷上漲的高通脹，歐
洲央行總裁拉加德多次重申計劃進一步加息，其他央行決
策者亦齊聲表示央行應大舉加息，以應對還在飈升的通
脹。市場對歐元區通脹的擔憂，或令歐洲央行推行加息舉
措，但預期央行同時亦因擔心經濟衰退風險，短期未能如
美聯儲的鷹派立場一樣大舉加息，令歐元最終未能獲歐洲
央行的加息決定提振。

 調和消費者物價指數（按年）（左）      
 生產物價指數（按年）（右）



58 東亞銀行  | 東亞睿智 | 2022年第四季

外滙 英鎊兌美元 東亞銀行財富管理處高級投資策略師 黃燕娥

通脹壓力未見頂增添經濟壓力
英國一直面對通脹高企的壓力，當地 7月份的 CPI錄得
10.1%的按年增幅且達至 40年高位，當中食品價格的上漲
尤其明顯。雖然有關數據於 8月份稍為回落，但隨著英國能
源監管機構將於 10月把能源價格上限大幅上調 80%，相信
將令當地通脹再次回升至雙位數，加大居民生活負擔，更
為已陷入困境的英國經濟增添壓力。

英鎊兌美元一年走勢圖

資料來源：路透社，數據截至 2022年 9月
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英鎊兌美元第四季預計波幅範圍 1.0700至 1.1200

概述 英國物價高漲的壓力未有因加息而減低，在能源價格持續高企的環境下，預期通脹率短期仍未見頂。加上當地
經濟疲弱且衰退風險未除，將限制英倫銀行緊縮經濟步伐，令該行的加息行動受限且欠缺支撐。在英國基本經
濟面並未有太大改善的情況下令加息空間受限，同時料美聯儲短期將繼續維持其鷹派的加息立場，預期英倫銀
行的加息措施將較美聯儲及其他央行落後，貨幣政策的分歧將繼續打壓英鎊匯價走勢。英國持續的高通脹壓
力、經濟疲弱及新首相推行的政策不確定性等因素若叠加，將令英鎊匯價承受短中期壓力。

英國主要經濟數據表現 時段 數值（%）

國內生產總值（GDP） 第二季 4.4（按年）

失業率 8月 3.5

零售銷售 8月 -5.4（按年）

消費物價指數（CPI） 8月 9.8（按年）

資料來源：路透社，數據截至 2022年 9月

通脹尚未見頂，英鎊弱勢短期難以逆轉
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59東亞銀行  | 東亞睿智 | 2022年第四季

30 -15

35
-5

-10

45
5

40
0

70 30

65 25

55 15

50
10

60 20

20年11月 21年5月 22年6月21年12月

數
值 %

英國整體及核心通脹率

0

12

2

8

10

4

6

20年9月20年12月21年3月 21年6月 22年3月21年9月 22年6月

%

資料來源：路透社，數據截至 2022年 9月

經濟轉弱限制央行短期加息行動
在英倫銀行近期的加息措施下，當地經濟增長有明顯減慢
跡象，多項數據反映經濟正在轉弱。面對物價不斷上升，
英國家庭支出大大減低，令 4至 8月份的零售銷售數據錄得
連續 5個月負數表現，而且跌幅正在擴闊。除此之外，當地
經濟活動亦見放緩，6月份GDP更按月收縮 0.6%。另外，
英倫銀行亦曾於議息會議後表示英國經濟已進入衰退期，
估計第三季的經濟將出現萎縮現象。而國際貨幣基金組織
（IMF）則表示英國經濟已經出現放緩，該國明年的經濟表現
將是發達國家中表現最差。因此，若然英國的經濟環境短
期未有明顯改善，將限制央行之後的加息行動。

英國綜合 PMI及GDP表現

央行受制於疲弱經濟而進退兩難
其實英倫銀行早於 8月初的時候已預視當地通脹率將出現雙
位數增長，並會於年底時升至 13.3%的峰值。面對持續上
升的通脹，英倫銀行一方面需要以持續加息的措施應對，
另一方面因當地經濟動力持續減弱，令央行的加息步伐不
能太急、太快，以免打擊仍然疲弱經濟。目前英倫銀行正
處於進退兩難的混亂局面。因此，預期該行的貨幣政策將
落後於美聯儲及其他央行，為英鎊帶來持續壓力。

新政府財政預算案風波已平但仍存變數
由首相卓慧思領導的英國新政府於財政預算方案中公布了
減稅和新的支出計劃，有關政策將需要額外發行數百億英
鎊的債券。市場擔憂新政府於欠缺資金支持的情況下實行
減稅計劃將會入不敷支，損害英國財政狀況，而政府大舉
發債亦令英國經濟變得更差。市場因此拋售英國債券及股
票，令英國國債的收益率跳升，同時引發英鎊兌美元急劇
下跌至 1.0327的歷史新低。及後英國央行緊急宣布購債措
施穩定金融市場局勢，加上政府撤回削減最高所得稅稅率
的計劃，英鎊明顯反彈。雖然風波暫被平定，但新政府往
後怎樣實行刺激經濟計劃仍是未知之數。

 整體通脹率       核心通脹率

 綜合 PMI（左）       GDP（右）       PMI榮枯線

註解：50以上 PMI屬擴張水平，50以下 PMI屬收縮水平
資料來源：路透社，數據截至 2022年 9月
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外滙 美元兌日圓 東亞銀行財富管理處高級投資策略師 黃燕娥

政府干預匯市未能扭轉日圓跌勢 
日本央行於 9月份的議息會議中繼續維持超低利率及鴿派
政策立場，令日圓兌美元跌至 24年低點。及後，日本政府
為了阻止日圓貶值，最終斥資 2.8萬億日圓入市，進行自
1998年以來的首次干預，導致美元兌日圓跌至 140.3附近
水平。儘管日本政府展開干預匯市的操作，但當局也不可
能持續地以此方式支撑日圓，加上日本央行短期內不太可
能改變超寬鬆貨幣政策的承諾，因此預期政府單方面干預
匯市的做法對扭轉日圓跌勢的影響力有限。
 

美元兌日圓一年走勢圖

資料來源：路透社，數據截至 2022年 9月
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概述 在通脹高企的環境下，全球多數國家的央行展開一系列緊縮政策以遏制通脹，但日本央行卻相反地堅持維持寬
鬆貨幣政策，將利率目標維持於負 0.1%水平。日央行行長黑田東彥多次重申只要日圓波動性不太劇烈，較弱
的日圓將有利日本經濟。日央行於貨幣政策上背道而馳將持續為日圓構成壓力，令匯價受壓。日本經濟仍然疲
弱，而且當地薪酬及消費增長仍相對疲軟，因此即使當地通脹已連續 5個月超出央行 2%的目標，但央行短期內
也未有必要調整貨幣政策遏抑通脹。整體來說，在日本央行的貨幣政策立場未有太大改變的情況下，息差問題
將會持續，日圓仍有進一步下跌的空間。

日本主要經濟數據表現 時段 數值（%）

國內生產總值（GDP） 第二季 3.5 (按季年率）

失業率 8月 2.5

零售銷售 8月 4.1（按年）

消費物價指數（CPI） 8月 3.0（按年）

資料來源：路透社，數據截至 2022年 9月

政府干預未能扭轉跌勢，匯價仍有下跌空間

22年4月22年2月22年1月 22年3月 22年5月21年12月 22年6月 22年7月 22年8月 22年9月
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料央行將繼續逆勢而行維持超低利率
日本央行於 9月的議息會議中維持其短期利率目標於負
0.1%，及 10年期國債收益率在近零的水平。因受制較弱的
經濟前景，加上當地通脹不高而未有加息必要，料央行將
繼續於全球加息浪潮中逆勢而行，維持超低利率和偏鴿派
的政策指引。有關貨幣政策立場將與美聯儲持續加息的部
署形成強烈對比，不利日圓中長線走勢。

央行政策立場背道而馳令美日息差擴闊 
日本央行總裁黑田東彥多次重申，日本央行於短期內可能
不會加息或改變其鴿派政策立場。相比世界其他國家的央
行，特別是美聯儲都紛紛在加息且進一步推緊縮政策，日
本央行則堅持寬鬆政策。相信貨幣政策背道而馳將令美日
息差進一步擴闊，對日圓構成持續性的壓力，還有進一步
下跌的空間。

日本與美國 10年期債息走勢 
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通脹雖超央行目標，但寬鬆立場不改 
日本 8月份的核心 CPI按年升 2.8%，創近 8年來最大升
幅，主要原因是原材料成本上升以及日圓疲弱，提升通脹
壓力。雖然有關通脹數據已連續 5個月超出日本央行 2%的
目標，但由於當地薪酬及消費增長仍然相對疲軟，預料日
本央行和其他央行一樣因通脹高企而紛紛加息的機會性不
大，而日本經濟的復甦之路仍然漫長。

日本CPI（按年）

資料來源：路透社，數據截至 2022年 9月

資料來源：路透社，數據截至 2022年 9月

 日本 10年期債息       美國 10年期債息
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外滙 澳元兌美元

商品價格帶動出口經濟，助澳元整體表現

澳元兌美元一年走勢圖

資料來源：路透社，數據截至 2022年 9月
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概述 俄烏衝突持續令大宗商品價格表現其韌性，而澳洲作為鐵礦石及煤炭的淨出口國，有關出口表現絕對受惠。同
時，俄烏緊張局勢亦加劇市場對於全球糧食危機的憂慮，澳洲出口的小麥、玉米等的農產品價格因此獲提振。
整體上，澳洲豐富資源的出口價格將為經濟帶來很大支持。而貨幣政策方面，澳央行總裁洛威表示或採取更多
緊縮行動，以抑制仍然上升的通脹。而澳洲經濟相對穩定，尤其是就業情況，預期將為央行提供充裕的經濟環
境作加息部署。總括來說，雖然美元飆升及中國疫情仍然較反覆等因素正影響澳元的短期表現，但是高企的出
口價格，加上近期疲軟的澳元匯價，將有效地帶動澳洲出口，令匯價於強美元的環境下較為抗跌，跑贏一眾非
美貨幣。

東亞銀行財富管理處高級投資策略師 黃燕娥

澳洲主要經濟數據表現 時段 數值（%）

國內生產總值（GDP） 第二季 3.6（按季年率）

失業率 8月 3.5

零售銷售 7月 1.3（按月）

消費物價指數（CPI） 第二季 6.1（按年）

資料來源：路透社，數據截至 2022年 9月

澳洲出口強勁繼續支撐澳元表現
澳洲第二季度的能源出口增長為 15.6%，當中煤炭出口大
增 40.4%，使當地的能源出口成為支持貿易順差的主要驅
動力。澳洲第二季度的經常帳戶盈餘亦升至 183億澳元，
創下了 430億澳元的貿易順差紀錄。相信有關經常帳戶盈
餘的增加主要靠年初俄羅斯入侵烏克蘭時，令商品價格上
漲而推動。因此，在供應鏈還未恢復正常的情況下，商品
價格短期仍獲支持，將有利澳洲出口及澳元表現。
 

22年4月22年2月22年1月 22年3月 22年5月21年12月 22年6月 22年7月 22年8月 22年9月21年10月 21年11月
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資料來源：路透社，數據截至 2022年 9月 

澳洲農作物大豐收支持出口
俄烏衝突未有結束迹象，令供應鏈斷裂的情況持續，大宗商
品價格上漲且未回到戰前的水平。澳洲是全球最大的鐵礦石
出口國，其次為煤炭出口。俄烏事件發生，加上中國對動力
煤的需求近期上升，令澳洲煤炭的整體出口大升。另外，戰
火亦令烏克蘭的糧食出口受影響，在市場擔心全球穀物短缺
之時，澳洲今年卻迎來農作物大豐收，當中小麥、玉米等農
產品的出口量大增。而它們的期貨價格早前雖與一眾商品由
高位回落，但整體仍見其需求支持有關價格。
 

央行放棄貨幣政策預測但仍有加息需要 
澳洲央行於 9月加息 50點子至 2.35%的 7年高點，總裁洛
威表示不排除未來將採取更多緊縮行動，以抑制急劇上升
的通脹，同時將以最新的數據表現及對通脹和就業展望的
評估決定未來加息的幅度和時機。雖然央行表示不會再對
貨幣政策作預測，但澳洲目前的整體通脹比央行的目標水
平高，預期短期仍有加息需要，為澳元保持息差優勢。

經濟表現穩定衰退機會不大
澳洲的經濟表現穩定，當中就業情況大大改善，為央行提
供理想的環境作收緊貨幣政策的決定。雖然當地 8月份失業
率提升至 3.5%，但仍屬於合理水平，而且 8月全職工作的
職位增加了 5.88萬個，兼職工作則減少 2.53萬個，可見當
地勞動力仍然強勁，減低短期出現經濟衰退的機會。

澳洲全職就業人數及失業率

資料來源：路透社，數據截至 2022年 9月
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外滙 紐元兌美元

央行偏鷹派加息意向助紐元抗跌

東亞銀行財富管理處高級投資策略師 黃燕娥

紐元兌美元一年走勢圖

資料來源：路透社，數據截至 2022年 9月
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紐元兌美元第四季預計波幅範圍 0.5400至 0.5900

概述 紐西蘭央行於去年 10月已開始加息，直至今年 9月底已加息 7次至 3%。雖然紐西蘭第三季的兩年期通脹預期
自 2020年中以來首次下降，而央行行長奧爾亦於 9月時提到有關收緊利率的週期已達致成熟階段，但當地目
前仍面臨 7.3%的高通脹，與央行 1至 3%的通脹目標區間上限有一段很遠的距離。因此，預期央行短期內仍有
加息需要。而紐西蘭經濟研究所亦於 9月下調今明兩年的GDP預測，同時把同期的通脹率預測由 4.1%上調至
4.8%。由此可見，當地通脹高企的情況短期內仍會持續，而有關央行的加息預期將推動紐元匯價走勢。另外，
預期乳製品出口價格保持平穩，加上紐西蘭政府已於 9月尾鬆綁一系列防疫措施，定能夠刺激當地的旅遊業，
進一步推動國內的經濟及紐元匯價整體表現。

紐西蘭主要經濟數據表現 時段 數值（%）

國內生產總值（GDP） 第二季 0.4（按年）

失業率 第二季 3.3

零售銷售 第二季 -2.3（按季）

消費物價指數（CPI） 第二季 7.3（按年）

資料來源：路透社，數據截至 2022年 9月

紐西蘭央行短期貨幣政策清晰
紐西蘭央行持續加息，於 9月份的議息會議中將官方隔
夜拆款利率（OCR）上調了 50個基點至 3%，是 2015年 

9月以來的最高水平。但面對居高不下的通脹，央行於會中
表示短期將採取更鷹派的緊縮政策，且認為明年初利率將
達到 4%水平。另外，央行行長奧爾於 9月尾時補充目前的
收緊利率周期已達致成熟階段，且有良好進展，於整體通
脹未出現明顯回落前，將繼續加息令經濟降溫。
 

22年4月22年2月22年1月 22年3月 22年5月21年12月 22年6月 22年7月 22年8月 22年9月21年10月 21年11月
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乳製品出口穩定成經濟主要推動力
紐西蘭的經濟十分依賴貿易表現，而國際出入口貿易佔其
經濟活動約 6成，當中大量出口農產品如乳製品、肉類、林
木、蔬菜、水果等，組成當地的經濟基礎。當中乳製品為
紐西蘭最大的出口商品，有關價格表現較其他商品穩定，
同時有望隨穩定需求持續增長，成為推動當地經濟的主要
動力，支撐紐元匯價表現。

紐西蘭奶製品價格（按月） 

資料來源：路透社，數據截至 2022年 9月

通脹預期兩年來首次下滑
紐西蘭央行公布當地第三季的兩年期通脹預期降至
3.07%，稍低於第二季 3.29%，同時也是自 2020年年中以
來的首次下降。有關預期雖然表現通脹有機會降溫，但以
第二季的通脹率7.3%來說，表現仍遠高出央行定下1至3%

的目標區間上限。紐西蘭央行從去年10月以來已加息7次，
但通脹未見緩和，因此預期今年餘下時間仍要以加息解決
高通脹問題。

紐西蘭CPI 
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資料來源：路透社，數據截至 2022年 9月

防疫措施解除刺激旅遊
隨著新冠肺炎疫情消退，加上紐西蘭的疫苗覆蓋率已經達到
80%，政府於 9月宣布於 9月 26日起將取消大部分的防疫
限制，民眾於大部分場合中無須再配戴口罩。旅遊業一向是
紐西蘭最大的出口產業，佔GDP的 5.8%（根據 2020年 5月
所公布的統計數字），同時亦佔外匯收入的 21%。因此，解
除大部分防疫措施，料將振興當地旅遊業。

22年9月22年1月 22年3月 22年5月 22年7月
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外滙 美元兌加元

需求面因素令油價承壓影響加元走勢

東亞銀行財富管理處高級投資策略師 黃燕娥

美元兌加元一年走勢圖

資料來源：路透社，數據截至 2022年 9月
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美元兌加元第四季預計波幅範圍 1.3500至 1.4000

概述 雖然石油輸出國組織及其以俄羅斯為首的產油盟友（OPEC+）開始減產行動，但預期油價短期仍受需求面因素影
響而受壓，如中國經濟受疫情影響、各國央行積極加息以遏抑通脹或令整體經濟放緩等。至於通脹，雖然表現
有所下降，但仍高於央行目標水平，短期仍有加息必要。但是，央行加息亦令經濟降溫，最新經濟指標反映當
地經濟活動有所放緩，這可能令央行短期內無須繼續大幅加息，從而減慢加息步伐。在目前加拿大與美國的息
差上，加元已沒有優勢，同時美聯儲短期繼續加息的取向，將限制加元兌美元的表現。預期油價短期表現較落
後，加上加拿大央行或放慢加息腳步，均會影響加元的整體走勢。

加拿大主要經濟數據表現 時段 數值（%）

國內生產總值（GDP） 第二季 3.3（按季年率）

失業率 8月 5.4

零售銷售 7月 -2.5（按月）

消費物價指數（CPI） 8月 7.0（按年）

資料來源：路透社，數據截至 2022年 9月

石油需求下降令整體油價短期受壓
儘管石油輸出國家組織（OPEC）及俄羅斯在內的結盟產油國
早已決議於 10月開始削減每日產油量，但面對需求放緩，
市場的能源供求問題仍然持續。需求面因素如中國受疫情
影響、當地經濟放緩，加上各國央行積極加息以遏抑通
脹，均令整體能源需求下降。雖然目前全球能源需求仍高
於疫情爆發前的水平，但在需求不足的預期下，國際油價
短期的上升動力將受限，影響加元匯價表現。

22年4月22年2月22年1月 22年3月 22年5月21年12月 22年6月 22年7月 22年8月 22年9月21年11月
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油價表現
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資料來源：路透社，數據截至 2022年 9月

通脹見回落，央行或放慢加息腳步
加拿大央行於 9月份再次加息 75個基點至 2008年 3月以來
最高水平 3.25%，於會議後更表示之前推行的收緊貨幣政
策正在整個經濟中發揮效用，但之後仍須進一步加息。然
而，加拿大 7月份不含汽油的通脹仍在上升，反映當地的物
價壓力，尤其是服務領域正進一步擴大，為央行提供充裕
的理由繼續加息。但是，加拿大央行亦預計當地經濟將在
下半年放緩，而通脹率下降亦不足以讓央行停止進一步加
息。因此預期央行在加息的同時，將於打擊通脹及維護經
濟中取平衡，因此或會考慮放慢加息腳步。

加拿大基準利率

生產及消費物價增幅放緩減央行加息壓力 
加拿大 8月的通脹率連續第二個月下跌，主要由汽油價格下
跌及住房指數升幅放緩所致。這雖然反映加央行的加息舉
措正在奏效，但有關通脹率仍遠高於央行 2%的目標。同
時，從加拿大最新的生產者物價指數（PPI）中可看到當地的
生產成本正在下跌，表示當地的物價壓力短期內或可見紓
緩。雖然要通脹率回到央行 2%的目標水平仍需較長時間，
但因通脹壓力正在放緩，料央行的加息壓力亦能有所降低。
 

央行加息舉措奏效，國內經濟活動放緩 
加拿大經濟對加息的負面影響陸續浮現，當地經濟增長自
4月以來已表現停滯且原地踏步。7月份的GDP按月僅增長
0.1%，與 6月份的表現相同。另外，在當地物價上漲速度
高於工資上漲速度的環境下，當地消費者的購買力也明顯
受影響。當地 7月零售銷售表現按月下跌 2.5%，為 7個月
以來首次錄得收縮。從以上數據中可見加拿大央行持續大
幅加息的舉措已令到國內經濟活動有所放緩，預期有關因
素將成為央行貨幣政策中的重要考慮。

 紐約原油期貨價格       布倫特原油期貨價格

資料來源：路透社，數據截至 2022年 9月
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外滙 美元兌離岸人民幣 東亞銀行財富管理處高級投資策略師 黃燕娥

疫情反覆及經濟疲軟或令人民幣短期受壓

美元兌離岸人民幣一年走勢圖

資料來源：路透社，數據截至 2022年 9月
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概述 隨著疫情重臨以及外部需求下降，中國經濟基本面疲軟，疊加政府推行放鬆貨幣政策以刺激經濟增長，美元
因美國加息走强，及台海局勢緊張，均為人民幣帶來貶值壓力。市場擔心中國國內經濟繼續放緩，人民幣的
看空押注亦升至近期高點。雖然疲軟的人民幣有助克服經濟增長阻力及刺激中國外貿表現，但若經濟增長放
緩的情況持續，政府或須以更寬鬆的貨幣政策作取替。屆時中國將進入更寬鬆的週期，在繼續減低政策利率
的同時，或會於明年稍後推行降準及減息等政策，為人民幣帶來壓力。因此，人民幣短期承壓較重，或見穩
中趨貶的走勢。

中國主要經濟數據表現 時段 數值（%）

國內生產總值（GDP） 第二季 0.4（按年）

失業率 8月 5.3

零售銷售 8月 5.4（按年）

消費物價指數（CPI） 9月 2.8（按年）

資料來源：路透社，數據截至 2022年 9月

疫情清零目標影響國內經濟活動   
中國新冠疫情反覆，多個省市傳出病例，深圳等有關城市
管控升級，染疫者須要被隔離，社區居民亦被禁止外出，
並進行大規模的檢測。自新冠疫情開始至今，—直採取嚴
格的清零政策，儘管後來變成動態清零，有關防疫政策亦
因疫情反覆而未有改變方向。因疫情前景未明，若中國政
府維持清零的目標，國內經濟活動將受打擊，令經濟陰霾
較難散去。

22年4月22年2月22年1月 22年3月 22年5月21年12月 22年6月 22年7月 22年8月 22年9月21年11月
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中國工業生產值與社會消費品零售總額
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資料來源：路透社，數據截至 2022年 9月
 

中國將進一步踏入寬鬆週期 
為了支持國內居民房貸及刺激地產需求，中國人民銀行
於 8月下調了中期借貸便利（MLF）和 7天逆回購利率 10個
基點，之後亦將 1及 5年期以上期限的貸款市場報價利率
（LPR）分別調降 5及 15個基點。隨著中國政府透過多項途
徑放鬆貨幣政策以刺激經濟增長，均為人民幣帶來貶值壓
力。若中國政府繼續以刺激國內經濟為大前題，且經濟增
長未如理想，中國將進一步進入寬鬆週期，除了繼續推行
減低政策利率的行動之外，必要時或會於明年稍後時間推
行降準及減息等政策。
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經濟基本面疲軟或須更寬鬆的貨幣政策
出口是中國經濟的重要動力，但在全球增長放緩且有經濟
衰退的風險下，中國出口明顯承受壓力。外部需求疲軟，
加上國內經濟活動受疫情限制。9月中國財新製造業採購
經理人指數（PMI）降至 48.1的 4個月低點，而且連續第二
個月處在萎縮區域。隨著中國近期經濟基本面疲軟，或須
進一步放鬆貨幣政策以刺激經濟增長，屆時將對人民幣造
成壓力。

中國官方及財新製造業 PMI

 工業生產值       社會消費品零售總額

 中國官方製造業 PMI       財新製造業 PMI

資料來源：路透社，數據截至 2022年 9月

人民幣疲軟有助外貿表現及經濟增長
近期中國經濟基本面疲軟，加上央行下調政策利率，且台
海緊張局勢餘波不斷，令人民幣承壓較重。在監管角度，
匯率貶值也有利於克服經濟增長的阻力及拯救中國的外貿
表現，因此監管機構或會容忍人民幣有較大的波動空間，
但同時預期央行不會將人民幣貶值作為穩增長的工具。穩
定匯率也是央行的管理目標之一，因此不難看見央行以明
顯偏强的中間價向市場傳遞維穩信號，希望人民幣於管控
範圍內波動。
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灰犀牛
東亞銀行財富管理處首席投資策略師 | 李振豪
東亞聯豐投資團隊
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東亞銀行財富管理處首席投資策略師 李振豪

灰犀牛

上季標題是《五味雜陳》，意謂債券投資者在國際亂局、全
球衰退迫在眉睫及央行互動的空間中嘗盡五味攻心，陰霾
處處。預期整體債市悲觀情緒將會延續，美國利率政策受
消費物價指數（CPI）數據主導，從歷史數據上今天美聯儲
仍有加息空間，對美債不利。歐洲及美國衰退只是一步之
遙，但在高通脹及貨幣考量上無可選擇地跟隨加息，勉強
而為只會適得其反，債券違約風險甚囂塵上。日本無意加
息，正「享受」等待數十年的通脹。亞洲債市的「性價比」較
其他地區高，預測其表現將優於同儕。過去預測大致與今
天結果相若。

本季標題是《灰犀牛》，金融市場中比喻為大機率且影響巨
大的潛在危機。牠高調地遊蕩並吸引旁人目光，看似遲鈍
但發難時卻無可抵禦。今天各投資者朗朗上口的負面因素：
滯脹風險、地緣緊張及政策失誤等，無人不知但無法解
決。步步進逼之勢將要壓毀整個債市：美債受制於不斷加
息，非美元債券受外匯貶值打擊，新興債市更擔心違約風
險。但是，數據上債息將在年底至明年初接近是次加息週
期底部，歷史上債券指數普遍在加息週期尾段開始見底，
亞洲債市在風暴中的韌性仍然吸引。所謂「柳暗花明又一
村」，只要順應灰犀牛的節奏及習性，就算靠在身旁牠也可
以是你的朋友。

債市回顧：逆境中的韌性
上季預期各央行執意加息對債市的壓力將蓋過俄烏戰事爆
發後避險資金的支持，第三季整體債市悲觀情緒將會延
續。結果與當時預期相若。根據彭博 20項債券指數顯示，
第三季及年內錄得下跌分別有 17及 18項（佔最少 85%），
平均下跌 4及 14.7%。當中有 3項錄得正回報，分別是亞太
累計、中國累計及加拿大累計，而只有亞太累計及中國累
計錄得年內及上季皆是正值，反映與過去兩季本季報預測
相若（亞太債市分析，詳情請參閱過去兩季《債券》章節）。

彭博各項債券指數表現

指數 第三季表現（%） 首三季表現（%）

全球通脹掛鈎 -10.0 -24.0

全球國債 -7.6 -22.1

全球累計 -6.9 -20.4

全球信貸 -6.6 -21.5

泛歐洲累計 -6.0 -18.2

美國MBS -5.4 -14.0

美國企業 -5.1 -18.5

美國累計 -4.8 -14.6

歐元累計 -4.6 -16.7

美國政府 /信貸 -4.6 -15.0

美國綜合 -4.5 -14.9

美國國債 -4.4 -12.9

新興美元累計 -4.1 -20.9

政府相關機構 -3.9 -12.7

全球高息 -2.7 -19.7

泛歐高息 -0.9 -15.1

美國高息企債 -0.7 -14.1

亞太累計 0.2 5.7

加拿大累計 0.4 -10.3

中國累計 1.6 4.9

平均 -4.0 -14.7

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 30日

全球各主要資產表現，債券第三季表現與股票相若（約負
7%），比綜合商品的跌幅少約一半（約負 14%）；而債券首
3季表現錄得負 20%，正式跌入技術性熊市，跌幅比股票
少（負 26%），但當然比綜合商品（正 8.3%）及美元（貿易
加權）（正14%）表現遜色。債券整體表現可算是中規中矩，
但預期弱勢將在央行加息陰霾中持續。

各主要資產年內及第三季表現

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 30日
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資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 30日

最能反映支持者的忠誠是參考資金流向。美國投資公司協
會提供美國註冊基金及 ETF債券類資金由8月3日至9月21日 

除了回報，波幅走勢在環球經濟重重陰霾下對資金流向更
顯重要。簡單而言，債券類波幅處於中游位置。除了變化
最少的綜合商品類（少過 5%）及最大的外匯（近正 30%），
股票類走勢與債券類走勢相似，兩者波幅曾下降近 20至
30%，但幅度以股票較大。反映利率等因素如何大幅變
更，波幅平穩的債券類在投資世界中仍有堅定的支持者。

各主要資產第三季波幅指數變化

按週數據顯示 1，債券總流量走勢與彭博美國累計債券指數
走勢相似，全期債券類流出量共 20億（美元，下同），但只
佔總流出量（436億）約 4.5%，比較最大佔比的股票類（約
佔 61%）更突顯其優勢。如剔除 9月 21日當週，期內其實
出現約 90億淨流入而非流出，但當美聯儲再次推升今明兩
年聯邦目標利率後，9月 21日當週便淨流出 110億，反映
債券投資者對利率變化非常敏感及行動非常敏捷。另再把
債券類分拆為「應課稅類」（如企債）及「地方政府類」，全期
分別錄得淨流入 67億及淨流出 87億，如此南轅北轍走勢反
映今天投資者仍然認為違約風險仍偏低及考慮收益率為先
（「應課稅類」違約風險較高而「地方政府類」收益率較低），
但當利率步伐穩定或加息尾聲時，預期此走勢將會逆轉。

利率走勢預測：達峰後高位徘徊
過去多次強調單單加息並非市場急挫的主因，而是過於倉
卒而急進的決定，未給予市場消化及安排，最終造成擁擠
地拋售後各資產價格急挫。

今天美聯儲操作屬歷年罕見
為增加利率政策透明度，美聯儲自 2012年 1月開始透過點
陣圖公開議息結果。點陣圖每季度發布一次，顯示美聯儲
利率制定機構（FOMC）中 12名委員對未來 3年及長期聯邦
基金利率目標的投票結果，亦是個人或機構投資者賴以根
據去調配資產組合，從而影響未來各資產價格。

美元累計債券指數及美國註冊基金及 ETF債券類資金流量

資料來源：彭博，美國投資公司協會，數據截至 2022年 9月 30日
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上一次加息為 2015年，抽取自 2013年 12月至 2015年 12月共 9 次點陣圖內容，結果如下：

公布日 2014年目標
利率（點子）

變化
（點子）

2015年目標
利率（點子）

變化
（點子）

2016年目標
利率（點子）

變化
（點子）

2013 年 12 月 25 不適用 75 不適用 175 不適用

2014 年 3 月 25 0 100 25 225 50

2014 年 6 月 25 0 115 15 250 25

2014 年 9 月 25 0 135 20 285 35

2014 年 12 月 25 0 115 -20 250 -35

2015 年 3 月 不適用 不適用 65 -50 185 -65

2015 年 6 月 不適用 不適用 65 0 165 -20

2015 年 9 月 不適用 不適用 35 -30 135 -30

2015 年 12 月 不適用 不適用 35 0 135 0

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 30日

數據顯示時任主席耶倫領導下，就算最終在2015年12月首
次加息，委員會早在2013年開始討論並公開內容。週期內最
終加息幅度為225點子（詳細數據請參考下文），與2014年中
委員會內預測 2016年目標相若。歷史反映當時美聯儲給予
市場多達兩年時間準備，最終加息結果亦取信於民。

上次與是次加息週期距離 7年，已換作鮑威爾為本屆主席。
但他處理手法及與市場溝通方式卻與耶倫大相徑庭。去年
12月各方市場參與者多次提醒通脹將至，但擁有較市場更
多更精準經濟數據的美聯儲充耳不聞，支吾以對，並把今
年目標利率定為 0.875%。直到今年 2月敲定並開啟他第二

個4年任期後，卻一反過去模稜兩可態度，在3月16日更新
點陣圖時大幅上調目標利率至 1.875%，單次升幅為 100點 

子，是推出點陣圖後首次。其後 6及 9月更新分別再上調
150及 100點子。相比上次加息週期共 9次數據中變化（絕
對值）50點以上只出現 3次，最大亦只有 65點子，可見今
天如何倉卒。連續 3次超過 100點子（合共 350點子）的上
調，試問金融投資者及實業經營者如何在不足 1年內調配資
金或部署？經濟急降、前景悲觀及資產價格急挫是無可避
免的（其他美聯儲最新行動及預測分析，詳情請參閱《宏觀
策略》章節）。

 2021年 12月       2022年 3月       2022年 6月       2022年 9月
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美聯儲委員在不同時期對今年目標利率投票結果

資料來源：彭博，數據截至 2022年 10月 1日
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按連續性而言，除了今年，同期符合連續（3次或以上）同
時大幅變化（75點子或以上）案例只有 6次，分佈在 1974

至 1985年，自此未曾出現。再其中抽出加息案例，更只有
2次（1974及 1980年） ，可見今天如何急進。當時是石油
危機及高通脹時代，與今天基調不謀而合（70至 80年代案
例分析，詳情請參考下文）。

以史為鑑：沃爾克時代 

上文分析，今天全球面對的困境與70至80年代案例相若，鮑
威爾的「非常手段」也酷似時任主席沃爾克「大刀闊斧」政策。

當時受中東局勢影響，能源價格急升刺激美國通脹不斷攀
升。沃爾克在 1979年 8月接掌美聯儲主席一職後，隨即在
當年10月大幅加息400點子，更在翌年3月加息500點子，
聯邦利率由 14%一直推至 20%。之後不消 3個月，國內生
產總值（GDP）便由 1.4%直接跌至負 0.8%衰退區域，通脹
亦由高峰 13.6%開始逆轉。

看似成功逆轉通脹，背後經濟卻付出沉重代價。有見經濟
驟降過急，沃爾克緊急煞停加息步伐，並在利率達峰至
20%後一口氣減息 850點子，單月內一次過回吐差不多所
有加息幅度。如此倉卒而大幅逆轉利率政策，當然不能挽
救經濟衰退。及後沃爾克再減息至 9.5%，GDP在負 1.6%

後喘定。注意當時核心CPI都只是由高峰 13.6%輕微下降
至 12.2%，成功逆轉但非大幅修正，事後學術上質疑以大
幅加息遏抑通脹成效，甚至認為通脹下跌是中東局勢緩和
而非貨幣政策功勞。

除了利率目標預期管理失准，利率變化幅度亦有別歷任。

美聯儲在今年 6、7及 9月議息會議後宣布各加息 75點子，
如此連續及大幅加息實在罕見。在 1971年 1月至今年 9月
期間，美聯儲有紀錄單次 75點子或以上利率變化數據分析
如下：

時段 加息時 減息時 合共
次數

期內開
會次數

佔比
（%）

1971 至
1987 年

24 21 45 128 35.2

1988 至
2004 年

2 2 4 128 3.1

2005 至
2022 年

3 5 8 134 6.0

總數 29 28 57 406 14.0

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 30日

• 符合條件者共有 57次，佔已開會次數約 14%，反映單
次而大幅改變利率屬極端策略；

• 拆開加息及減息時數據，結果各佔約一半，反映並無偏
袒加息或減息；

• 把全期均分為 3個時段，顯示數據集中在 1987年前，
佔期內開會次數約 35%。當時加息次數（24次）佔總數
（29次）約 83%，反映大幅加息近代已不復出現，亦可
見今天如何急進。

美國國債收益率與息差、聯邦利率及GDP

資料來源：彭博，數據截至 2022年 10月 4日
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今天市場普遍認為鮑威爾學習沃爾克操作。參考沃爾克執
政時，相比聯邦利率，10年期債息沒有明顯變化，而 2年
與 10年期息差除了在衰退期間出現短暫正值外，息差長期
負值（即曲線倒掛），收益率走勢實在與今天相似。因此，
今天債券投資者普遍以此曲線形態作債券部署（例如存續期
平衡債券策略）。

但核心問題是，猛烈加息以遏抑通脹成效存疑，付出的卻
是不爭的經濟衰退。前車可鑑，為何美聯儲如此堅持加
息？未來利率走勢將會如何？

利率走勢：量化預測 

鑒於經濟基調及金融市場發展，2000年後出現的加息週期
參考價值較高，詳細資料如下：

年份 2004 2015年

開始月份 2004年 6月 2015年 12月

結束月份 2006年 6月 2018年 12月

總月數 25月 25月

利率起點（%） 1 0.25

利率終點（%） 5.25 2.5

幅度（%） 4.25 2.25

峰值平原期 15個月 7個月

峰值後首次減息月份
（幅度）

2007年 9月
（50點子）

2019年 7月
（25點子）

首次減息後發生之極端
事件 （距離月數）

次按風暴
（13個月）

新冠肺炎
（8個月）

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 30日

2004及 2015年時任主席分別為格林斯潘及耶倫，兩次加
息週期皆花了 25個月。截至 10月 5日，利率期貨市場預測
是次週期將維持至明年 5月，以今年 3月首次加息計算，即
約 14個月便結束，比過去兩次少近一半。

加息幅度而言，今年已加息 3%，超越了 2015年 2.25%。
9月份點陣圖預測是次加息峰值將在 4.6%，即全期加息
4.35%，與 2004年相若。截至 9月 30日，美聯儲已加息
3%，套在 2004年速度，按比例應用 17個月，但是次只用
了 6個月，約三分之一時間。

美國聯邦利率、核心CPI及GDP

資料來源：彭博，數據截至 2022年 10月 1日

多次強調太過急進對經濟打擊將以倍數計算（乘數效應），
預期GDP下跌速度將比早前案例更快。參考 2004年數據，
當美聯儲啟動加息時，GDP便在 2004年 3月高峰 4.4%開
始下跌。雖然加息持續至 2006年 6月停止，但GDP跌勢持
續。直到 2008年 12月出現負值。雖然停止加息後超過兩
年才出現衰退，但是次加息速度是 2004年的三分之一，預
期美國衰退將比過去更快出現。

可是，經濟衰退不代表加息停止。是次美聯儲多次強調目
標為CPI非GDP，須要透過放棄經濟增長以達到通脹降至
2%。參考以上兩次案例，停止加息後CPI便拾級而下，由
當時CPI不足 3%下降至約 1%。但今天CPI超過 8%，同樣
加息幅度相信難以大幅遏制CPI，不能忽視是次全期加息將
超過 4.25%，而且過去兩次停止加息後，利率將高位徘徊
7至 15個月，即就算明年 5月停止加息，在CPI及歷史操作
而言，立即加息變減息的機會不大。

綜合分析，預測是次週期將最少維持至明年第一季，而且
延後機會偏高。總幅度將比過去兩次更高，超過 9月份目標
4.6%的機會仍在。除了爆發雷達以外的極端事件，就算明
年停止加息，利率亦將在一段時間內高位橫行，而非立即
減息。引述東亞銀行經濟研究部預測，11及 12月將再加息
75及 50點子，明年 2及 3月各加息 25點子，今明年底聯邦
基金利率目標區間分別為4.25至4.50%及4.75至5.00%，
比美聯儲明年目標高出 25至 50點子（其他經濟預測，詳情
請參閱《宏觀經濟》章節）。

5.25%
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利率走勢：質化預測 

歷史上不惜一切地收緊流動性，其延後影響才是最致命的
風險。

參考 2004年案例，雖然 2006年 6月停止加息，但 2007年
8月美國開始出現大規模次按違約，按揭抵押證券價格大幅
波動，陰霾迅速蔓延全球。雖然美聯儲在當年 9月果斷減
息 50點子，但當時充斥大規模場外結構產品炒作。及後在
2008年 1月再大幅減息 125點子，但為時已晚，未能扭轉
劣勢。直到2008年9月，投資銀行倒閉觸發全球金融災難。

今天美國房市及按揭市場的防守力遠較 2008年改善，但倉
卒、急進及缺乏市場共識地加息將令房市受壓，推升社會
成本及打擊投資氛圍，但不幸地以上都是今天美聯儲賴以
打擊通脹的目標。

近年債券場外市場發展出不同明目的變種「債券」，當中
條款及價格未曾受市場洗禮，影響幅度及覆蓋範圍仍是疑
問。不斷加息對債價造成壓力，尤其附加不同條款的債
券。歷史上巧立名目的投資產品叢生，影響的不但是個人
投資者，金融機構倒閉將對全球經濟造成無法挽回的衝擊。

今天地緣政局波瀾，領導層無意紓緩緊張局勢。美國財金
官員彷彿視若無睹，加息外再執行較上次快約 1倍規模的縮
表，其他央行（尤其歐洲）更執意在風眼中收緊流動性，流
動性收緊令風險迅速蔓延及發酵。預期溢出加上乘數風險並
非美聯儲一夫當關能夠解決（詳情請參閱《宏觀策略》章節）。

歷年繁多的例子反映在多重因素互動下執意收緊流動性，
後果堪虞。更何況加息對今天問題核心（俄烏戰事）並無直
接關係，為何美聯儲如此鍥而不捨地加息？以下是背後有
可能的質化分析：

• 各央行實施多年多次貨幣寬鬆政策後，美聯儲的資產規
模已升至近 9萬億。此水平不但影響美元在國際上可靠
性，長遠亦不利政府財政，「縮表」勢在必行。但代價
是缺乏流動性將拖慢經濟增長，不利已千瘡百孔的美國
經濟。唯有比其他央行更進取地加息，透過利差強化美
元，吸引海外資金兌換美元並回歸美國，填補縮表帶來
的流動性缺口；

• 美元強勢變相降低入口價格，有利抵銷本土物價上升
或實質可支配支出降幅，尤其中低端消費或基本消費
品多以入口為主，透過消費支撐下墜的美國經濟。同
時，此舉變相輸出通脹到其他國家，減輕美國在國際
貿易上負擔；

• 俄烏戰事後，石油盧布甚至石油人民幣正打擊美元霸主
地位，「去美元化」氣焰席捲全球。以無可抵抗方式加
息，強美元令資本在非美元環境下無處可逃，連傳統避
險資產，如日圓、瑞士琺瑯及黃金一次過被打跨，別無
他選下把「去美元」念頭摧毀於萌芽時；

• 戰事後國際性貿易制裁有利改善美國貿易逆差，甚至透
過外交手段迫使海外及本地企業不計成本地在美國設廠
（否則被制裁），在國際經濟脫鈎大局中間接支持強美元
及美元回籠策略。

在宏觀局勢及權衡利弊後，主席鮑威爾領軍下美聯儲加息
背後實在有必然性，其他代價已不足為道。

收益率走勢預測：蠕動式上升
皆因加息的必然性，高收益率將成未來債市新常態。在利
率套戥機制下聯邦利率上升將引領美國國債收益率上升，
尤其較短年期債息。市場普通以 2年期債息為代表，把過去
50年按月債息及聯邦利率數據，透過迴歸分析顯示它們相
關性高達正向 97%。同樣方式套用在 10年期債息，結果是
相關性正向 91%，反映預測可信性十分高。

參考點陣圖公布今明兩年聯邦利率目標為 4.4及 4.6%，利
用迴歸分析中線性關係模型預測 2及 10年期債息的合理水
平如下：

債息 2年期 10年期

與聯邦利率相關性 正向 97% 正向 91%

合理水平：今年（%） 4.7 5.6

合理水平：明年（%） 4.9 5.8

截至 9 月 30 日數據 4.3 3.8

資料來源：彭博，數據截至 2022年 10月 4日

結果吻合債券在加息週期末段才會觸底的分析（詳情請參閱
第一季《債券》章節），亦暗示年內債息仍有上升空間，對整
體債市未言樂觀。結果亦反映了另一現象，10年期債息明
顯偏低，而且長短利率倒掛現象預期持續。主要原因是上
文分析美元強勢有利美國經濟，加上地緣緊張刺激避險情
緒，迫使投資者（尤其機構型）唯有持有美元。除現金狀態
外，大多會投入無違約風險的美國國債市場，甚至透過金
融技巧及工具（例如利率掉對或套戥）把利率風險轉移或提
升回報。因此市場對美債或高評級債券需求殷切，間接扭
曲債息走勢，情況亦與上文描述「沃爾克時代」相似。
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預期第四季將維持現況，聯邦利率牽引 2及 10年期債息向
上，但同時美債需求遏抑其升勢，走勢料如第三季般反覆
向上而非一步到位格局，而且其他非主流年期收益率亦隨
之揣進。

美國國債收益率第二及三季變化（%）

違約風險：集中美國以外地區
在《宏觀策略》及《股票》章節中分析今天投資環境是歷年排
名尾二，比目前更差的是2008年次按危機引發的金融海嘯。

當時美國房價急挫，按揭抵押證券（MBS）價格下跌，賴作抵
押品的投資戶口被追加保證金，部份觸發違約，銀行率先收
緊流動性。另外，缺乏監管下各金融機構大量推出以MBS作
抵押的結構產品，當走勢逆轉後違約風險增加，銀行再大幅
收緊流動性，導致投資銀行及金融機構骨牌式倒閉。

當年央行主動加大流動性（即寬鬆貨幣政策）以填補私人市
場缺口，並以減息紓緩債價跌勢。但目前最大分別是流動
性收緊源於各央行本身（即緊縮貨幣政策），就算債券及抵
押品下跌導致違約風險上升，逆轉政策卻有違國策，而且
覆水難收。債券投資者唯有目送緊張狀態拉至斷裂邊緣，
無助地等待各央行收回成命，否則將複製 2008年的金融災
難。這就是目前整體債市揮之不去的核心風險。

市場普遍參考擔保隔夜融資利率（SOFR）與隔夜指數掉期
（OIS）息差反映金融（尤其銀行）流動性狀況，2007至 08年
1及 2年期最高錄得 5.36及 5.28%。截止 9月 30日，兩者
分別錄得 4.29及 4.25%，與高峰只相差 1.07及 1.03%。並
且由 2021年 12月美聯儲開始預演緊縮計劃後急速反彈，反
映流動性狀況持續惡化。加上以美聯儲縮表規模每月950億
（美元，下同）計算，到 2024年底時將從市場抽回約 2.2萬
億流動性 2。雖然美聯儲堅決收緊流動性，但美元強勢吸收
海外美元，抵銷部份美國本土違約風險。但美國以外地區卻
在資金流出及勉強加息影響下，可預期未來當地債券違約風
險債券將不能避免地攀升。

SOFR與OIS息差

2 見美聯儲網站， http s://ww w.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20220504b.htm 

資料來源：彭博，數據截至 2022年 10月 1日

非美元債券市場：風雨飄搖
預期非美元債市將繼續面對拋售壓力，主要因為：

• 偏高的匯兌風險令貨幣對沖成本急升，不利持有非美元
債券；

• 非美央行為防禦本幣貶值，勉強加息將打擊本地經濟，
更令本幣債券價格下跌；

• 部份機構投資者因抵押品（當地債券）價格下跌，被追加
保證金（Margin call）甚至被迫斬倉，情況嚴重除了影響
投資銀行盈利，亦可能撼動金融市場穩定性。

新興市場更首當其衝，「競爭性升值」打擊脆弱經濟體，資
金嚴重流失釀成當地政局不穩及金融危機（如斯里蘭卡）。
就算成熟的歐洲及英國債市亦受貨幣政策混亂及地緣緊張
衝擊，意大利及希臘 10年期國債息率升至近 5%，英國亦
突破 4%，反映兩地債市風險正在升溫。各央行執意收緊流
動性後風險集中在非美元地區，稍有差池危害的不單是債
市，而是全球性金融災難。

1個月

3年

2個月30年

3個月20年

6個月0
0.2
0.4
0.6
0.8
1.0
1.2
1.4
1.6
1.8

10年

1年7年

2年5年

 第二季       第三季

資料來源：彭博，數據截至 2022年 10月 1日

5.28%

4.25%
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信貸違約掉期（CDS）是市場上常用為持有投資組合作對沖
違約的金融工具，各利率變化是衡量不同債券類別的違約
風險指標。截至 10月 4日，主要分類中歐非中東地區所有
類別正發出警號，不論 3個月均值及其變化皆以雙位數點
子或相對現值以 10%以上遞增，反映區內違約風險正大規
模擴散。亞洲（除日本）高評級類別現值雖然屬中游位置，
但遞增速度偏高（20%以上），反映該類別違約風險正在惡
化。反觀美國現值及均值明顯低過其他地區，差距及變化
值輕微升降反映當地債券違約未受美聯儲期內大幅加息（7

及 9月共加息 150點子）影響。

各債券類別的信貸違約掉期利率（點子）數據

債券類別
（點子）

現值 3 個月
均值

現值減
均值差距

3 個月
均值變化

美國

高評級 102.3 89.4 +12.9 +8.9

高息 97.0 99.7 -2.7 -2.1

地方政府有關
機構

84.9 84.0 +0.9 +1.5

歐洲、中東和非洲（歐非中東）

歐洲高評級 132.4 113.7 +18.7 +14.7

歐洲高息 638.3 562.4 +75.9 +55.1

首次金融 146.9 124.5 +22.4 +17.3

次級金融 269.9 231.4 +38.5 +22.9

亞洲

日本 107.4 94.0 +13.4 -5.1

亞洲（除日本）
高評級

184.7 152.5 +32.2 +31.6

澳洲 135.9 115.0 +20.9 -4.1

新興市場

新興市場 90.9 90.8 +0.1 +0.8

資料來源：彭博，數據截至 2022年 10月 4日

集中觀察歐洲地區CDS利率走勢，雖然未能提供 2010年歐
債危機時數據，但截至 10月 4日，歐洲高評級及高息債券
CDS利率分別是 135及 641點子，比 2012年時峰值 185及
758只差 30及 117點子。相信最快年底達峰，反映目前歐
洲違約風險差不多媲美歐債危機水平。

歐洲CDS利率

641

758

資料來源：彭博，數據截至 2022年 10月 4日
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3 見路透社網站， http s://ww w.reuters.com/business/energy/sweden-offer-23-bln-liquidity-guarantees-energy-firms-2022-09-04/ 
4 見路透社網站， http s://ww w.reuters.com/markets/us/european-banks-ace-us-feds-stress-test-show-strong-capital-levels-2022-06-23/ 

歐元區債務及財赤佔GDP比例今天最大風險應該在能源相關企業。芬蘭經濟部長Mika 

Lintila在歐盟常務會議中警告 3，預計歐洲電力或能源公司
正面臨達 1.5萬億美元的追加保證金通知，瑞典、芬蘭政府
正介入事件以避免出現類似「次按風暴」式違約事件，歐盟
正考慮設立基金以避免能源衍生產品市場崩潰。

歐洲債市：債務危機 2.0？
除了個別違約風險，市場更擔憂國家級違約危機。預期歐
洲最快在第四季跌入衰退，2010年歐債危機陰影再次投射
在投資者心中。經過超過 10年光景，雖然歐洲金融界防禦
性比過去強大，歐洲銀行業管理局在 6月對大型銀行進行
壓力測試，結果全部過關 4，但俄烏戰事揭露了歐洲經濟的
軟肋：基本資源（尤其能源）缺乏。多方制裁後歐洲國家唯
有向非俄國家購入價格高昂的能源，加上過去兩年疫情打
擊仍未回復，截至 2021年數據，歐元區債務佔GDP比例
（95.6%）已高過 2010年水平（93.1%），反映債台高築情
況較歐債危機時更差。雖然財赤佔GDP比例（負 5.1%）仍
低過 2010年水平（負 6.3%），但捉襟見肘的財政狀況限制
了政府出手改善經濟，預期今年數字將創新高。

-6.3% 93.1%
95.6%

資料來源：彭博，數據截至 2022年 10月 4日

其實國家違約的憂慮早已呈現。市場普遍以 10年期國債收
益率作為指標，2010年時有所謂「7%魔咒」：當 10年期債
息升至 7%後便出現國債違約。當時希臘在 2012年 9月曾
高見 32.6%，最終出現局部違約。其他風險偏高國家例如
葡萄牙（最高 15.7%），意大利（最高 7.1%）及西班牙（最高
6.7%），被暱稱為「歐豬」（PIGS）。

-5.1%

歐元區主要國家 10年期國債收益率（由 2022年 1至 9月）

資料來源：彭博，數據截至 2022年 10月 4日
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今天較高風險國家仍是「歐豬」成員，尤其意大利及希臘債
息由 1月分別約 1.2及 1.3%，升至 9月份約 4.5及 4.8%，
是列國之冠，但水平較 2010年時仍有距離。另一指標是
個別國家與德國（經濟龍頭）息差，以反映區內相對風險程
度。結果顯示除了意大利稍為接近當時平均值外，其他「歐
豬」風險仍遠低於當時水平。

總結上述分析，今天歐洲個別企業（尤其能源相關）出現違
約機會偏高，結果取決於能源價格及歐央行流動性支援（例
如）。但認為歐洲再次爆發國債級違約便有點言過其實，但
考慮衰退及各央行同時加息的乘數及溢出效應並未完全浮
現，防範於未然實在未嘗不可。

2010年及今天各國與德國息差數據

國家 意大利 希臘 西班牙 葡萄牙

2010至2013年：
平均值（%）

2.7 13.0 2.9 5.9

2010至2013年：
最高值（%）

5.2 30.8 5.5 13.9

截至 2022年 9月
30日（%）

2.4 2.7 1.2 1.1

資料來源：彭博，數據截至 2022年 10月 4日

亞洲債市：疲態畢露 

過去預測亞太國家在地緣中立及資源豐富的條件下通脹普
遍較成熟市場低，加息壓力不大。區內債券表現將優於同
儕。至今結果與預測相若。

彭博各類亞太累計債券指數及亞元指數表現 

（2021年 12月 31日為基點）

年內彭博亞太累計指數（日圓結算）表現出韌性，在云云跌
市中仍維持正回報（3.74%）。但美元獨大，投資非美元債
券中外匯風險影響非常大，亞洲債市亦不能幸免。比較日
圓與美元結算指數表現相差約 21%，正好與日圓年內跌幅
22%相若，因此能對沖外匯環境下才投資亞太債市較為合
宜。如非日圓結算類別，可參考彭博亞洲貨幣指數（簡稱
「亞元指數」）年內跌幅約 10%，即非日圓結算的本幣亞洲
債券表現將較日圓結算為佳。

除了外匯風險，債券組合中中國相關債券亦是影響最終表
現因素。同樣以美元結算，亞太（除中國）累計指數表現較
包括中國債券的原生指數低約 4.5%，反映在多項不利消息
影響下，中國債券表現更勝市場預期。畢竟在金融體量及
債市發展速度，中國債券（尤其高評級債券）仍受機構投資
者青睞。

進入第四季，亞太區債市風險預期將會上升，抑制回報外
亦打擊需求（資金流入），尤其當美國 11及 12月再加碼加
息，進一步蠶蝕亞太債市優勢。

國債市場中一般以 10年期較投資者歡迎，流通量亦是最
大。因此，其收益率變化可反映當地債市吸引程度及潛在
回報。過去一季全球大部份國債收益率都跟隨美息上升，只
是幅度不一。抽取亞洲GDP最高首 10個國家（簡稱「亞洲十
國」）為代表，分析自身及與美息差距變化，結果顯示上季
亞太收益率平均升幅（0.3%）仍較美國（0.81%）低，反映
區內債市受利率變化影響較低。另外，印度、印尼、菲律賓
及南韓收益率仍較美國高，反映其回報較美債吸引。除南韓
外，其餘 3國的變化亦較平均值低，反映印度、印尼及菲律
賓債市將是亞太中首選。另外，上季只有印度及中國收益率
出現下跌，反映兩地經濟加息壓力（甚至可能減息）不高，
風險管理上對利率變化敏感度的存續期風險較低。

以上皆突顯亞太債市獨立性及韌性特質，但相對美債的優
勢正在遞減。假設其他因素不變，與美債的收益率差距反
映亞太債券在回報上的吸引性，但按季下跌了 0.51%，以
回報率計算幅度更下降了 44%。結果顯示亞太債市吸引力
仍在但正迅速下降。

-21.83%

-17.30%

-10.10%

3.74%

 亞太累計（日圓）       亞太累計（美元）      
 亞太（除中國）累計（美元）       亞元指數

資料來源：彭博，數據截至 2022年 10月 4日
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亞洲十國 10年期收益率變化及與美息差距變化（%）

亞洲十國 6 月 30 日 9 月 30 日 第三季變化 與美息差距
（6 月 30 日）

與美息差距
（9 月 30 日）

第三季差距
變化

印度 7.45 7.39 -0.06 4.44 3.57 -0.87

印尼 7.18 7.32 0.14 4.17 3.50 -0.67

菲律賓 7.07 7.09 0.02 4.06 3.27 -0.79

馬來西亞 4.24 4.38 0.14 1.23 0.56 -0.67

南韓 3.64 4.11 0.47 0.63 0.29 -0.34

新加坡 2.95 3.45 0.50 -0.06 -0.37 -0.31

泰國 2.80 2.97 0.17 -0.21 -0.85 -0.64

中國 2.81 2.73 -0.08 -0.20 -1.09 -0.89

越南 3.37 5.02 1.65 0.36 1.20 0.84

日本 0.22 0.23 0.01 -2.79 -3.59 -0.80

平均 4.17 4.47 0.30 1.16 0.65 -0.51

美國 3.01 3.82 0.81

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 30日

亞太區通脹上半年普遍較成熟市場低，加息壓力不大有利
區內債市。但到了下半年，亞洲十國CPI升幅加快，尤其
南亞地區升幅較大，尤其馬來西亞，當中南韓及泰國通脹
亦有輕微回落。反觀G7國家，上半年CPI升勢開始放緩，
尤其北美的美國及加拿大較明顯。兩組數據平均變化都是
0.4%，過去亞太債市的優勢逐漸褪色。

第三季各國CPI變化（%）

亞洲十國 CPI（6 月） CPI（最新） 變化

中國 2.5 2.5 0.0

日本 2.4 3.0 0.6

印度 7.0 7.0 0.0

南韓 6.0 5.6 -0.4

印尼 4.4 6.0 1.7

泰國 7.7 6.4 -1.3

菲律賓 6.1 6.9 0.8

新加坡 6.7 7.5 0.8

馬來西亞 3.4 4.7 1.3

越南 3.4 3.9 0.6

平均 4.9 5.4 0.4

G7 國家 CPI（6 月） CPI（最新） 變化

美國 8.6 8.3 -0.3

加拿大 8.1 7.0 -1.1

英國 9.4 9.9 0.5

法國 5.8 5.6 -0.2

德國 7.6 10.0 2.4

意大利 8.0 8.9 0.9

日本 2.4 3.0 0.6

平均 7.1 7.5 0.4

資料來源：彭博，數據截至 2022年 10月 4日
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通脹上升，加息次數亦隨之上升。亞洲十國及G7國家在 

5月前共加息 4及 10次，但 6至 9月走勢逆轉，期間兩地區
分別加息 14及 12次，亞洲十國次數反勝G7國家，加息速
度明顯加快，而且比 5月前以倍數上升。幅度方面，亞洲十
國 5月前總升幅只有 1%，但 6至 9月期間共加息 5.75%，
區內債市壓力可想而知。雖然幅度未及G7國家共 8%，但
上半年優勢殆盡。

亞太債券違約風險亦比前 3季明顯上升。不論亞洲高評級或
高息債券，本來 6至 9月期間走勢下跌，但在 9月 12日美聯
儲一改其經濟預測至悲觀狀態後，兩項指標隨即持續上升，
反映當地美元計價的對沖成本遞增，區內違約風險上升。回
應上文，亞洲除日本CDS利率走勢相若，6月跌勢直到 9月
中逆轉向上，雖然未至1年高位，但預計只是時間問題。

綜合分析，預期第四季亞太債市仍然表現韌性，但比較成熟
市場的優勢遞減。需求支持下急跌機會偏低，但違約風險有
可能以「黑天鵝」式出現，遏抑後市走勢，上升空間不大。

年內各國加息次數及幅度變化

亞洲十國 次數（5 月前） 次數（6至9月） 年內總計 幅度（5 月前）
（%）

幅度（6至9月）
（%）

年內總計
（%）

中國 0 0 0 0 0 0

日本 0 0 0 0 0 0

印度 0 0 0 0 0 0

南韓 2 3 5 0.5 1.25 1.75

印尼 0 2 2 0 0.5 0.5

泰國 0 2 2 0 0.5 0.5

菲律賓 1 4 5 0.25 2 2.25

新加坡 0 0 0 0 0 0

馬來西亞 1 2 3 0.25 0.5 0.75

越南 0 1 1 0 1 1

總計 4 14 18 1 5.75 6.75

G7 國家 次數（5 月前） 次數（6至9月） 年內總計 幅度（5 月前）
（%）

幅度（6至9月）
（%）

年內總計
（%）

美國 3 2 5 1.5 1.5 3

加拿大 3 2 5 1.25 1.75 3

英國 4 2 6 1 1 2

法國 0 2 2 0 1.25 1.25

德國 0 2 2 0 1.25 1.25

意大利 0 2 2 0 1.25 1.25

日本 0 0 0 0 0 0

總計 10 12 2 3.75 8 11.75

資料來源：彭博，數據截至 2022年 10月 4日
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東亞聯豐投資團隊

中國及亞洲債市回顧與展望

加息壓抑通脹，增加衰退風險，美債短期在區間
上落
美聯儲大幅加息壓抑通脹，成效暫未呈現，但投資者擔心
加息會引致經濟嚴重衰退。兩項因素將繼續於市場角力，
造成環球市況波動。東亞聯豐預計美債將維持在區間徘
徊，對長存續期債券的看法稍為謹慎。美國 8月非農就業人
口新增 31.5萬人，顯示美國勞動市場雖然回軟，但整體服
務和就業市場數據依然理想，加上歐洲汽油價格高企，債
券價格可能就美國加快加息步伐的預期作出調整。

商品價格如小麥、鐵礦石、銅及黃金，均從一年高位回
落、供應鏈改善加上經濟放緩引至需求回軟，尤其來自中
國的需求下降，令通脹增速減慢。但走勢仍然充滿變數。

美國 1年消費者物價指數趨勢

21年8月 21年11月 22年2月 22年5月 22年8月
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概述 • 市場繼續在通脹高企和經濟衰退憂慮之間拉鋸，美債短期在區間上落
• 投資級別債券：看好具防守性和高質素的南韓債券，印尼石油和天然氣出口商債券
• 高收益債券 : 看好具長期結構性增長的印度可再生能源債；印尼房地產業債券
• 看淡中國房地產和澳門博彩業債券

偏愛具防守性的高質亞洲債券
亞洲方面各國所面對的經濟狀況與挑戰各有不同。除了中
國，大部分亞洲國家，包括新加坡、日本和南韓等，均放
寬了對疫情的限制，有助刺激經濟活動。

雖然一眾亞洲國家包括澳洲、馬來西亞、新加坡和南韓等
跟隨美國調高利率，但通脹壓力較成熟市場溫和，經濟亦
相對穩健。以南韓為例，是全球率先實現利率正常化的國
家之一，因此，相對外圍波動市況，其債市亦較為平穩。
南韓政府 9月初宣布為壓抑通脹，明年將縮減政府開支。

另外，印尼政府預測 2022年通脹達 6.6至 6.8%，較 8月份
的 4.69%為高。該國央行表示雖然利率會持續攀升，但力
度將遠不及美國聯儲局。有序的加息步伐，還有煤炭和棕
櫚油價格高企，有利印尼企業和債市平穩發展。

至於中國，為確保流動性支持經濟活動，人民銀行於 8月
中旬減息，人民幣兌美元和在岸債券收益率隨即回落。其
後，為穩定匯價，央行 9月初降低存款準備金。東亞聯豐
預計，由於房地產不景氣解決需時、防疫政策繼續影響零
售市道，以及中美貨幣政策分歧持續擴大，人民幣兌美元
短期將持續偏軟，在岸人民幣債券收益率相信也會在低位
徘徊。

而中國以外的亞洲區高息債券，當中有部分提供大約 7至
15%的收益率，具投資價值。

亞洲區高息債券收益率例子

到期收益率 印度高收益 

（金融除外）
印尼高收益

工業
印尼高收益

房地產

2022年 8月
22日

7至 15% 7至 16% 8至 10%

資料來源：東亞聯豐、彭博，截至 2022年 8月 22日 

資料來源：東亞聯豐、彭博，數據截至 2022年 8月

美國消費者物價指數（CPI）8月份按年上升 8.3%，較 7月份
8.5%稍為放緩，但按月計算有所上升。撇除食品和原油價
格，8月份通脹按月上升 0.6%，高於市場平均預測 0.3%。
美聯儲較早前表明，儘管經濟可能出現衰退，但在通脹降
至 2%之前，都不會放慢加息步伐。

5.3%

6.8%

7.9%

9.1%
8.3%
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地區分析
南韓 — 新發行投資級別金融債券估值吸引、質素高，
投資潛力較優
南韓早於去年 8月開始加息，雖然加息步伐並未停止，但加
幅漸趨正常化。同時，南韓政府宣布提供信貸計劃，向陷入
困境的金融公司提供擔保，避免發生違約事件而導致更大的
經濟損失。此舉有助穩定投資者對韓國債市的信心。因此，
從防守性高和利差角度分析，東亞聯豐認為現時韓國投資級
別債券吸引，尤其是短期債券。當中投資團隊特別看好可提
供高溢價，吸引估值的新發行、A級別或以上的短期金融債
券類別。剛過去的夏季，新債券發行量有所放緩，但預計 

9月份新發行銀行債券可回升，溢價將繼續具吸引力。

印度 — 看好可再生能源高收益債券，基本面穩固和
受到政策支持
印度央行在 8月再次加息 50點子。通脹正慢慢回落，而經
濟動力仍然強勁。其中印度可再生能源的高收益債券受各
項政策支持，基本面穩固，具長期經營專利和固定價格優
勢，值得關注。

近日，總理莫迪敦促各州政府向電力公司償還欠款，有助
逐步減少拖欠發電商等 130億美元的款項。根據當地已定
下 2030年目標，屆時當地一半的用電量會以潔淨能源生
產，同時亦會提升可再生能源產能，總生產量將由 2021年
的 151千兆瓦大幅提升至 500千兆瓦。我們預計再生能源
公司可從多種渠道以合理借貸成本進行融資，推行再融資
和新項目。

中國 — 發展商陷困境，看淡中國房地產和銀行債券
中國經濟復蘇步伐取決於防疫政策，及施行促進經濟政策
的落實速度。由於行業的監管風險，加上房地產疲弱，對
於中國投資級別和高收益債券，投資團隊仍然審慎。但當
中個別行業包括資產管理公司和科技企業等，由於估值已
大幅下挫，於供應緊張的情況下，不排除出現技術性反彈。

中國爛尾樓 7月底增加到 300多個，出現買家集體停止償還
貸款，加上房屋銷售疲軟，地產商流動資金緊拙，預計違
約企業的數目將繼續上升。

鑑於政府傾向保護買家，讓銀行承擔損失，銀行業將首當
其衝。我們相信雖然對四大國有銀行的影響可控，但對股
份制銀行和農村銀行則影響甚深。儘管消息指國務院可能
向私人發展商提供巨額財產保護基金，我們仍繼續對地產
債券前景抱審慎態度。市場亦憂慮房地產問題會出現連鎖
效應，拖累銀行業，因此，我們現時對銀行和資產管理公

司投資級別債券的投資加倍嚴格。但相信資產管理公司債
券成為墮落天使的風險不高，價格或有機會修復。

印尼 — 偏好石油和天然氣投資級別半主權債券，房地
產高收益債券基本面良好
印尼經濟基調穩健，貨幣政策穩定，製造業採購經理指數
持續擴張，加上棕櫚油和煤炭價格上漲，貿易順差創歷史
新高。

雖然印尼政府表示將繼續加息壓抑持續升溫的通脹，但力
度會遠遜美國聯儲局。加上受惠商品價格持續高企，印尼
債市於區內具吸引力，相信資金將繼續流入。其中半主權
債券和高受益企業債券不乏投資潛力。儘管印尼進入加息
周期，但貸款利率仍然偏低，為房地產需求提供支持。印
尼首半年房屋銷售額佔企業指引的 44至 61%，有望實現全
年目標。東亞聯豐預期未來合約銷售將保持強勁，購物中
心客流量將繼續恢復，為地產商帶來充裕的資金流。整體
而言，房地產高收益債券備受看好。

另外，印尼 30年長期半主權債券估值吸引，尤其是長期石
油和天然氣半主權投資級別債券。地緣政局緊張，全球煤
炭需求被推高，而持續高企的價格，為商品出口商帶來充
裕的現金流。再者，政府提供補貼，令企業基本面穩定，
債券違約風險甚微。

澳門 — 高收益債券前景持續不明朗
自今年 6月中旬疫情再度爆發，澳門博彩收入一蹶不振。
鑑於邊境重開時間表不明朗，評級機構和市場均降低澳門
博彩業今明兩年的復蘇速度預期。隨著賭場流動性漸趨緊
拙，企業被下調評級的可能性日漸提高。儘管一些博彩運
營商的母公司提供股東貸款以增強流動性，但行業的基本
面仍然疲軟。投資團隊對澳門博彩高收益債券維持審慎。

本文由東亞聯豐投資管理有限公司（「東亞聯豐投資」）編製，僅供
參考之用。東亞聯豐投資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投資就此
表明並不為此負上相關責任。本文所載資料根據東亞聯豐投資認為
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
豐投資及其轄下董事/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投資擁有。未經東亞聯豐
投資事先書面同意，本文或其任何內容均不可予以複印或分發予第
三者。本文未經香港證券及期貨事務監察委員會審閱。

東亞聯豐投資為東亞銀行有限公司及德國德聯豐投資（Union Asset 

Management Holding AG）在 2007年成立的合營公司。
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岌岌可危
東亞銀行財富管理處首席投資策略師 | 李振豪
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東亞銀行財富管理處首席投資策略師 李振豪

岌岌可危

上季標題是《如履薄冰》，意謂商品價格高處不勝寒。當
時預測戰事爆發後，人為因素超越金融分析，以供需數據
預測能源價格走勢相信是徒然的。油價波動部份源於游資
過剩及衍生工具影響，實質供需變化影響有限。另外，各
央行有意果斷收緊流動性，預期過去多年盤踞於衍生工具
的游資被抽走，削弱從期貨及期權市場引導油價現貨的力
量。另外，多項影響金價的因素都有一共通點，就是下跌
較上升空間及機率更大，金價易跌難升。過去預測大致與
今天結果相若。

本季標題是《岌岌可危》。延續上季走勢，商品市場將步步
驚心。形勢顛簸且險峻，面對眼前困境，又要提防潛在暗
湧，稍有差池更會萬劫不復。未有盡頭前應謹慎為先。

預期能源市場最差情況還未出現，歐美經濟明年出現不同
程度的衰退將打擊需求，即使產油國有意大幅減產支持油
價，但料在需求而非供應主導下油價易跌難升。各央行堅
決加息令游資大幅減少，來自衍生工具市場的影響力遞
減，油價波動亦將下降。歐洲能源危機是全球而非地區性
風險，迫使成熟國家加大合作及加快研究轉投新能源領域
的可能性。而黃金雖面對多重負面因素影響，但上季在逆
風中表現韌性，主因是各負面因素背後變化逐漸下降，金
價對此敏感度亦同步下降，暗示接近調整底部，並注意部
份極端因素爆發將有可能令低沉的金價反噬，現時再大幅
看淡風險偏高。

整體商品市場：短期內調整持續
上季預測商品市場走勢如履薄冰，主因熱錢透過俄烏戰事
炒作主導資金流，只欠一個引爆點收割上半年回報。

供應面在第三季隨著各國積極地開源節流變得緊張（尤其能
源，詳情可參閱下文分析），俄烏在聯合國及土耳其斡旋下
達成並簽署糧食出口協議 1，各央行執意持續大幅加息等，
成為商品綜合指數及各分類指數回吐的藉口。

商品市場第三季上半季曾輕微扭轉第二季跌勢，標普高盛
及彭博商品綜合指數曾反彈超過 10%。但其後更多數據
顯示，供應鏈並非預期般惡劣（詳情可參閱《宏觀策略》章
節），俄羅斯油品轉往亞洲地區及歐洲另覓供應後能源緊張
不似預期。在價格利誘下新興市場（亞洲及南美）加大食品
出口，及市場正醞釀全球性衰退下，兩項指數最終調頭下
跌，例如彭博商品綜合指數上半年升約 18%，第三季卻下
跌 4.7%。

1  見歐洲對外事務部網站，http s://ww w.eeas.europa.eu/delegations/turkey/russiaukraine-statement-high-representative-josep-borrell-

agreement-export_en?s=230

標普高盛及彭博商品綜合指數表現
（以 2021年 12月 31日為基點）

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 30

各項分類指數呈現升勢放緩甚至逆轉向下，能源類首當
其衝，石油類更單季下跌近 22%，牲畜（1.9%）及穀物
（1.3%）類錄得輕微升幅。隨著冬天臨近及距離歐盟完全終
止入口俄羅斯能源愈來愈近，天然氣類是第三季贏家，單
季升幅約 25%。預期全球未找到天然氣市場供需平衡方案
前，天然氣走勢更勝同儕。

彭博商品分類指數表現

項目 上半年（%） 第三季（%）

商品綜合 18.0 -4.7

農產品 12.7 -0.9

能源 57.7 -6.0

工業金屬 -9.9 -7.9

石油 50.2 -21.5

軟商品 2.9 -4.5

貴金屬 -4.7 -8.2

牲畜 -3.7 1.9

穀物 15.7 1.3

天然氣 48.4 24.5

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 30日
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 高盛商品波動指數（左）       標普高盛商品綜合指數（右）

商品波動指數亦預測商品市場走勢並不樂觀。過去 5年波動
指數與商品綜合指數走勢相若，直到 2021年底，兩者出現
持續背馳，相關系數超過負 70%。相關系數受很多因素影
響，但純粹以走勢預測，如波動指數繼續下跌，綜合指數
終有一天與波動指數回歸同路，暗示各類商品價格調整將
短期內持續。

高盛商品波動指數及標普高盛商品綜合指數

2 見美國投資公司協會網站，http s://ww w.ici.org/research/stats/weekly-combined
3 見國際能源署網站，http s://ww w.iea.org/topics/oil-market-report

能源市場：最糟的還沒來到 
市場焦點集中在原油及天然氣之爭。俄烏戰事趨向拉鋸，
未能進一步刺激原油需求，加上預期全球經濟明年進入衰
退，需求將較今年大幅下調。OPEC+有意減產以支持油
價，但主要影響因素已由供應側轉向需求側主導，因此預
期第四季油價將反覆走弱。

相反，歐盟將完全在能源（甚至經濟）領域上與俄羅斯脫
鈎，而且冬天臨近，而今只可向美國等其他國家入口較昂
貴的液態天然氣，儲存量雖然高見 80%，但預期只可維持
至明年 1至 2月（天然氣分析，詳情可參閱下文分析）。時間
是歐洲目前最大的敵人，領導層須盡快交出替代方案（如重
啟核能），否則歐洲經濟將比美國更快跌入衰退，亦有利天
然氣價格。

原油：明年將出現供過於求
國際能源署（IEA）9月中發表最新原油市場報告 3，數據顯示
雖然俄羅斯在戰事爆發後受到多方面能源相關制裁，但原
油生產及出口量表現韌性。8月份出口量僅較戰事前低 40

至 45萬桶（每日，下同），預計出口收入只下降約 12億美
元至約 177億美元。年初以來俄羅斯對歐洲、美國、日本
和韓國出口量下降 200萬桶，但輸向印度、中國、土耳其
和其他國家上升減輕了上述損失。歐洲方面，歐盟及英國
在 1至 8月期間由俄羅斯進口量大幅下降 88萬桶至 170萬
桶，但從美國進口量增加 40萬桶至 160萬桶。伊拉克、挪
威、圭亞那及沙地阿拉伯也增加對歐盟出口。

歐盟對俄羅斯原油和油產品進口的全面禁運分別在今年
12月及明年 2月生效，預計將有約 140萬桶原油及 100萬
桶油產品由俄羅斯轉往新買家，主要是未有參與七大工業
國組織（G7）對俄油設定價格上限的第三方國家。綜合分
析，預計到明年2月，俄羅斯原油總產量預計將下降至950

萬桶，同比下降 190萬桶。

可是，數據顯示未來將有較預期更多的原油流入市場。IEA

成員國從 3到 8月釋放近 1.8億桶國家儲備，並計劃在 9至
10月再釋放5,200萬桶。同時，各產油國正積極增加生產，
8月世界原油產量增加 79萬桶至 1.013億桶，同比增加 

500萬桶以上。考慮原油有可能過剩，預計由 8至 12月增
長將會放緩，僅小幅增長 28萬至 1.016億桶。

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 30日

資金流向亦反映投資者對商品市場投下不信任一票。美國投
資公司協會提供當地註冊基金及 ETF資金流量數據顯示 2，
商品類在 6及 7月分別單月流出 23及 47億（美元，下同）。
但8及9月仍未止血，截至9月27日之前7週，共流出44億
而且每週皆錄得淨流出，反映投資者由 6月起跟隨商品價格
下跌而持續放棄商品類基金。

美國註冊基金及 ETF商品類資金流量

資料來源：美國投資公司協會，數據截至 2022年 9月 30日

-2.3

-4.7
-4.4



88 東亞銀行  | 東亞睿智 | 2022年第四季

另類投資

全球石油需求增長率繼續下降，首 8個月，中國實施嚴緊抗
疫措施及經濟合作暨發展組織（OECD）經濟前景暗淡，加上
歐美經濟進一步惡化，預計年內需求將持續下降。但由於全
球天然氣及部份國家電力價格創紀錄新高，部份新興市場及
歐洲國家正轉用石油發電，估計第四季至明年第一季需求藉
此增長平均 70萬桶。另外，受惠多國邊境開放，預計航空
燃料主導增長步伐，抵銷公路運輸需求減弱的影響。

綜合預測，預計今年世界原油需求只增長 200萬桶，明年
增長 210萬桶。配合今年全球預計產量將增加 480萬至約
1.001億，並在明年增加 170萬至 1.018億。預計明年下半
年全球原油市場將出現供過於求約 100萬桶，明年年底前
維持局面。

期貨及期權市場：突顯看淡操作
根據紐約商品期貨交易所（NYME）提供紐約原油期貨每日
長及短倉未平倉合約量，當中變化反映機構投資者對原油
市場後市預測。淨合約量為正數時暗示看好者偏多，反之
亦然。

數據顯示 5月最後出現超過 1.8萬張正數淨合約量後開始
轉勢，而且大幅及持續地出現負數，反映整體市場趨向悲
觀。再分開長及短倉數據，悲觀情緒源於長倉大幅下跌，
同時短倉反覆上升，反映機構投資者殊途同歸，利用正反
期貨作同樣的看淡操作。

紐約期油未平倉合量按月變化

月份 未平倉合約量變化 差距

長倉 短倉

3月 -5,542 -6,470 928

4月 -22,922 984 -23,906

5月 8,903 -9,795 18,698

6月 -34,045 11,214 -45,259

7月 -20,043 10,199 -30,242

8月 -26,535 -13,495 -13,040

9月 -7,985 12,155 -20,140

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 30日

再觀察淨未平倉合約量與紐約期油走勢比較。年初淨合約量
持續下跌時油價受俄烏戰事刺激而上升，但背馳走勢在 5月
變為同步，主要是原油供應量不似預期般緊張，油價開始逆
轉向下，亦與機構投資者在期貨看淡操作上相若。

未平倉淨合約量及紐約期油

4  見芝加哥商品交易所網站，http s://ww w.cmegroup.com/cn-t/trading/energy/crude-oil/light-sweet-crude_quotes_volume_voi.

html#tradeDate=20221013
5 見歐盟委員會網站，http s://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/SPEECH_22_1483

資料來源：美國投資公司協會，數據截至 2022年 9月 30日

上季預期在各央行堅定收緊流動性後，衍生工具市場竄擾
現貨市場的能力將逐步下降，短期內投機炒作或故弄玄虛
將有所收歛。根據芝加哥商品交易所（CME）提供原油期貨
及期權每日總成交量顯示 4，6月30日總交易合約量近85萬
份，但截至 9月 30日，數值下跌至約 67萬，跌幅近 21%。
以每份合約標的為 1,000桶原油計算，即相等於由 8.5億桶
下降至 6.7億桶原油。比較 IEA預計全球每日共消耗約 1億
桶計算，石油期貨及期權交易量仍是全球需求的 6.7倍，但
按季比例已顯著下降。如第四季央行繼續加息及預測明年
全球需求下跌，在成本及回報率考量中，預期衍生工具市
場的影響力將進一步下跌，現貨油價波動性亦跟隨下降，
有利穩定能源市場價格波動。

歐洲能源危機：畫地自牢
俄烏戰事爆發初期，歐洲議會主席馮德萊恩在歐盟委員會
中呼籲 5：歐洲人民要站起來，並很清楚保護自由是有代價
的，這是他們願意付出的代價。到了今天，歐洲人民不論
願意與否，都同步承受戰爭帶來的經濟代價。
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6 見路透社網站，http s://ww w.reuters.com/business/energy/eu-propose-price-cap-russian-gas-von-der-leyen-says-2022-09-07/
7  見國際能源署網站，http s://ww w.iea.org/news/natural-gas-markets-expected-to-remain-tight-into-2023-as-russia-further-reduces-

supplies-to-europe

近月她再次率領歐盟成員國討論全面封殺俄羅斯能源及為
天然氣價格實施限制等方案 6，與會者意見分歧，並懷疑方
案執行及成效。最終結果如何並不重要，但反映出歐洲在
能源上與俄羅斯脫鈎已成事實。不歸路上一方擺脫意識形
態後另辟路徑，彼方盲從地綁架各國衝向懸崖。相信最終
都是人民而非領導層的抉擇。

以德國電費為例，2019年 1月收費為近 40歐元（每兆瓦，
下同），疫情影響下 2022年 1月已升至 107歐元。俄烏戰事
爆發及互相制裁下，電費井噴式上升。由 3月約 175歐元升
至 9月約 350歐元，升幅約 1倍。

德國電費

高狀態下，明年 2月儲存量將降至約 20%水平；如供應量
低，將降至只有 5%水平，當時或會引發供應中斷風險。

報告建議若供應量減少但儲存量維持在 25%以上，歐盟須
要在冬季期間將天然氣需求量從過去 5年平均值減少 9%。
如供應量進一步下調，便要減少 13%以達標。

OECD亦作出相近的分析結果。假設 9月底歐洲天然氣儲存
量達到 90%，同時完全斷絕從俄羅斯進口，但從其他來源
每月進口 300億立方公尺及國內產量為 2019至 2021年平
均水平。情景預測結果：

• 基本預測：區內消耗量維持在 2017至 2021年平均時，
歐洲最快在明年 2月進入供應中斷風險之臨界點（儲存
量 30%或以下）；

• 樂觀預測：如消耗量能下跌 10%，區內在明年 4月，天
氣漸漸回暖前都不會跌入臨界點；

• 悲觀預測：如在嚴寒天氣下，假設消耗量處於 2017至
2021年最高水平，歐洲最快在明年 1月面臨天然氣中斷
風險。

資料來源：經濟合作暨發展組織，數據截至 2022年 9月 30日

IEA在 9月發表最新天然氣市場報告 7，俄烏戰事引發多方制
裁，不僅對於歐洲，同樣依賴天然氣的新興經濟體也受影
響，預計市場緊張狀況將持續到 2023年。今年首 8個月歐
洲天然氣消耗量下降 10%以上，原因是工業減產所致。中
國及日本需求幾乎沒有變化，而印度及韓國更出現萎縮。
北美是世上少數需求仍然增加的地區。報告預計今年全球
天然氣消耗量將下降 0.8%，明年消耗量僅增長 0.4%，但
仍存在高度不確定性，尤其俄烏戰事發展及經濟衰退影響。

報告預期歐洲將通過進口液化天然氣（LNG）來填補俄羅斯
供應的缺口，今年首 8個月同比已增長 65%，導致亞太地
區傳統買家的供應減少。或者轉投來自挪威等地方的替代
管道，及其他碳排放量更高的化石燃料，如煤炭和石油發
電。除了供應，節約消耗將勢在必行。截至 9月底，歐盟
天然氣儲存量已近 90%，如果沒有減少需求並且完全切斷
來自俄羅斯供應，假設能透過不同源頭維持 LNG供應量偏
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 「低碳產能」包括水力、核能、風能、太陽能、地熱能和潮汐能等
 「能源效率」包括最終輸出比率
 「電網類別」包括電動汽車及電池存儲

歐盟及英國天然氣儲存量預測

8 見國際能源署網站，http s://ww w.iea.org/commentaries/accelerating-energy-diversification-in-central-and-eastern-europe

• 迫使政府加速能源轉型，制定清潔能源投資措施，部署
廣泛的可再生能源投資組合。

傳統能源走向死胡同，清潔或再生能源趁機抬頭。OECD預
測今年全球將投資 14,400億美元在低碳產能（包括水力、
核能、風能、太陽能、地熱能和潮汐能等）、 能源效率（包
括最終輸出比率）及電網類別（包括電動汽車及電池存儲）
3大範疇，較 2015年整體上升近 40%。未來該領域投資將
進一步提升，預測到 2030年，整體投資額升至 45,860億
美元，較今天預測上升近 2.2倍。當中升幅最大為電網類別
（2.5倍），低碳產能及能源效率分別上升約 2.3及 1.7倍。

全球綠色能源投資

資料來源：經濟合作暨發展組織，數據截至 2022年 9月 30日

歐洲能源危機：逆境自強
絕處逢生，IEA預測是次危機反而加速中歐及東歐能源多樣
化發展 8，為區內帶來嶄新投資機會。

中東歐地緣及供應上較西歐更依賴俄羅斯。去年俄羅斯天
然氣佔中東歐國家天然氣消耗量近一半，例如塞爾維亞幾
乎 100%依賴俄羅斯，而歐洲其他國家則略高於 20%。隨
著燃煤電廠被逐步淘汰及能源需求不斷上升，亦明白資源
缺乏下被分配到位的可能性偏低，困境中反而迫使當地政
府在能源多樣化發展，包括加大清潔和再生能源投資、提
升能源效率及建造液化天然氣供應，及提升進口能力和整
合區域天然氣市場。部份發展如下：

• 提升國內產能，例如匈牙利計劃今年將國內產量從去年 

15億（立方公尺，下同）增加到20億或約佔國內總需求20%；

• 啟用區域性儲氣平台，提高區內儲氣庫透明度，並要求
對儲氣系統進行認證，減少操控、堵塞及囤積的可能性；

• 建立國家或地區拍賣平台，以市場力量平衡供需及定價；

• 聯合採購液化天然氣以減輕融資壓力並提高議價能力；

• 投資新型液化天然氣產能，例如到明年底，中東歐地區的
再氣化能力（浮式儲存再氣化裝置）可增加1倍以上，達
到每年 50億（立方公尺，下同）以上。到 2026年可能達 

100億，相當於該地區去年由俄羅斯天然氣進口的總量；

 樂觀預測：消耗量下降10%       基本預測：消耗量不變（比較2017至2021年）       悲觀預測：嚴寒天氣       供應中斷風險之臨界點
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資料來源：經濟合作暨發展組織，數據截至 2022年 9月 30日
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63%），反映能源價格高企正打擊消耗意欲，例如跨國出
行、在家工作及工廠停擺等，預期今明兩年經濟走弱下情
況將不會明顯改善。

美國石化能源供需

美國能源市場：向再生能源領域推進
根據美國能源資訊管理局（EIA）數據顯示，美國能源生產及
消耗過去 5年出現了明顯變化。總生產量可分為 3大類別：
石化能源、核能及再生能源。最新分佈如下：

項目 供應 需求 盈虧

單位：萬億英熱單位

石化 6.68 6.28 0.40

核能 0.69 0.69 0.00

再生 1.18 1.17 0.01

總量 8.55 8.14 0.41

資料來源：美國能源資訊管理局，數據截至 2022年 9月 30日

全美能源總供需出現盈餘，佔生產量約 4.8%。對比歐洲，
戰事爆發未對美國能源市場造成壓力，主要盈餘來自石化
能源類別，反映美國是非OPEC+當中生產力最高國家。目
前有關能源制裁理應影響不了美國經濟，但美國通脹為何
仍高企不下？相信在於供應後本土消耗相對出口量比較，
在欠缺數據下未能準確分析，但以總生產及消耗量顯示，
美國實在可透過不同經濟（例如提價）及行政操作（例如出
口禁令），有能力及迅速地遏止由能源問題產生的通脹，只
是與背後利益團體（例如歐洲汽油較美國價格為高）及政治
操作（例如地緣及選舉因素）有關。

全美總能源供需

資料來源：美國能源資訊管理局，數據截至 2022年 10月 6日

過去 5年石化能源在疫情前後出現較大變化。2017年 1月
至 2020年 3月期間，生產及消耗按年同步遞增，但消耗
普遍較生產量高，虧損比例佔約 74%，反映供不應求情
況嚴重。但在 2020年 4月至今年 6月，生產及消耗按年同
時低過疫前水平，而且虧損比例下降至約 37%（即盈餘佔

資料來源：美國能源資訊管理局，數據截至 2022年 10月 6日

核能生產未見填補石化能源的缺口。在全球反對聲音及欠
缺基本設施（如核電網路）下，核能產量佔全美總生產量
約 8%。核能過去 5年走勢持續下跌，按年更輕微遞減 1至
2%。雖然消耗與生產量是百分百相同，但低比例值下影響
不了美國能源市場。
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資料來源：美國能源資訊管理局，數據截至 2022年 10月 6日

油價預測：跌勢延續至明年
強調人為因素已蓋過基本分析，但世界銀行亦有為未來布
蘭特原油價格作預測，並假設全球經濟將出現 3個情景：
「基本情況」、「經濟急跌」及「全球衰退」。
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資料來源：經濟合作暨發展組織，數據截至 2022年 9月 30日

再參考布蘭特較紐約原油過去 6個月平均高 8.2美元推算，
情景預測結果如下：

布蘭特原油（美元/桶） 2022年 2023年 2024年

「基本情況」預測 106 98 88

「經濟急跌」預測 105 79 85

「全球衰退」預測 103 52 74

紐約原油（美元/桶） 2022年 2023年 2024年

「基本情況」預測 97.8 89.8 79.8

「經濟急跌」預測 96.8 70.8 76.8

「全球衰退」預測 94.8 43.8 65.8

資料來源：經濟合作暨發展組織、彭博，數據截至2022年9月30日

整體數字反映預測油價未來兩年將持續下跌，明年最差情
況將較今年下跌超過 50%（「全球衰退」預測），再次強調油
價走勢受需求側而非供應側主導。但有趣是不論經濟急跌
甚至全球衰退，2024年布蘭特原油油價將見底反彈，兩項
升幅約 8及 54%，暗示明年將是全球經濟的黑暗時期，但
只維持 1至 2年。

人生如是，雨後總會有晴天。

黃金市場：延續上季拉鋸局面
黃金連續第 6個月下跌，9月下跌 2.6%，第三季表現更是
主要資產中最差（負 8.1%）。
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布蘭特期油價格預測

22年21年19年 20年18年17年
5.5

6.0

6.5

7.0

7.5

8.0

萬
億
英
熱
單
位

 生產       消耗

資料來源：美國能源資訊管理局，數據截至 2022年 10月 6日

反觀再生能源才是下一個核心動力。疫前生產變化徘徊在
10%之內，但疫後生產力明顯上升。截至今年 6月，按年
升幅為 13.6%，比較 2020年 3月更上升了 18.4%。需求變
化相若下，反映美國能源供需正積極朝向再生能源領域，
而且與疫情或俄烏戰事關係不大，而是反映核心性轉型的
決心。目前佔全美能源供需只有約 14%，預期未來比例將
有增無減，有利相關價格及行業發展。

美國再生能源供需

美國核能供需
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各資產第三季表現

資產 變化（%）

黃金 -8.1

彭博全球累計債券指數 -6.9

MSCI全球股票指數 -6.6

彭博商品綜合指數 -4.7

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 30日

各貨幣的實質有效匯率指數表現（以 2021年 10月為基點）

資料來源：世界黃金協會，數據截至 2022年 10月 6日

美元的影響：潛在的反噬 

美元飆升對各資產造成威脅，亦對黃金構成雙重打擊。黃
金最常以美元報價，簡單地美元走強導致金價下跌。其
次，在多項因素交織下，目前避險需求差不多全數投入美
元，衝擊黃金的避險功能。因此，美元將成為本季對金價
最重要的影響因素。

撇開美元指數中比重失衡因素，以實質有效匯率（REER）指
數分析年內美元及其他外幣走勢，即透過實質平減物價指
數，顯示該國貨幣對外國貨幣的平均真正價值。若指數上
升表示該國貨幣相對於外幣是升值，反之亦然。數據顯示
美元年內上升 9.2%，美元指數中成份最高 3大外幣在實質
有效匯率指數中分別下跌：英鎊（2.0%）、歐元（4.7%）及
日圓（12.8%）。美元強勢不言而喻。而參考年內黃金與美
元相關系數，出現負值比例高達 75%。除了 3及 4月出現
正值，其他月份全數負值，最低見負 0.978（7月 15日），
反映未來兩者走勢背馳的機率非常高。

 經濟增長（左）       風險及不確定性（左）       機會成本（外匯）（左）       機會成本（利率）（左）       資金動態因素（左）      
 模型推算回報（左）       黃金實際回報（左）       無法推算回報（右）
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資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 30日
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世界黃金協會提供的黃金回報歸因模型（GRAM）顯示，長
期驅動因素推算與黃金實際表現出現差異的「無法解釋」部
份自今年 4月以來再次擴大至年內高位 9.98%，當中最大
貢獻因子是「機會成本（外匯）」及「機會成本（利率）」，吻合
目前最大影響金價走勢因素。亦反映潛在及仍未量化的地
緣政治風險溢價及對個別變異因素發生變化，例如利率變
化。因此預期當因素浮現時，金價波動率將會上升，市場
資金彷彿靜待投資時機。

模型推算黃金及實際回報表現



94 東亞銀行  | 東亞睿智 | 2022年第四季

另類投資

9 見彭博網站，http s://ww w.bloomberg.com/news/articles/2022-10-02/us-dollar-s-rally-leaves-investors-wondering-about-market-interventions
10 見世界黃金協會網站，http s://ww w.gold.org/goldhub/tools/gold-return-attribution-model
11 見美聯儲網站， http s://ww w.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20220921.pdf

利率及收益率的影響：敏感度下降
除了外匯市場，全球通脹加劇問題都有利黃金走勢，尤其
當各央行不斷加息但通脹無動於衷，「加息疲勞」狀態將吸
引更多投資者重投黃金作為通脹對沖工具。以美聯儲點陣
圖預示，加息步伐將最快在明年中才完結 11，其他央行跟隨
機會偏高，當時加息對黃金的遏抑才有可能紓緩。

另一個潛在風險是各國無序地拋售美國國債以保護貨幣
（下文有詳細數據），這是除加息外進一步推高美國國債收
益率的因素，如上文分析提高黃金機會成本將對金價造成
壓力。但收益率失控地上升也會帶來新的系統性問題，例
如本國國債違約率上升，不利當地債市甚至經濟。因此短
期內大幅改變美債資產的機率不高，對黃金市場影響亦較
輕微。

除了收益率變化漸趨平穩，金價對收益率敏感度亦有所下
降。以與美國聯邦利率相關系數較高的 2年期美國國債收益
率為代表，並在過去 6個月抽出按週金價及收益率各自變
化，再把兩項變化以比例分析，即同一時間兩者變化方向
是否同步及幅度是否相若。結果顯示在 6月 3日當週，收益
率急升但金價同時下跌，令比例出現負 52的極端狀態後，
收益率與金價走勢趨向同步，即收益率及金價同步升跌。
比例正向佔約 53%，逆轉了全期約 40%表現。幅度方面，
正向明顯較反向為大，暗示收益率（機會成本）上升不利金
價走勢的影響力漸降，更可能是黃金投資者對加息的敏感
度似乎逐步下降，畢竟由 0加至 1%的震撼力強大，但及後
不斷加息的邊際反應下降亦是理所當然的。

2年期美國國債收益率變化與金價變化之比例

美元指數及與黃金相關系數

資料來源：彭博，數據截至 2022年 9月 30日

美元強勢削弱其他國家收緊貨幣政策的功效，近月各央行
已對外匯市場實施積極干預：

• 日本央行在 9月 22日出手干預，是 24年來首次。行動
是否成功還有待觀察，但日圓（佔美元指數約 15%）仍
然是全球 REER中最便宜的主要貨幣。日本央行擁有全
球最多美國國債來捍衛其貨幣，如央行動用儲備作反
制，對美元可構成重大逆轉風險；

• 英倫銀行（佔美元指數 12%）也曾對債券市場進行干
預，希望遏止貨幣跌勢；

• 歐洲央行（佔美元指數 57%）則較小程度上干預了債券
市場，主要是意大利國債市場。

歷史上聯合各國之力比獨立出手更有可能干預市場（如
1985年廣場協議），如果真正發生聯手干預，料對美元的
影響可是重大的。彭博在 10月 2日進行調查顯示 9，795名
受訪者中有 45%預計在可見將來各央行將會採取聯合干預
以阻止美元繼續上漲。根據世界黃金協會模型預測，美元
每下跌 1%將帶動黃金上漲 0.88%10，暗示聯手干預則是黃
金反噬之好時機。可是，今天投資者唯有被動地守株待兔。
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央行及 ETF持金量的影響：多角度減持
各央行黃金購買量在 6至 8月期間大幅下跌，由約 68下降
至約 25噸，跌幅近 63%，相信與上述外匯及利率的機會成
本上升有關。有紀錄中土耳其購買黃金最為積極，期內增
持近 48噸，並提升黃金儲備至 478噸的兩年高位。其他以
雙位數增持的國家分別有印度、伊拉克、卡塔爾及烏茲別
克，尤其烏茲別克持續平穩及平均地按月增持 8.7噸。數據
中未有闡述原因，但有可能是為受俄烏戰事波及相關制裁
作準備有關。

6至 8月各國持金量有變化紀錄之數據

國家 6 月（噸） 7 月（噸） 8 月（噸） 總額（噸）

孟加拉 0.1 0.0 0.0 0.1

捷克 0.5 0.0 -0.2 0.2

埃及 0.1 0.1 0.0 0.1

歐元區 0.1 -0.1 0.1 0.1

印度 2.8 13.4 0.0 16.2

伊拉克 33.9 0.0 0.0 33.9

哈薩克 4.3 -11.2 2.0 -4.9

馬耳他 0.0 -0.1 0.0 0.0

墨西哥 0.1 0.0 0.1 0.3

蒙古 0.1 0.0 0.0 0.1

菲律賓 0.8 0.8 0.0 1.7

卡塔爾 0.8 14.8 0.0 15.6

塞爾維亞 0.1 0.1 0.1 0.4

塔吉克 3.7 0.0 0.0 3.7

土耳其 12.6 20.5 14.5 47.7

阿聯酋 -0.5 0.6 0.0 0.1

烏茲別克 8.7 8.7 8.7 26.1

總變化 68.2 47.7 25.4 0.1

資料來源：世界黃金協會，數據截至 2022年 10月 6日

9月全球黃金 ETF持金量減少 95.4噸（51億美元），連續第
5個月流出，但變化佔管理資產總值只下降 1.4%。儘管 

1月以來流出量超過 131.2噸（398億美元），但持金量仍為
3,548.5噸（1,911億美元），同比增長 1.1%（23億美元）。 

在美聯儲和歐央行持續加息的影響下，資金外流集中在北
美和歐洲上市的基金中，佔 9月份近 99%的變化量。亞洲
錄得 700萬美元的輕微淨流入，當中中國上市的黃金 ETF持
金量保持穩定，反映金價波幅偏低抵銷了人民幣貶值刺激
投入金市的意欲。

9月黃金 ETF數據按地區變化

地區 管理資產總值（10 億美元） 變化（噸數） 變化（百萬美元） 變化佔管理資產總值（%）

北美 95.6 -58.9 -3,153.9 -3.10

歐洲 85.1 -35.5 -1,905.5 -2.10

亞洲 7.0 -0.1 7.0 0.10

其他 3.3 0.9 -50.8 -1.50

總量 191.1 -95.4 -5,103.2 -1.40

資料來源：世界黃金協會，數據截至 2022年 10月 6日

儘管各國國家儲備之購買量大幅下降及黃金 ETF持續錄得淨
流出，近月金價都未有大幅下跌，反映金價在逆風中表現
韌性。預期在地緣因素及利率加息步伐放緩的潛在利好因
素支持下，看淡風險比年內時間都較高。

綜合上述所有分析，第三季利好利淡因素互相抵銷的格局
將會延續，預測第四季金價只會在每盎司 1,700美元的正負
10%作區間交易。但注意極端因素，如俄烏戰事平息或各
央行聯手干預美元強勢，將為金市帶來急速而大幅的震盪。



96 東亞銀行  | 東亞睿智 | 2022年第四季

免責聲明

本文件由東亞銀行有限公司（「東亞銀行」）和東亞聯豐投資
管理有限公司（「東亞聯豐投資」）編製，僅供客戶參考之
用。其內容是根據大眾可取得並有理由相信為可靠資料製
作而成，惟該等資料來源未經獨立核證。

有關資料所表達的預測及意見只作為一般的市場評論，並
不構成任何投資的要約或有關要約的招攬、建議、投資意
見或保證回報。本文件所表達的資訊、預測及意見以截至
發佈之日期為依據，可予修改而毋須另行通知，及不可被
視為就任何投資產品或市場的建議。有關資料未經香港證
券及期貨事務監察委員會、香港金融管理局或任何香港監
管機構審核。 

東亞銀行會按需要更新已發佈之研究。除了定期發佈的報
告外，東亞銀行亦會按需要不定期發佈其他報告，不作另
行通知。 

東亞銀行對本文件內有關資料的準確性及完整性或任何所
述的回報並不作出任何代表或保證、陳述或暗示及對有關
資料所引致的任何問題及/或損失（不論屬侵權或合約或其
他方面）概不負責。投資涉及風險，投資產品之價格可升亦
可跌，甚至變成亳無價值。投資產品之過往業績並不代表
將來表現。閣下在作出任何投資決定前，應詳細閱讀及了
解有關投資產品之銷售文件及風險披露聲明，並應謹慎考
慮閣下的財務情況，投資經驗及目標。

免責聲明及重要通知

投資決定是由閣下自行作出的，但閣下不應投資任何產
品，除非中介人於銷售該產品時已向閣下解釋經考慮閣下
的財務情況、 投資經驗及目標後，該產品是適合閣下的。

本文件是東亞銀行的財產，受適用的相關知職產權法保
護。未經東亞銀行事先書面同意，本文件內的資料之任何
部分不允許以任何方式（包括電子、印刷或者現在已知或以
後開發的其他媒介）進行複製、傳輸、出售、散佈、出版、
廣播、傳閱、修改、傳播或商業開發。

本文件所有內容均已由中文翻譯成英文。如中、英文版本
有任何抵觸或不相符之處，應以中文版本為準。

東亞聯豐投資為東亞銀行及德國德聯豐投資（Union Asset 

Management Holding AG）在 2007年成立的合營公司。

東亞銀行（中國）有限公司（「東亞中國」）是東亞銀行在內地
註冊成立的全資附屬銀行。




	封面
	目录
	报告总览
	宏观策略
	宏观经济
	股票
	外汇
	债券
	另类投资
	免责声明及重要通知
	封底



