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專題：俄烏衝突對投資市場影響有限，油價
逆轉風險高

股票：戰爭疫情重挫港股，陰霾未散及屢屢
積弱的走勢下，短期應如何部署？

外匯：非美貨幣紛紛向下，三大因素助人民幣
成戰事贏家



俄羅斯與烏克蘭戰事自 2月底開始爆發，其間令全球金融市場產生巨大震盪，除了股債，市場憂慮多個西方國家正制裁能源
大國俄羅斯帶來的影響，令全球能源生產帶來變局，商品價格急劇飆升，當中油價高企的風險將不容忽視。

歷史上地緣政局緊張令商品價格急升的例子屢見不鮮。美國 3月初禁止俄羅斯石油進口，其他西方國家同樣效法，導致紐約
期油曾攀升至每桶近 124美元，金價亦升穿每盎司約 2,050美元，兩者今年以來分別升約 51及 9％。不過，俄羅斯對美國的
石油出口並不多，加上地緣戰事多屬短期因素，制裁並非支持商品價格長線上升的主要理據。目前，美國通脹已升至 40年
來高位，2月份消費物價指數（CPI）按年升 7.9%，核心CPI亦升 6.4%，而且仍未反映戰事帶來的影響。在通脹上升的前提
下，相信美聯儲將積極採取緊縮政策以防通脹失控，料將有效控制油價和金價的升勢。

美國CPI（按年）

東亞銀行財富管理處首席投資策略團隊

專題：俄烏衝突影響有限 油價逆轉機率高

資料來源：彭博，數據截至 2022年 3月 10日

至於對股市的衝擊，截至今年 3月 10日，MSCI世界指數、標普 500指數和恒生指數年初至今已跌約 10至 11％，參考上述 3

大指數在2014年首季最多跌5至7％，波動約1個月後消退，其後更創出年內新高。紛亂的國際形勢短期難免會令股市大幅波
動，但預期對整體股市影響相對短暫。

 紐約期油（左）        黃金現價（右）
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資料來源：彭博，數據截至 2022年 2月 28日

自俄烏戰事爆發，截至今年3月10日，紐約期油與金價在短短12個交易日內升了23和5％，當前局勢與2014年克里米亞危機
相似，參考當時油價錄得約17%的升幅後隨戰事緩和而回落，至年底合共下跌約50%，估計當今次戰事完結，油價及金價有
機會下跌至今年初水平。

紐約期油與黃金年初至今表現
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外圍避險情緒及本港疫情肆虐夾擊下，恒指跌穿 5年低位。截至 3月 11日，年初至今 66隻成份股中只有 21隻錄得升幅，當
中以高息股為主。其餘45隻下跌的成份股中以科技股跌幅最為明顯。恒生綜合分類指數表現顯示，遜於指數的分別是健康護
理、非必需品、科技及工業，仍然錄得升幅的有能源、電訊及綜合企業。陰霾未散及屢屢積弱的走勢下，短期應如何部署？

戰事在投資市場中屬極端因素，往往是極少發生但威力驚人而短暫。今次俄烏戰事最值得參考的史例，應是 2014年3月克里
米亞事件。當時歐美同樣沒有軍事介入，戰事持續4週後便以談判及外交途徑解決，期間環球股市跟隨局勢調整後，最終重拾
升軌。相信近日港股急挫反而提供了投資機會，尤其盈利與制裁無關，只屬殃及池魚的高比重成份股。

MSCI世界指數與恒生指數

香港股市：極端因素中的投資機會

東亞銀行財富管理處首席投資策略師 李振豪

 MSCI世界指數（左）       恒生指數（右）

資料來源：彭博，數據由 2013年 12月 31日至 2014年 6月 30日

本港疫情肆虐，不論發展如何，政府已宣布抗疫措施至少維持至4月20日。即由2月初至4月底（甚至更遠）共約3個月內，本
港經濟並不樂觀。企業盈利預測被下調的風險非常高，尤其本港為主的銷售、餐飲、租務及房地產股份。參考 2020年3月疫
情初期時，恒指預測市盈率約9.3倍，相對恒指約19,778點。投資市場中，疫情亦屬極端因素，以往本港經濟急挫後反彈並非
罕見，去年下半年亦曾出現，料相關股份將在第二季出現疫後反彈。

「兩會」提出了中國今年經濟增長的藍圖。以「穩」字為基礎，預期流動性將比去年寬鬆，料以減息及降準等守住下行風險，有
利金融股。財政政策中以減稅、退稅及降費最受觸目，有利民生性內需股份。環保投放加大，有利新能源及電動車等股份。

恒生指數預測市盈率

1,800

1,750

1,700

1,650

1,600

1,550

指
數

指
數

23,500

23,000

22,500

22,000

21,000

21,500

資料來源：彭博，數據截至 2022年 3月 11日
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東亞銀行財富管理處高級投資策略師 黃燕娥

外匯： 俄烏戰爭的間接獲益者 — 人民幣

資料來源：路透社，數據截至 2022年 3月

俄烏爆發戰爭，令避險情緒高漲，大部份資金轉至美元及美國債券，令一眾非美貨幣紛紛向下。相反人民幣表現明顯偏強，
近期人民幣離岸價（CNH）更一度刷新近四年高位，最高漲至 6.3077水平，情況就如眾人於俄烏戰爭中將風險資產間接轉向
人民幣及有關資產。而令人民幣近期不跌反升的主要原因如下：

首先，在歐美國家對俄羅斯的制裁持續升級之際，中國政府維持較中立的外交關係，表示反對有關單邊制裁，沒有直接參與
俄烏衝突和捲入制裁俄羅斯的紛爭。第二，俄羅斯早已開始去美元化，並且減持了不少美債，而近日美俄關係緊張，或令俄
羅斯進一步減持手上美元並將資產分散到人民幣，短期內將產生對人民幣及其資產的需求，成為人民幣的上升動力。最後，
俄烏目前局勢緊張，加上西方國家對俄國的制裁，將加劇全球供應鏈中斷問題，令多國在供應鏈中面臨更多不確定性。相
反，中國擁有經濟基本面穩健和供應鏈較全面的相對優勢，因此在地緣政治升級的局勢下，反而有利人民幣。

中國官方和財新製造業採購經理人指數（PMI） 

 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 3月 

中國經濟正朝著今年國內生產總值（GDP）增長 5.5%的目標努力，預期人民銀行將繼續實行中性偏寬鬆的貨幣政策，以確保
人民幣呈現均衡且雙向性的波動。中國經濟穩定增長、近期市場對離岸人民幣的需求強勁，加上境內市場出口商仍有持續的
結匯需求，預期人民幣短期將表現較強，呈易升難跌的走勢。
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