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為何亞洲有望擺脫全球通脹

陰霾？ 

亞洲仍然面對不少重大挑戰，因此斷言區內增長前景

一片光明是言過其實。無可否認，2019-新型冠狀病

毒疫情導致生產受到干擾，區內經濟體的產量恢復之

路仍然相當漫長。目前，出口增長放緩的情況已迫在

眉睫，我們認為消費需求疲弱仍然最令人擔憂。 

幸而，區內政策制定者在推動貨幣政策正常化方面仍

有空間保持耐性。預期物價將進一步上漲，但產量差

距（即一個經濟體的實際產量與潛在產量之間的差

距）龐大，應有助遏抑物價壓力。因此，即使全球供

應持續陷入瓶頸，令通脹壓力加劇，但我們認為亞洲

將有望擺脫全球通脹陰霾下最嚴重的衝擊，尤其是對

比其他新興市場經濟體。 

亞洲具備較佳條件，可應對物價上漲壓力 

總體來說，亞洲的通脹前景較溫和，原因只有一個：

貿易順差。在過去兩年的大部份期間，區內經濟體均

致力提升最大出口生產力。與此同時，亞洲在經濟重

啟後，積壓需求激增的情況未如其他地區般強勁，尤

其是對比其他新興市場經濟體。 

全球湧現不少宏觀阻力，亞洲自然也不能獨善其身。預料亞洲今年的整體增長前景好

淡紛呈；但仍有充分理由相信通脹應不會削弱區內經濟前景。 

圖 1：新興市場經濟體：整體貿易差額 圖 2：家庭消費增長 
(2013-2021 年) 過去一年亞洲對比其他新興市場的增幅顯著較小 

  

資料來源：Macrobond、宏利投資管理，截至 2022 年 1 月 7 日。按年是指與去年同期比較。 
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我們認為亞洲通脹壓力似乎較溫和的觀點獲得另一組

數據的支持，即長途運費。由於製造業供應過剩，加

上消費開支相對疲弱，亞洲區內航運成本的升幅一直

較其他地區要小得多。這對貨幣政策來說有何重要意

義？就整個地區而言，對比過往的周期及其他新興市

場經濟體，我們預期政策正常化的步伐將顯著放緩，

幅度亦較小。 

亞洲宏觀前景最佳的市場 

台灣及越南 

這兩個經濟體的增長已超逾其國內生產總值的長期趨

勢水平，市場普遍預測今年有望重現經濟加速增長及

通脹放緩的理想經濟環境。 

以台灣為例，消費復甦及穩定的投資支持有望提振國

內生產總值增長。由於全球半導體供應緊張，即使環

球消費模式正常化，全球對半導體的持續需求應有助

支持台灣出口。 

與此同時，越南工廠繼第三季生產廣泛受阻後，經濟

活動的恢復速度遠勝預期。財政支持亦有增無減。越

南國會已通過一項總值約佔其國內生產總值 5.5%的

刺激經濟方案，重點是協助受疫情衝擊的企業和員

工。值得注意的是，該方案當中，約一半撥款集中於

增加 2022/2023 年的基建開支。我們認為，越南的

外國直接投資將在一段時間內繼續支持其國內生產總

值增長。 

新加坡及馬來西亞 

雖然這兩個經濟體今年年初的國內生產總值可能低於

長期趨勢水平，但我們認為兩國仍有龐大潛力恢復產

量。新加坡方面，疫苗／加強劑接種步伐令經濟能夠

審慎重啟；隨著勞工市場轉佳，有望帶動經濟廣泛復

甦。馬來西亞亦加快疫苗接種，加上政府在臨近大選

前增加開支（市場普遍預期大選將於今年下半年舉

行），應可為當地需求帶來支持。 

圖 3：自疫情以來，亞洲航運成本急劇上升 

 

資料來源：彭博資訊、Macrobond、宏利投資管理，截至 2022 年 1 月 13 日。 
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自去年 9 月解除緊急狀態以來，個人消費持續上升 ，

尤其是面對面服務。儘管如此，物價升幅應保持溫

和，我們認為在撤回市場流動性的政策措施方面，日

本央行的行動將落後於其他已發展市場。 

不急於推動貨幣政策正常化 

總括而言，亞洲的宏觀經濟前景應會好淡紛呈；但經

營環境似乎較有利區內的個別經濟體。重要的是，消

費需求增長相對溫和，加上現有產能過剩，意味著亞

洲面對的通脹壓力應不會如世界其他地區般嚴重，因

此當局急於推動貨幣政策正常化的可能性甚低。 
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