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環球概覽 
宏觀⼤局 

⾃我們在 6 ⽉份出版的《全球宏觀展望》中提及「宏觀因素
⾒頂」以來，環球經濟數據⼀如所料反映通脹⾼於預期，⽽
增⻑則遜於估計。 

剛過去的夏季，越來越多證據顯⽰供應鏈受阻正削弱經濟增
⻑活動，⽽且滯脹動⼒發揮作⽤；然⽽，我們仍認為通脹將
於 2022年緩和，全球增⻑亦將維持相對較⾼的⽔平，尤其是
美國。 

踏⼊第四季，我們相信投資者最擔憂的滯脹情況已⼤致被市
場消化，因為通脹⾼於預期和增⻑遜於估計的情況應會緩和。 

然⽽，這個情況與滯脹壓⼒實際緩和的關係不⼤，⽽是源於
市場預期與實際情況（更趨）⼀致。美國和歐洲的情況尤其
如此。我們認為踏⼊第四季，市場對經濟描述可能由滯脹，
轉⾄易受破壞及短暫的「舒適圈」(即⾦髮⼥孩經濟環境，
Goldilocks）這個基本情景。 

貨幣政策⽅⾯，即使與數⽉前相⽐，⽬前央⾏取態可能予⼈
⼀種略為強硬的感覺，但隨著年底來臨，我們相信央⾏會採
取較溫和的⽴場，情況在 2022年將更為明顯。 

「踏⼊第四季，我們相
信投資者最擔憂的滯
脹情況已⼤致被市場
消化，因為通脹⾼於
預期和增⻑遜於估計
的情況應會緩和。」�
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短暫「舒適圈」 

整體來說，主要宏觀動⼒及其他因素都反映經濟重返這個短
暫「舒適圈」： 

• 重新調整預期 — 投資者重新調整預期，更符合明年的增
⻑前景，因此出現更有利的增⻑∕通脹組合（特別是與⽬
前反映的情況⽐較）。雖然這遠不及 2020年 3⽉⾄ 2021
年 5 ⽉的通貨復脹主題環境，但我們相信⽬前環境仍普遍
有利⾵險資產。 

• 經濟復甦減慢及不同步，令 2022 年經濟出現盛極⽽衰的
尾端⾵險減退 — 諷刺的是，下調 2021年的經濟增⻑預測，
可能意味為 2022 年經濟提供更多⽀持（或者⾄少我們認
為這是市場看法）。 

• 補充存貨 — 市場普遍預期全球將於未來⼀年補充存貨，
或會為資本開⽀增⻑提供⽀持。在供應⻑時間受阻後，供
應鏈的若⼲關鍵環節應會出現改善。舉例說，美國樓市應
有助推動增⻑前景。 

• 新冠疫情⾼峰期已經過去 — 全球感染個案已經⾒頂，特
別是亞洲區。 

• 美國消費市道穩健 — 儘管消費者信⼼疲弱，但美國零售
消費市道維持穩健。 

• 美國勞動市場似乎正在復甦 — 雖然勞⼯短缺為許多企業
帶來壓⼒，但整體⼯資增⻑指標仍保持溫和。我們預計勞
⼯供應的憂慮將於秋季逐步緩和，尤其是在通脹壓⼒有限
的情況下，料可鞏固市場對經濟增⻑持續改善的觀點。 

「我們預計勞⼯供應�
的憂慮將於秋季逐步
緩和，尤其是在通脹
壓⼒有限的情況下，
料可鞏固市場對經濟
增⻑持續改善的觀�
點。」�
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概述三個潛在⾵險 

不過，宏觀經濟狀況仍有許多變數，任何意想不到的發展都
可能削弱我們的投資理據，因此我們形容⽬前經濟環境處於
易受破瓌及短暫的「舒適圈」。另外，值得注意的是，經濟
⾯對的明顯仍然是下⾏⾵險。有⾒及此，即使我們繼續偏重
股票，但我們亦有意側重於防守性的股票配置。 

我們認為市場⾯對的主要下跌⾵險可分為三類，即我們所述
的三個潛在⾵險，當中任何⼀個因素都⾜以迅速摧毀脆弱的
利好環境。這不只是因為⽬前已步⼊經濟周期的中後階段，
亦源於盈利預期很可能已經⾒頂。換⾔之，⽬前並⾮持重倉、
押重注的時機。滯脹階段或會重現，甚或在毫無徵兆的情況
下陷⼊更棘⼿的經濟停滯困局（增⻑回落及通脹下跌）。 

潛在⾵險 1：財政∕貨幣政策可能出錯 

貨幣政策 — 全球央⾏轉趨強硬：英倫銀⾏徹底改變⽴場；歐
洲央⾏調整政策；加拿⼤央⾏積極縮減量寬；美國聯儲局亦
準備減少其資產購買規模。雖然根據我們的基本情況預測，
如果央⾏逐步推⾏緊縮措施，市場料可承受相關衝擊，但以
下問題仍值得注意： 

• 環球流動資⾦正在減少，過去歷史顯⽰這⼀直是阻礙增⻑
的絆腳⽯ 

• 如果實質利率上升的速度過急，便可能削弱股市表現（正
如傳統發⽣的情況⼀樣），尤其是在實質利率接近 0%的
情況下 

• 當前環境有機會引發政策誤解的問題，或會導致環球利率
和外匯市場波動 

「我們認為市場⾯對的
主要下跌⾵險可分為
三類，即我們所述的
三個潛在⾵險，當中
任何⼀個因素都⾜以
迅速摧毀脆弱的利好
環境。這不只是因為
⽬前已步⼊經濟周期
的中後階段，亦源於
盈利預期很可能已經
⾒頂。」�
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財政政策 — 全球各地亦正逐步收緊財政政策，我們相信政府
的財政⽀持⾼峰時期已經過去，尤其是亞洲和歐洲。美國的
情況亦相距不遠。邁向年底，我們認為不同議題仍很可能產
⽣頭條新聞⾵險，包括兩黨⽀持的基建⽅案規模較預期⼩、
企業稅可能上調，以及美國政府很⼤機會⾯臨另⼀個債務上
限，這全都對環球增⻑前景造成影響。 

潛在⾵險 2：Delta變種病毒及滯脹∕供應衝擊 

儘管我們認為市場相對於以往已⼤⼤提⾼對滯脹⾵險的意識
和敏感度（即價格上升可蠶⾷增⻑），但這個因素仍對環球
增⻑動⼒構成重⼤⾵險，特別是主要經濟體繼續封閉港⼝及
限制經濟活動，務求達致疫情清零。投資者宜⽐過往更加關
注供應⾯的發展。 

與此同時，我們仍預期整體通脹指標將於明年緩和；但物價
⾼企將繼續令部份經濟範疇受壓。重要的是，即使全球央⾏
本著最⼤善意⾏事，但我們認為貨幣政策不能亦不會解決供
應⾯事件造成的通脹問題。換⾔之，儘管聯儲局等央⾏可按
其意願加息，但即使美國上調政策利率，亦無法促使台灣⽣
產更多半導體，以推動價格下降。⼀般情況下我們不會陷⼊
這種情況，但其將會導致往後通脹數據繼續與市場利率脫節。
然⽽，隨著通脹緩和及市場利率回復正常⽔平，兩者之間的
差距將會消失。

「重要的是，即使全球
央⾏本著最⼤善意⾏
事，但我們認為貨幣
政策不能亦不會解決
供應⾯事件造成的通
脹問題。」�
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潛在⾵險 3：中國 

我們認為未來⼀季的下跌⾵險主要集中於中國市場，當地收
緊政策（信貸、貨幣、財政及監管政策）的滯後效應，很可
能繼續令經濟增⻑受壓，程度或會⽐預期或政策原意更⼤。
此外，我們估計當局將會於 2022年繼續廣泛加強監管。因此
市場對中國的投資意欲仍然偏淡，並不令⼈感到意外。重要
的是，我們相信中國尚未具備有利條件，以應對滯脹環境帶
來的⾵險。中國的宏觀動態依然是未來數⽉的重要市場動⼒，
但平⼼⽽論，⽬前投資者⽐ 2021年初時更了解形勢。

「我們認為未來⼀季的
下跌⾵險主要集中於
中國市場，當地收緊
政策（信貸、貨幣、
財政及監管政策）的
滯後效應，很可能繼
續令經濟增⻑受壓，
程度或會⽐預期或政
策原意更⼤。」�
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美國 
宏觀⼤局 

我們認為對美國經濟⽽⾔，第三季是過渡性的⼀季。春季及
初夏的亮麗增⻑開始減退，但與期內發展和疫情相關的⼀些
異常狀況仍揮之不去。具體⽽⾔，美國樓市活動仍然因價格
偏⾼和供應短缺⽽波動，⽽供應鏈受阻的情況繼續帶來重⼤
衝擊。此外，儘管整體就業⽔平明顯下跌，但職位空缺仍處
於歷史⾼位 1。 

展望未來，現時並無明顯跡象顯⽰，上述⼤部份領域的⾛勢
可迅速逆轉，意味隨著有關趨勢延續，秋季的數據很可能繼
續波動。幸⽽，中期⽽⾔，⽣產、房屋及尤其是美國消費市
道顯得穩健，因此近期有機會出現的不明朗因素，可能只會
持續⼀段短時間。從政策的⾓度來看，我們繼續預期聯儲局
將⼤約在年底開始縮減量寬，但⾸次加息料不會在 2023年前
出現。 
 
 
 
 
 

職位空缺處於歷史⾼位，但整體就業狀況並不理想 

 
資料來源：美國勞⼯統計局、Macrobond、宏利投資管理，截⾄ 2021年 9⽉ 21⽇。 

1  彭博資訊，截⾄ 2021年 9⽉ 21⽇。

「幸⽽，中期⽽⾔，�
⽣產、房屋及尤其是
美國消費市道顯得穩
健，因此近期有機會
出現的不明朗因素，
可能只會持續⼀段短
時間。」�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

第 8⾴，共 48⾴ 

百
萬
� 百

萬
�

美國職位空缺（右）� ⾮農業就業職位（左）�



 

 

2021年第四季 | 全球宏觀展望 

我們注視的因素    

• 證據顯⽰供應鏈動⼒改善 — 我
們尋找經濟平衡的跡象，⼤部
份數據均反映相同的情況：訂
單⾼企、供應短缺，⽽且企業
招聘困難。在這情況下，我們
將繼續注視商業調查數據的不
同組成部份及庫存⽔平，以監
察經濟何時重返⼀個較為貼近
常態的訊號。 

• 就業 — 以下多項因素均值得注
視：勞⼯供應短缺、邁向全⾯
就業的進程（特別是在失業救
濟加碼措施將會到期的環境下）
及⼯資。我們將仔細審視有關
數據，以全⾯了解⽬前勞動⼒
不⾜的狀況。 

主要市場觀點 

• 股票 — 政策不明朗加上經濟數
據持續起伏，很可能導致來季市
況波動。雖然我們將維持偏重美
股，但現時略為減持這個資產類
別的⽐重，可能是合理之舉。然
⽽，基於我們看好美國經濟的中
期前景，在市場下跌時宜趁低吸
納。 

• 利率 — 隨著經濟數據靠穩及聯
儲局開始逐步撤銷量寬措施，預
期美國 10 年期國庫債券孳息率
將於本年⾼收。此外，歐洲央⾏
的政策⽴場⽇益強硬，很可能⽀
持歐洲政府債券孳息率上升，從
⽽帶動美國利率向上。

我們觀點的⾵險 

下⾏⾵險 — 雖然我們認為美國舉債上限的不明朗因素，最終不會顯著影響當
地的經濟增⻑前景，但相關不明朗因素可能會導致 10 ⽉份市況波動。另⼀⽅
⾯，若供應鏈受阻的情況持續，將會繼續令經濟受壓和窒礙增⻑限。 

 

 

 

航運成本急升 

 
資料來源：Macrobond、宏利投資管理，截⾄ 2021年 9⽉ 21⽇。灰⾊範圍代表衰退。 

「我們尋找經濟平�
衡的跡象，⼤部份數
據均反映相同的情
況：訂單⾼企、供應
短缺，⽽且企業招聘
困難。」�
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加拿⼤ 
宏觀⼤局 

加拿⼤經濟增⻑在第⼆季收縮，期內正值另⼀輪封鎖措施，
但加拿⼤央⾏和市場均不⼤關注有關情況，並進⼀步視其為
另⼀個暫時性的衝擊。經濟繼續受惠於利好的財政政策，就
業增⻑尤其穩健，當地就業（以遠優於美國的步伐）近乎重
返新冠肺炎爆發前的⽔平。加元兌美元顯著轉弱亦帶來貢獻 1。 

然⽽，經濟消息並⾮全⾯向好，供應鏈受阻導致物價上漲，
令製造業活動受壓。雖然加拿⼤是疫苗接種率最⾼的經合組
織成員國之⼀ 2，但當地爆發第四波疫情，可能促使政府再度
實施封鎖措施，從⽽限制經濟增⻑。樓市活動也可能放緩，
令經濟增⻑失去⼀項較⼤動⼒。與此同時，當地負債⽔平在
疫情期間上升，意味著經濟對加息舉措的變動更為敏感。 

儘管我們認為上⾏和下⾏⾵險相若，但加拿⼤央⾏似乎維持
對經濟較為樂觀的看法，因此可能在第四季繼續縮減資產購
買計劃，並公布如何運⽤加拿⼤政府債券持倉到期的所得資
⾦再作投資。加拿⼤央⾏資產負債表內近 2,350 億加元的聯
邦政府債券將於 2022 年⾄ 2025 年期間到期，其中約 1,500
億加元將於未來兩年到期 1。 

加拿⼤央⾏仍然預計在明年下半年前通脹持續處於 2%的⽔ 
平 3，市場解讀為當局將於 2022年底⾸次加息的提⽰。我們
繼續預期當地將於 2023年開始加息。然⽽，綜觀已發展市場
國家，⽬前加拿⼤央⾏仍然是⽴場最強硬的主要央⾏之⼀。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1 彭博資訊，截⾄ 2021年 9⽉ 21⽇。     2 經合組織指經濟合作及發展組織。     3 加拿⼤
央⾏，2021年 9⽉ 8⽇。 

「經濟繼續受惠於利�
好的財政政策，就業
增⻑尤其穩健，當地
就業（以遠優於美國
的步伐）近乎重返新
冠肺炎爆發前的⽔�
平。」�
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我們注視的因素   

• 房屋 — 樓市活動仍然是重要焦點，
並對廣泛經濟前景構成⾵險。我們
的關注因素較過往增加（除了⾦融
穩定性之外），包括樓價可能結構
性上升將削弱企業競爭⼒、推⾼由
成本帶動的通脹，以及刺激省內移
⺠潮，甚⾄是導致居⺠離開加拿⼤，
兩者均不利經濟增⻑。 

• 加拿⼤央⾏ — 央⾏正縮減資產購買
計劃（可能由於加拿⼤央⾏仍持有
約 40%的加拿⼤政府債券 3，⽐重處
於令⼈不安的偏⾼⽔平）。我們認
為央⾏需要審慎調整將來的購買規
模，以免造成不必要的緊縮政策或
⼲擾。 

主要市場觀點 

• 貨幣 — 由於加拿⼤央⾏的政策⽴場
較美國聯儲局強硬，加元很可能在
央⾏政策分歧下受到重⼤⽀持。如
美元在⼀段期間出現明顯弱勢，料
可為商品價格帶來⽀持，並透過加
拿⼤貿易價格⽐率轉佳為加元提供
額外動⼒。我們預期美元兌加元將
於未來數年下試 1.20的⽔平。 

• 利率 — 我們認為市場最終將會調低
在 2022年（以及可能 2023年）加
息的預期；但我們相信這情況應不
會在下季出現，因為屆時加拿⼤的
經濟數據很可能顯著改善。因此，
加拿⼤利率可能跟隨環球趨勢，繼
續與美國債券市場的⾛勢⼀致。 

 

我們觀點的⾵險 

• 通脹及供應鏈受阻 — 這些因素可能導致物價⾼於預期及經濟增⻑低於預期。 
⽬前，核⼼通脹數據似乎企穩於加拿⼤央⾏的 1%⾄ 3%⽬標區間內，但滯脹⾵險
仍然存在，特別是 Delta變種病毒可能持續影響全球貿易。 

• 應對第四波新冠肺炎疫情的政策措施 — 隨著感染個案上升，加拿⼤普遍實施更嚴
厲的封鎖措施。儘管增加社交及⼈流限制措施的程度較第⼆季輕微，但可能會減
慢經濟增⻑。 

• 財政⽀持 — 財政政策仍較其他已發展市場利好，但個別⼊息⽀緩計劃即將結束，
可能削弱經濟增⻑。 

 
 

 

加拿⼤央⾏的核⼼通脹數據⼤致維持於 1%⾄ 3%的⽬標區間內 

 
▬▬ 上海⾄洛杉磯        ▬▬ 上海⾄洛杉磯        ▬▬ 上海⾄洛杉磯        ▬ ▬ 上海⾄洛杉磯 

資料來源：Macrobond、宏利投資管理，截⾄ 2021年 9⽉ 24⽇。灰⾊範圍代表衰退。  

我們認為市場最終將
需要調低加拿⼤在
2022 年加息的預期，
但這情況應不會在下
季出現，因為屆時加
拿⼤的經濟增⻑很可
能繼續改善。�
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歐元區 
宏觀⼤局 

近期數據顯⽰歐元區的中期經濟前景轉佳，即使⾯對Delta變
種病毒，當地表現仍相對良好。經濟數據意外指數出現靠穩
跡象，⾼頻增⻑指標持續⾼企 1，意味著經濟增⻑穩健。然⽽，
通脹預期及預測均告加速，引起政策官員關注。近期歐元區
通脹數據⾼於預期，觸發歐洲央⾏內部激烈討論，最終當局
減慢緊急抗疫購債計劃的步伐，並稱之為重新調整的舉措 2。
市場相對迅速地就歐洲央⾏利率預期作出價格調整，導致基
準歐洲主權債券孳息率⼤幅上升 1。我們認為，由於各政黨均
希望推⾏積極的環保政策，以協助德國轉型⾄淨零排放經濟，
因此德國⼤選結果可能懸⽽未決的政治⾵險減退。 

 

 

 

 
 

德國：10年平衡通脹率（%） 

 

資料來源：Macrobond、宏利投資管理，截⾄ 2021年 9⽉ 14⽇。10年平衡通脹率是⼀項以市
場為基礎的指標，量度未來 10年的通脹預期。 

1  彭博資訊，截⾄ 2021年 9⽉ 14⽇。     2 「貨幣政策決策」，歐洲央⾏，2021年 9⽉ 9⽇。 

「近期歐元區通脹數據
⾼於預期，觸發歐洲
央⾏內部激烈討論，
最終當局減慢緊急抗
疫購債計劃的步伐，
並稱之為重新調整的
舉措。」�
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我們注視的因素 

• 通脹及歐洲央⾏ — 政策官員對通
脹作出反應，重新調整資產購買
計劃的步伐；然⽽，市場亦就歐
元區利率的⾛勢作出價格調整，
並預期當局提早加息。儘管如此，
⾦融狀況仍然是⼀項關鍵因素。 

• 德國⼤選結果 — 外界普遍認為 9
⽉舉⾏的⼤選很可能不會⾺上出
現最終結果，因為籌組聯合政府
的磋商⼀般需時數⽉。各政黨就
積極的環保政策議程達成廣泛共
識，可能推動德國永久偏離「⿊
零」（black zero）財政框架 3。 

主要市場觀點 

• 利率 — 我們認為歐洲央⾏的資
產負債表計劃變動，很可能於未
來數季為基準歐洲債券孳息率提
供⽀持。我們亦預計德國孳息率
變動可能帶來擴散⾵險，特別是
影響美國孳息率。 

• 貨幣 — 歐洲央⾏對縮表的討論
早於預期出現，有助急需穩定的
歐元⾛勢靠穩，尤其是兌美元。
我們繼續看好歐元兌美元的中⻑
期前景，預期該匯率將於未來數
年升穿 1.25 關⼝，並趨向 1.30
的⽔平。

我們觀點的⾵險 

• ⾦融狀況 — 歐洲央⾏政策正常化可能為經濟復甦進程帶來重⼤⾵險，因
此必須審慎處理。我們認為歐洲央⾏重新調整資產購買計劃步伐的舉措，
必須與加息討論獨⽴進⾏，藉此維持有利的⾦融狀況。 

• 政治⾵險 — 德國籌組聯合政府的磋商最少需時數⽉，並可能延續⾄ 2022
年。法國總統⼤選將於 2022 年第⼆季舉⾏，是另⼀個潛在的地緣政治⾵
險來源；然⽽，數據顯⽰貨幣市場已⼤致反映有關因素。 

 
 
 

基準 10年期歐洲債券孳息率（%） 
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2019 
01 

2020 
03 05 07 09 11 01 

2021 
03 05 07 09 

▬▬ 意⼤利     ▬▬ 法國     ▬▬ 德國 

資料來源：Macrobond、宏利投資管理，截⾄ 2021年 9⽉ 15⽇。 

3「⿊零」（Schwarze null或 black zero）指德國⾃我推⾏的財政規則，堅持財政開⽀必須與稅收
平衡。 

「歐洲央⾏政策正常化
可能為經濟復甦進程
帶來重⼤⾵險，因此
必須審慎處理。」�
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英國 
宏觀⼤局 

英國經濟增⻑前景仍相對穩健，市場普遍預測 2021 年及
2022年的增⻑介乎 5%⾄ 6%的區間。經濟重啟⾯對 Delta變
種病毒出現的挑戰，縱使政府並無延續限制措施，但消費者
的審慎取態繼續令服務業受壓。儘管如此，第⼆季國內⽣產
總值因消費對經濟的貢獻⾼於預期⽽受惠，⽽消費開⽀亦似
乎於健康⽔平靠穩。英倫銀⾏政策官員繼續展現明顯的思維
轉變，當局旨在鞏固加息預期，甚⾄為改變央⾏資產負債表
組成部份以收緊貨幣政策⽽鋪路。另外，由於早前公布的財
政整頓措施規模有限，市場已⼤致消化有關因素 1。 

 

 

 

 
 
 

英國 10年平衡通脹率（%） 

 
資料來源：彭博資訊、宏利投資管理，截⾄ 2021 年 6 ⽉ 10 ⽇。10 年平衡通脹率是⼀項以市場
為基礎的指標，量度未來 10年的通脹預期。 

1「改⾰國⺠保健服務及社會福利的投資達 360 億英鎊，創歷史新⾼」，gov.uk，2021 年 9 ⽉ 
7⽇。 

「英倫銀⾏政策官員繼
續展現明顯的思維轉
變，當局旨在鞏固加
息預期，甚⾄為改變
央⾏資產負債表組成
部份以收緊貨幣政策
⽽鋪路。」�
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我們注視的因素 

• 通脹 — 英國平衡通脹率創出 13
年新⾼，達⾄ 1990 年代初⾄中
期⼀度持續出現的⽔平 2。市場
亦⼤幅調⾼對官⽅消費物價指數
的普遍預測。我們認為上述情況
為英倫銀⾏帶來挑戰，當局很可
能需要維持⼀定程度的強硬政策
⽴場以作回應。 

• 財政發展 — 我們將密切注視 10
⽉底發表的秋季預算案，英國⾸
相約翰遜早前公布多項醫療及社
會開⽀措施 1，並計劃透過上調
⼊息稅提供所需資⾦。當局以稅
收推動開⽀，明顯有別於此前的
財政政策，⽽且變化程度顯著。 

主要市場觀點 

• 貨幣 — 我們認為英鎊經過過去兩季
整固後，以相對（名義，兌美元及
歐元）及絕對（實質有效匯率）計
均可望⾛強。從技術⾓度來看，英
鎊兌美元似乎處於突破⾛勢的初期，
歐元兌英鎊則再度轉弱，意味著歐
元兌英鎊可能跌穿 8⽉份新冠肺炎疫
情後的低位。 

• 利率 — 英國孳息率在第三季末升⾄
⾼於美國孳息率的⽔平 2。根據全球
主要央⾏的展望，各地央⾏在短期
內可能採取的貨幣政策料會為英國
孳息率提供⽀持，主要由於英倫銀
⾏的貨幣政策⽴場仍然最強硬，特
別是相對於美國聯儲局、歐洲央⾏
及⽇本央⾏。 

 
我們觀點的⾵險 

央⾏政策正常化 — 由於英倫銀⾏貨幣政策委員會成員在第⼆季持續發表⽴場相對
溫和的展望，我們認為當局正在實施的舉措是徹底的強硬轉向。中期縮減資產負
債表 3 的概念是⼀項全新發展，隨著市場反映量化寬鬆刺激措施退市，上述概念
可能對⾦融狀況構成威脅。 

 
 
2年期孳息率：英國對⽐美國（%） 

 

 09 
2020 

10 11 12 01 
2021 

02 03 04 05 06 07 08 09 

▬▬ 2年期英國⾦邊債券孳息率     ▬▬ 2年期美國國庫債券孳息率 

資料來源：彭博資訊、Macrobond、宏利投資管理，截⾄ 2021年 9⽉ 13⽇。 

1 彭博資訊，截⾄ 2021年 9⽉ 13⽇。  2 「銀⾏利率維持於 0.1%—2021年 8⽉」，英倫銀⾏， 
2021年 8⽉ 5⽇。 

「我們認為英鎊經過過
去兩季整固後，以相
對（名義，兌美元及
歐元）及絕對（實質
有效匯率）計均可望
⾛強。」�
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亞洲新興市場 
宏觀⼤局 

亞洲經濟前景仍然取決於疫情發展。近期東南亞的新冠肺炎
疫情似乎有所緩和 1。印尼的疫情改善情況尤其顯著。在這利
好發展下，印尼、泰國及⾺來西亞政府均開始放寬限制，我
們的⼈流數據顯⽰，區內流動情況⼤幅回升 2。海外對區內出
⼝的需求強勁，有助減輕內需下降的影響；區內政府亦因應
早前疫情爆發⽽加推刺激經濟措施，但由於彼此規模不同，
導致經濟復甦步伐更不⼀致。令⼈擔憂的是，多國政府預測
在 2020年⾄ 2023年期間將會出現淨財政緊縮，讓央⾏承擔
⽀持經濟復甦的重任，我們預期區內利率將於未來⼀段時間
持續偏低。 

 

 

 

 
新冠肺炎：確診個案 

 
 06 

2020 
07 08 09 10 11 12 01 

2021 
02 03 04 05 06 07 08 09 

▬▬ 印尼     ▬▬ ⾺來西亞     ▬▬ 菲律賓     ▬▬ 越南     ▬▬ 泰國      

資料來源：世界衛⽣組織、Macrobond、宏利投資管理，截⾄ 2021年 9⽉ 15⽇。 

1 世界衛⽣組織，截⾄ 2021 年 9 ⽉ 24 ⽇。   2 ⾕歌（Google）新冠病毒社區流動報告、
Macrobond、宏利投資管理，截⾄ 2021年 9⽉ 15⽇。 

「令⼈擔憂的是，多國
政府預測在 2020年⾄
2023 年期間將會出現
淨財政緊縮，讓央⾏
承擔⽀持經濟復甦的
重任，我們預期區內
利率將於未來⼀段時
間持續偏低。」�
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我們注視的因素    

• 新冠肺炎疫情趨勢 — 每⽇死亡
及感染個案數字似乎已確實⾒頂，
但以絕對數字⽽⾔仍然偏⾼。我
們認為疫苗接種率上升將是服務
及旅遊業復甦的關鍵。 

• 聯儲局⾔論 — 市場預期聯儲局
將縮減買債計劃規模，但確實時
間仍不明朗，因此美元和美國利
率很可能出現波動，並可能令全
球流動資⾦（亞洲經濟增⻑的關
鍵因素）受壓。 

主要市場觀點 

• 股票及利率 — 我們認為亞洲新
興市場的股票和固定收益將受到
寬鬆貨幣政策⽀持，總體⽽⾔，
它們較 2013 年更能抵禦聯儲局
縮減量寬的⾵險，主要受惠於對
外收⽀狀況改善、對外部資⾦的
依賴減少，以及定位較以往平衡。
隨著新冠肺炎疫情的憂慮減退，
我們認為個別東南亞市場的經濟
增⻑可能迎頭趕上。 

• 外匯 — 由於美元受到⽀持，現
時美國實質孳息率似乎已觸底，
因此亞洲貨幣⾯對的壓⼒可能增
加 3。

我們觀點的⾵險 

• 上⾏⾵險 — 疫苗接種率並不穩定，但預期提升接種步伐將有助加快經濟重
啟。 

• 下⾏⾵險 — 儘管全球供應鏈受阻，但由於亞洲⽣產商能夠消耗偏⾼的庫存，
因此區內出⼝表現堅挺。隨著庫存的緩衝減少，⻑期供應短缺很可能帶來
更明顯的影響。 

 
淨財政脈衝：2020–2023年 
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資料來源：Macrobond、宏利投資管理，截⾄ 2021年 9⽉ 15⽇。財政脈衝指政府開⽀和稅務政
策轉變所帶來的政府預算變動。 

3 彭博資訊，截⾄ 2021年 9⽉ 15⽇。 
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「我們認為亞洲新興市
場的股票和固定收益
將受到寬鬆貨幣政策
⽀持，總體⽽⾔，它
們較 2013年更能抵禦
聯儲局縮減量寬的⾵
險，主要受惠於對外
收⽀狀況改善、對外
部資⾦的依賴減少，
以及定位較以往平�
衡。」�
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澳洲∕紐西蘭 
宏觀⼤局 

澳洲及紐西蘭均受到新冠肺炎爆發以來最嚴重的疫情打撃。
現時澳洲的策略是在 70%⼈⼝接種疫苗後放寬封鎖措施，並
於接種率達 80%時開始開放國際邊境 1。按照⽬前的接種速
度，當地已接種疫苗⼈⼝將於 11 ⽉底達⾄ 70%，意味著封
鎖措施將延續 2.5 個⽉。另⼀⽅⾯，紐西蘭的疫苗接種進度
落後於澳洲。雖然紐西蘭政府並無明確列出廣泛重啟經濟的
先決條件，但按照⽬前的疫苗接種速度，當地已接種疫苗⼈
⼝將於 12⽉中達⾄ 70%，並於 2022年 1⽉初達⾄ 80%2。
數據顯⽰紐西蘭的⼈流⽔平低於澳洲，情況屬意料之內 3。 

 

 

 

 

紐西蘭⼈流⽔平（相對基線，%） 

 
 03 

2020 
05 07 09 11 01 

2021 
03 05 07 09 

▬ 逗留家中       ▬ ⼯作場所       ▬ 雜貨及藥店       ▬ 交通客運站       ▬ 公園       ▬ 零售及娛樂
場所 

資料來源：⾕歌（Google）新冠病毒社區流動報告、宏利投資管理，截⾄ 2021年 9⽉ 12⽇。 
基線是 2020年 1⽉ 3⽇⾄ 2020年 2⽉ 6⽇的五周期間內⼀周相應⽇期的中位數。 

1「完成接種疫苗⼈⼠的限制措施豁免⽇程」，nsw.gov.au，2021年 9⽉ 9⽇。    2  宏利投資
管理，截⾄ 2021年 9⽉ 12⽇。   3 ⾕歌（Google）新冠病毒社區流動報告、⽜津⼤學，截⾄
2021年 9⽉ 12⽇。

「現時澳洲的策略是在
70%⼈⼝接種疫苗後
放寬封鎖措施，並於
接種率達 80%時開始
開放國際邊境。」�
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我們注視的因素   

• 新冠肺炎疫情及疫苗接種趨勢 — 澳洲
及紐西蘭政府均認為迅速推⾏疫苗接
種計劃是重啟經濟和重返正常⽣活的
不⼆法⾨。 

• 貨幣政策分歧的可持續性 — 澳洲與紐
西蘭的貨幣政策⽴場分歧，並與新冠
肺炎疫情及疫苗接種趨勢背馳 — 澳洲
儲備銀⾏在 9 ⽉縮減買債規模，但延
⻑買債計劃⾄最少 2022年 2⽉中。有
關決策被視為溫和的縮減量寬措施 4。
另⼀⽅⾯，紐西蘭儲備銀⾏表⽰具重
⼤信⼼，可迅速調⾼政策利率⾄ 2.0%
的中性⽔平之上 5，並重申「樓價似乎
⾼於可持續⽔平」的觀點 6。 

主要市場觀點 

貨幣及利率 — 我們預期澳元
∕紐西蘭元、澳洲債券及掉期
將表現領先。市場近乎反映紐
西蘭儲備銀⾏將於未來三次銀
⾏會議（10⽉、11⽉和 2022
年 2⽉）三度加息 25基點 7，
我們認為紐西蘭元繼續表現領
先或紐西蘭債券和掉期繼續表
現遜⾊的空間不⼤。相對貿易
價格⽐率亦顯⽰上季的物價⾛
勢可能逆轉。

我們觀點的⾵險 

上⾏及下⾏⾵險將取決於勞⼯市場的復甦步伐 — 澳洲及紐西蘭的勞⼯市場均
依靠國際勞⼯的⾃由流動，以維持⼯資通脹偏低。曠⽇持久的邊境管控措施將
為產能增添壓⼒，並為⼯資通脹帶來上⾏壓⼒。紐西蘭儲備銀⾏已經預測勞⼯
市場緊絀的狀況 6，但澳洲儲備銀⾏認為最早直⾄ 2024 年，勞⼯市場緊張不
⾜以拉動⼯資增⻑，以維持通脹於 2%⾄ 3%的⽬標區間 4。這情況的相對⾵險
亦為我們的主要市場觀點提供⽀持。 

貿易價格⽐率 

 
▬▬ 澳洲            ▬▬ 紐西蘭 

資料來源：澳洲統計局、紐西蘭統計局、彭博資訊、Macrobond、宏利投資管理，截⾄ 2021 年 
9⽉ 12⽇。 

4 澳洲儲備銀⾏，2021年 9⽉ 7⽇。    5「紐西蘭儲備銀⾏⾏⻑奧爾（Adrian Orr）指即使疫情持
續爆發，下⼀次央⾏會議仍『可能加息』」，bloomberg.com，2021年 8⽉ 19⽇。   6 紐西蘭儲
備銀⾏，2021年 8⽉ 19⽇。    7 彭博資訊，截⾄ 2021年 9⽉ 12⽇。 

「紐西蘭儲備銀⾏已經
預測勞⼯市場緊絀的
狀況，但澳洲儲備銀
⾏認為最早直⾄ 2024
年，勞⼯市場緊張不
⾜以拉動⼯資增⻑，
以維持通脹於 2%⾄
3%的⽬標區間。」�
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https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-08-19/rbnz-s-orr-says-october-meeting-live-even-if-outbreak-persists
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-08-19/rbnz-s-orr-says-october-meeting-live-even-if-outbreak-persists
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中國 
宏觀⼤局 

多項經濟活動數據遜於預期，令市場對中國國內⽣產總值普
遍預測的差距收窄。由於整體增⻑率仍然受到去年防疫封鎖
措施的基數效應所扭曲，因此我們宜聚焦於較⻑期的情況，
以反映 2020年產出損失，以及 2021年和 2022年預期復甦
可抵銷經濟受損的程度。就此⽽⾔，中國經濟增⻑⾃ 2020年
9 ⽉以來只作出輕微修訂 1。在政策執⾏和發揮作⽤之間通常
出現滯後情況，使近期收緊貨幣、財政、信貸和監管政策的
⾏動可能在今年稍後對經濟造成更⼤拖累。我們認為，收緊
監管政策的⾏動將最少延續⾄ 2022年底的⼆⼗⼤會議。 

 

 

 

 

 

 

中國：市場普遍預期對⽐疫前趨勢 

 
 2019年 

第四季 
2020年 
第⼆季 

2020年 
第四季 

2021年 
第⼆季 

2021年 
第四季 

2022年 
第⼆季 

2022年 
第四季 

2023年 
第⼆季 

2023年 
第四季 

▬▬ 趨勢          ▬▬ 市場普遍預期          ▬ ▬ 2019年第四季（基線） 
 
資料來源：彭博資訊、宏利投資管理，截⾄ 2021年 9⽉ 15⽇。指數化⾄ 100，以 2019年第四
季為基線。 

1  彭博資訊，截⾄ 2021年 9⽉ 15⽇。 
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「在政策執⾏和發揮作
⽤之間通常出現滯後
情況，使近期收緊貨
幣、財政和監管政策
的⾏動可能在今年稍
後對經濟造成更⼤拖
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我們注視的因素 

• 更廣泛的加強監管 — 我們認為，
近期監管轉變似由意識形態主導 
— 經濟效益和⽣產⼒很可能並⾮
當局關注重點。 

• 聯儲局⾔論 — 聯儲局開始縮減資
產購買計劃規模的時機仍不明朗，
我們認為美元和美國利率可能出
現波動，因⽽可能令美元流動性
進⼀步收緊，並影響中國經濟前
景。 

主要市場觀點 

股票 — 投資氣氛仍然利淡，主要由
於監管⾵險偏⾼，以及 MSCI 明晟
中國指數的成份股在可能出現滯脹
的情況下對沖作⽤有限。

我們觀點的⾵險 

• 上⾏⾵險 — 市場⾨檻為中國企業提供保障，以免遭受外國競爭所影響，⽽
在全球股票投資者⻑期對中國 A 股配置不⾜的情況下，其投資意欲可能忽
然急增。有關情況將為中國帶來急需的美元流動性，以推動國內經濟增⻑。 

• 下⾏⾵險 — 當局收緊政策的⼒度超出計劃之外，以及房地產⾏業放緩的步
伐遠超預期，都可能對中國經濟前景構成⾵險。 

 
 

 
 
 

過度滯脹可能是影響表現的因素（%） 

 
過度防守性⾏業增⻑（%） 

資料來源：MSCI明晟、Macrobond、宏利投資管理，截⾄ 2021年 9⽉ 15⽇。過度防守性⾏業
增⻑的計算辦法是，將 MSCI 明晟市場指數的防守性⾏業股份（消費必需品、康健護理、物料、
⼯業及公⽤）合計⽐重，減去⾦融、資訊科技、消費⾮必需品及房地產⾏業股份的合計⽐重。

「聯儲局開始縮減資產
購買計劃規模的時機
仍不明朗，我們認為
美元和美國利率可能
出現波動，因⽽可能
令美元流動性進⼀步
收緊，並影響中國經
濟前景。」�
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香港 
宏觀⼤局 

⼈流數據顯⽰，香港應對本地疫情衝擊的表現較亞洲區⼤部份
其他經濟體為佳 1。最近⼀波疫情在 2020年 12⽉⾒頂，本地
疫苗接種率亦在第三季⼤幅上升。以⽬前的疫苗接種步伐來看，
到 11 ⽉香港將有 80%的⼈⼝完成接種疫苗。儘管如此，全球
多國維持相對嚴格的跨境限制措施；我們認為只有在邊境重開
及旅客重臨的情況下，經濟才會全⾯和持續復甦。因此，直⾄
今年底，經濟增⻑仍然倚賴本地消費。令⼈⿎舞的是，消費者
受惠於政府向本地永久居⺠發放 5,000 港元消費券的計劃，但
若要收窄⾃ 2019 年以來的本地⽣產總值差距，仍須加倍努⼒。
根據現時的市場普遍預期，香港未來兩年的本地⽣產總值趨勢，
仍將可能較 2019年爆發社會運動前低約 12%。 

 

 
 

 
香港：市場普遍預期對⽐疫前趨勢 

 
 2019年 

第⼀季 
2019年 
第三季 

2020年 
第⼀季 

2020年 
第三季 

2021年 
第⼀季 

2021年 
第三季 

2022年 
第⼀季 

2022年 
第三季 

2023年 
第⼀季 

2023年 
第三季 

▬▬ 趨勢          ▬▬市場普遍預期          ▬ ▬ 2019年第四季（基線） 

資料來源：Macrobond、宏利投資管理，截⾄ 2021年 9⽉ 15⽇。指數化⾄ 100，以 2019年第
⼀季為基線。 

1  ⾕歌（Google）新冠病毒社區流動報告，截⾄ 2021年 9⽉ 15⽇。 

「根據現時的市場普遍
預期，香港未來兩年
的本地⽣產總值趨
勢，仍將可能較 2019
年爆發社會運動前低
約 12%。」�
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我們注視的因素 

• 通關 — 香港政府在 9 ⽉中推出
來港易計劃，容許每⽇ 2,000 名
⾮本地居⺠從內地⼊境，⽽⽏須
進⾏隔離 2。然⽽，內地當局尚
未公布對等安排。 

• 移⺠趨勢 — 隨著全球其他地區
加快放寬⼊境限制，近期移⺠⼈
數急升，反映香港可能需要在未
來應對潛在的⼈才流失問題 3。 

主要市場觀點 

股票 — 在內地貿易活動（包括
旅遊業）持續放緩、去全球化趨
勢和政治⾵險加劇的情況下，我
們預期恒⽣中國企業指數表現將
遜於恒⽣指數，並認為恒⽣指數
表現將落後於滬深 300指數。我
們認為在岸投資者將會繼續透過
港股通南向交易渠道，淨賣出香
港股票。

 

我們觀點的⾵險 

• 上⾏⾵險 — 隨著政府發放第⼆期消費券，本地消費市道有望持續復甦；第
⼆期消費券總值 216億港元，佔 2020年零售銷售貨值的 6.6%4。 

• 下⾏⾵險 — 內地政府與香港尚未制定對等的邊境重開安排，導致申請來港
易的⼈數有限，加上市場⽬前對內地持審慎態度，這兩項因素均不利香港
的經濟前景。 

 

 

 

 

每年申請「良⺠證」的宗數（作移⺠⽤途） 

 
■  實際申請宗數                ■  預測申請宗數（年初⾄今） 

資料來源：Macrobond、宏利投資管理，截⾄ 2021年 9⽉ 15⽇。 

1「來港易計劃明起接受預約」，news.gov.hk，2021年 9⽉ 14⽇。   3 Macrobond，截⾄ 2021
年 9⽉ 15⽇。   4  宏利投資管理，2021年 9⽉ 15⽇。 

「隨著政府發放第⼆期
消費券，本地消費市
道有望持續復甦；�
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216 億港元，佔 2020
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印度 
宏觀⼤局 

由於有跡象顯⽰印度疫情靠穩，當地經濟活動開始增加。與
此同時，通脹似乎已經⾒頂，並可能跌⾄低於印度儲備銀⾏
的上限⽔平。我們預期印度儲備銀⾏將在未來⼀段時間維持
寬鬆貨幣政策。 

當地第三季的財政政策出現重⼤發展。印度政府在今年初公
布⼀項我們認為⾜以扭轉局⾯的預算案，其後於 8 ⽉再推出
「國家貨幣化計劃」（National Monetisation Pipeline），其
規模相當於當地國內⽣產總值約 2.6%1。這反映政府致⼒透
過增加基建開⽀、提振本⼟產業、提⾼效率和實現更⾼⽣產
⼒，以推動經濟⻑期穩健發展。我們相信印度的結構增⻑主
題保持不變，⽽尚未明顯的經濟復甦亦有望即將出現。  

 

 

 
印度製造業表現遜於其他亞洲市場 

 
⼈均國內⽣產總值（美元） 

■ 印度         ● 中國         ▲ 南韓         ◈ ⾺來西亞         ★ 泰國         ◆ 印尼 

資料來源：世界銀⾏、Macrobond、宏利投資管理，截⾄ 2021年 9⽉ 9⽇。 

1「國家貨幣化計劃」 ，india.gov.in，2021年 8⽉ 23⽇。 
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我們注視的因素 

本⼟因素 — 隨著最新⼀波疫情似
乎暫時受控，市場焦點轉向⾄今
窒礙經濟復甦的本⼟因素。銀⾏
業表現疲弱帶來主要不利影響，
⽽過去⼀年銀⾏貸款增⻑仍然⾮
常低迷。另⼀項因素是消費需求，
相關需求⾃去年底以來急劇放緩。
此外，消費信⼼仍遠低於疫前⽔
平 2。 

主要市場觀點 

利率及股票 — 我們預期印度股票
和政府債券表現領先；然⽽，我
們認為印度盧⽐將表現遜⾊。由
於政府可能在未來數年⾮常緩慢
地實施貨幣政策正常化，我們預
期印度政府債券孳息率在中期只
會輕微上升，⽽重要的是，相關
升幅將少於其他⼤部份新興市場。
我們預計上述情況將會令當地貨
幣表現失⾊，⽽股票則表現優秀。

 

我們觀點的⾵險 

上⾏及下⾏⾵險 — 各國可能較預期提早放寬防疫相關限制，這為短期經濟活
動帶來主要的上⾏⾵險。另⼀⽅⾯，疫苗接種進展緩慢，意味經濟迅速重啟將
增加疫情再度爆發的威脅，⽽且可能出現更具傳染性的變種病毒。我們認為若
要實現較快的初期經濟復甦，代價可能是⽇後疫情會再度惡化。 

 

 

 

 

 

印度國內⽣產總值增⻑：平均按年增⻑趨勢持續向下（%） 

 
▬▬ 實質國內⽣產總值增⻑     ▬▬ 2000年⾄ 2005年平均增⻑     ▬▬ 2005年⾄ 2010年平均增⻑      

▬▬ 2010年⾄ 2015年平均增⻑     ▬▬ 2015年⾄今的平均增⻑ 

資料來源：Macrobond、宏利投資管理，截⾄ 2021年 9⽉ 9⽇。  

1  Macrobond，2021年 9⽉ 9⽇。 
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印尼 
宏觀⼤局 

印尼疫情略為好轉，帶動當地經濟活動從相當低迷的⽔平回
升，開始出現復甦。事實上，市場憂慮當地職位供應情況、
收⼊及⺠眾對耐⽤品的負擔能⼒，拖累消費信⼼跌⾄ 16年低
位 1。展望未來，印尼政府的⽬標是直⾄今年底為 70%⼈⼝
完成疫苗接種 2，意味接種步伐將較⽬前顯著加快。若能達成
上述⽬標，將有助刺激經濟復甦動⼒增強。上季最重⼤的發
展為印尼央⾏宣布再度推出分擔財政負擔安排，措施將維持
⾄ 2022年底，以協助提供疫情紓困措施 3。雖然事態發展是
我們預期之內，但市場對此感到意外，因為市場並未料到當
局會延⻑該計劃的期限。 

 

 
 
 
 
 
 
印尼：消費信⼼指數 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
資料來源：印尼央⾏、Macrobond、宏利投資管理，截⾄ 2021年 9⽉ 9⽇。 

1  印尼央⾏，2021 年 9 ⽉ 8 ⽇。   2 「印尼⾯對確診病例急升及疫苗接種進展緩慢的困境 」， 
apnews.com，2021 年 7 ⽉ 3 ⽇。   3 「政府與印尼央⾏批准總值 300 億美元的分擔財政負擔計
劃」，thejakartapost.com，2021年 8⽉ 25⽇。 
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我們注視的因素 

• 疫情發展趨勢 — 我們需要繼續
關注疫情發展、⾼頻⼈流趨勢數
據、疫苗接種步伐，以及最新的
社交距離限制措施。

• 美國實質孳息率 — 美國實質孳
息率持續上升，或會令印尼成為
區內最脆弱的經濟體：印尼是亞
洲唯⼀錄得經常帳⾚字的經濟體
（以四季移動平均數為基礎）4，
導致印尼需依賴外國債券資⾦流
⼊。

主要市場觀點 

利率、股票及貨幣 — 我們預期
印尼政府債券和股票表現領先；
然⽽，印尼盾將表現遜⾊。我們
認為，印尼央⾏需要依賴⾼實質
孳息率。

我們觀點的⾵險 

• 上⾏⾵險 — 新冠肺炎病例數字和疫苗接種率較預期迅速改善，加上政府放
寬社交距離限制措施，有助提振投資氣氛，並加快經濟在某程度上恢復正
常。

• 下⾏⾵險 — 信貸增⻑仍然低迷，⽽且政府開⽀維持有限⽔平。若上述情況
持續，經濟復甦步伐可能⼤幅放緩。

印尼：已⾄少接種⼀劑新冠肺炎疫苗的⼈⼝（%） 

▬▬ 已⾄少接種⼀劑新冠肺炎疫苗的⼈⼝⽐例 ▬▬ 政府預測 ▬▬ 現時疫苗接種率

資料來源：Our World in Data、Macrobond、宏利投資管理，截⾄ 2021 年 9 ⽉ 9 ⽇。
4 彭博資訊：2021年9月8日。
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⽇本 
宏觀⼤局 

過去⼀個⽉，⼀系列事態發展提振投資者對⽇本市場的信⼼。
其中最重要的，可算是⽇本⾸相菅義偉宣布不會在執政⾃⺠
黨於 10⽉底舉⾏的總裁選舉上競逐連任，消息令外界感到意
外。 

市場預期⾸相菅義偉的繼任⼈將致⼒促進財政政策動⼒，並
以較寬鬆的措施控制疫情，令市場樂觀氣氛⾼漲。經濟重啟
的預期亦持續升溫 1。 

最新⼀波疫情於 8 ⽉底⾒頂，其後每⽇新增病例數⽬迅速下
降。此外，當地已加快疫苗接種步伐，過半數⼈⼝已完成接
種疫苗 2，為經濟展開周期性復甦奠定基礎。 

 

 

 

TOPIX指數：⼤選前後的回報 

 
選舉前後的⽇數（0 = ⼤選當⽇） 

▬▬ 以過半數票勝出         ▬▬ 並⾮以過半數票勝出 

資料來源：Macrobond、宏利投資管理，截⾄ 2021年 9⽉ 15⽇。 

1「投資者憧憬後菅義偉時代，⽇本⽇經指數觸 30,000點」，asia.nikkei.com，2021年 9⽉ 7⽇。 
2  Our World in Data，截⾄ 2021年 9⽉ 16⽇。 

⼤
選
�=

 1
00

 

「市場預期⾸相菅義偉
的繼任⼈將致⼒促進
財政政策動⼒，並以
較寬鬆的措施控制疫
情，令市場樂觀氣氛
⾼漲。」�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

第 28⾴，共 48⾴ 

�

https://asia.nikkei.com/Business/Markets/Japan-s-Nikkei-index-touches-30-000-on-post-Suga-hopes


 

 

2021年第四季 | 全球宏觀展望 

我們注視的因素 

政治局勢 — 眾議院⼤選將於 11⽉ 28
⽇或之前舉⾏，並很可能在 11 ⽉上
半⽉舉⾏。外界普遍預期⾃⺠黨及公
明黨（聯合執政的少數黨）將再次獲
得過半數議席 3。過往若執政黨⼀如
預期取得過半數議席，往往會刺激⽇
本股市於⼤選前⼣及其後三⾄五個⽉
內表現⾛強，然後才失去動⼒。如無
政黨成功取得過半數議席，股市往往
會迅速⾛弱。儘管如此，⺠意調查顯
⽰相當⼤⽐例的選⺠尚未決定投票意
向，意味著有關調查未必如表⾯般具
有代表性。如⾃⺠黨取得的過半數議
席優勢減少，或會窒礙結構性改⾰的
進展，並較預期提早削弱投資氣氛。 

主要市場觀點 

• 股票 — 我們預計⽇本股市將表現
領先。與環球同類資產類別相⽐，
⽇本股票估值普遍偏低，⽽且我
們預計經濟重啟將為⽇本股市帶
來⽀持。鑑於外國投資者結構性
偏低⽇本股票的配置，根據過往
模式，即將舉⾏的⼤選或會⿎勵
外國投資者於未來數⽉增加參與
這個市場。此外，過往數據顯⽰，
⽇本股市於全球流動資⾦減少時
⼀般會表現出⾊。 

• 貨幣及利率 — 我們預計投資者將
轉投⽇圓及政府債券以對沖滯脹
⾵險，因此兩者於短期內將表現
出⾊。

 

我們觀點的⾵險 

• 上⾏⾵險 — 若政府推出⼤規模的財政刺激⽅案，將會抵銷⽬前預測在 2020年
⾄ 2023年期間出現的淨財政緊縮，令財政政策由利淡變為利好經濟增⻑。 

• 下⾏⾵險 — 有望接替菅義偉出任⾸相的主要參選⼈均表⽰⽀持提⾼投資所得
稅⽔平。儘管加稅措施應不會即時實現，但我們認為此舉將對股市產⽣負⾯影
響。 

 
年初⾄今⽇本投資組合證券的淨外國投資 

 
 第 1周 第 5周 第 9周 第 13周 第 17周 第 21周 第 25周 第 29周 第 33周 第 37周 

2021 

▬▬ 債券        ▬▬ 股票 

資料來源：財務省（⽇本）、Macrobond、宏利投資管理，截⾄ 2021年 6⽉ 10⽇。灰⾊範圍代
表衰退。  

3 「⽇本很可能於 11⽉上半⽉舉⾏⼤選」，english.kyodonews.net，2021年 9⽉ 12⽇。 
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⾺來西亞 
宏觀⼤局 

當地政府於 5⽉ 12⽇宣布實施全國封城後，⽬前已開始逐步
取消限制。⼈流持續恢復，但仍然處於極低⽔平。幸⽽，當
地的新冠肺炎疫苗接種速度已達到相當⽔平，截⾄本⽂撰寫
⽇期，⾺來西亞已完成接種疫苗的⼈⼝略低於 60%，如維持
⽬前步伐，疫苗接種率有望於 10 ⽉突破 70%1。最新⼀波疫
情的每⽇新增病例數⽬似乎亦已⾒頂。我們認為⾺來西亞經
濟於第⼆季按季收縮2%後，⽬前已到達轉捩點，並即將進⼊
周期性復甦 2。鑑於當地經濟產出很可能於未來⼀段時間低於
潛⼒⽔平，我們預計經濟政策將保持寬鬆。 

 

 

 

 
 
⾺來西亞：已⾄少接種⼀劑新冠肺炎疫苗的⼈⼝（%） 

 
 

 03 04 05 06 07 08 09 10 
 2021 

 

資料來源：Our World in Data、Macrobond、宏利投資管理，截⾄ 2021年 9⽉ 9⽇。 

1 Our World in Data，截⾄ 2021年 9⽉ 24⽇。    2 ⾺來西亞統計局，2021年 8⽉ 13⽇。 

預測�

（如維持⽬前步伐）�

「我們認為⾺來西亞經
濟於第⼆季按季收縮
2%後，現時已到達轉
捩點，並即將進⼊周
期性復甦。」�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

第 30⾴，共 48⾴ 



 

 

2021年第四季 | 全球宏觀展望 

我們注視的因素 

• 政治局勢 — 伊斯梅爾·薩布⾥
（Ismail Sabri Yaakob）於 8⽉
獲任命為⾺來西亞三年來的第三
位⾸相 3。我們認為，新⾸相任
命未必可平息政局不穩的情況，
因為在 222個國會議席中，⽀持
伊斯梅爾的只較半數多 4席，優
勢不明顯 4。 

• 新冠肺炎死亡個案 — 儘管每⽇
新增病例數⽬似乎已⾒頂，但新
冠肺炎死亡⼈數卻持續上升。考
慮到確定患者會否康復所需的時
間，我們預計死亡率將在未來數
周下降。 

  

主要市場觀點 

• 利率 — 我們維持⾺來西亞政府
債券表現將領先同類債券的觀
點，因我們認為市場定價反映
2022 年年中加息 25 基點的預
期過於進取。 

• 貨幣及股票 — 由於⾺來西亞的
短期經濟增⻑與亞洲其他地區
之間的差距可能擴⼤，因此我
們對⾺來西亞林吉特和當地股
票的看法由偏低轉為中性。 

 

 

 
我們觀點的⾵險 

• 上⾏⾵險 — 儘管是從低基數回升，放寬社交距離限制可釋放強勁的周期性
復甦動⼒。 

• 下⾏⾵險 — 由於政府加推財政政策的空間有限，導致政策⽀持不⾜，因此
重任落在⾺來西亞央⾏之上，其需要放寬貨幣政策以積極維持經濟復甦。
如⾺來西亞央⾏未能及時採取⾏動，或會窒礙經濟實現持續復甦的能⼒。 

 
 
⾺來西亞：每⽇新增新冠肺炎病例 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
資料來源：世界衛⽣組織、Macrobond、宏利投資管理，截⾄ 2021年 9⽉ 9⽇。  

3「⾺來西亞新⾸相上任，三年內三度換相」，cnbc.com，2021年 8⽉ 20⽇。 
4「PM Ismail unveils Malaysia’s biggest five-year development plan with $129b allocation」，
海峽時報，2021年 9⽉ 27⽇。 

⼀
周
移
動
平
均
線
�

數
⽬
�

01 03 05 07 11 09 03 05 07 09 

「我們認為，儘管是�
從低基數回升，放寬
社交距離限制可釋放
強勁的周期性復甦動
⼒。」�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

第 31⾴，共 48⾴ 

https://www.straitstimes.com/asia/se-asia/malaysian-pm-to-unveil-12th-malaysia-plan-in-parliament
https://www.cnbc.com/2021/08/20/malaysia-king-appoints-ismail-sabri-yaakob-as-new-prime-minister.html


 

 

 
 
2021年第四季 | 全球宏觀展望 

菲律賓 
宏觀⼤局 

菲律賓的經濟復甦仍落後於亞洲區內其他地區。第⼆季國內⽣
產總值收縮 1.3%，較疫前及趨勢⽔平分別低 10%及 17%，⽬
前是亞洲區內的最⼤差距 1。此外，每⽇新增病例續創歷史新
⾼，於 9⽉初已突破 26,000宗 2。然⽽，菲律賓通脹由 7⽉的
4.0%升⾄ 8⽉的 4.9%，為 2018年以來的最⾼⽔平 2，通脹⾼
居不下的情況或會阻礙菲律賓央⾏靈活應對當地⽇益惡化的經
濟前景。然⽽，考慮到菲律賓央⾏⾏⻑近⽇的⾔論，反映其認
為「只要有必要」，便會⼀直為經濟提供⽀持 3，因此我們認
為央⾏進⼀步放寬貨幣政策是審慎的做法。由於實質利率已深
⼊負數區間，菲律賓央⾏或需另闢蹊徑，採⽤其他寬鬆政策模
式，例如向⾦融體系注⼊更多流動性，⽽⾮直接下調基準政策
利率。 

 

 

 

市場對菲律賓國內⽣產總值的普遍預測對⽐疫前趨勢 

 
 2019年 

第四季 
2020年 
第⼆季 

2020年 
第四季 

2021年 
第⼆季 

2021年 
第四季 

2022年 
第⼆季 

2022年 
第四季 

2023年 
第⼆季 

2013年 
第四季 

▬▬ 場對國內⽣產總值的普遍預測            ▬▬ 趨勢           ▬ ▬ 2019年第四季⽔平 
資料來源：彭博資訊、宏利投資管理，截⾄ 2021年 9⽉ 10⽇。指數化⾄ 100，以 2019年第四
季為基線。 

1 彭博資訊，截⾄ 2021年 9⽉ 10⽉。     2 Our World in Data，截⾄ 2021年 9⽉ 10⽇。      
3 菲律賓央⾏，2021年 8⽉ 11⽇。 
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⼊負數區間，菲律賓
央⾏或需另闢蹊徑，
採⽤其他寬鬆政策模
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注⼊更多流動性，⽽
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我們注視的因素 

• 新冠肺炎病例宗數 — 每⽇新增
確診宗數⾼企拖累經濟復甦。

• 融資成本增加 — 由於菲律賓⽬
前的外部指標（例如外債均依
賴外國融資）較2011年全球通
貨復脹時期及2013年「縮減量
寬恐慌」時期疲弱，如果環球
實質孳息率⼤幅上升，並導致
全球流動性緊絀，當地⾦融市
場可能會更不穩定。

主要市場觀點 

貨幣及股票 — 我們認為菲律賓披索
和菲律賓股市將表現遜⾊。當地政
府⾄今的政策⽀持不⾜，反映當地
經濟可能需要更⻑時間才能彌補失
去的產量，意味其很可能繼續落後
區內其他市場。我們認為，⼈流限
制措施有望放寬⽽帶動近期股市造
好，但⽬前估值似乎過⾼。還有⼀
點值得注意，⾃去年底以來，外國
投資組合的資⾦流持續低迷 1。

我們觀點的⾵險 

• 上⾏⾵險 — 實施協調的財政及貨幣寬鬆政策 — ⾄今的財政⽀持有限，令
菲律賓央⾏須要承擔扶持經濟復甦的主要責任。我們認為需要實施協調的
財政及貨幣寬鬆政策，才能刺激經濟較強勁地復甦。

• 下⾏⾵險 — 疫苗接種進展仍然緩慢，加上⼈流仍然低迷 4，均對作為經濟
主要增⻑引擎的家庭消費帶來打擊。⼈流數據反映經濟活動僅開始逐步恢
復。

菲律賓：完成接種疫苗的⼈⼝落後亞洲其他地區（%） 

▬▬ 亞洲已完成接種疫苗的⼈⼝（左） ▬▬ 菲律賓已完成接種疫苗的⼈⼝（左）

▬▬ 菲律賓⼈流⽐率（右）

資料來源：Our World in Data、⾕歌（Google）新冠病毒社區流動報告、宏利投資管理，截⾄
2021年 9⽉ 10⽇。  

4 ⾕歌（Google）新冠病毒社區流動報告，截⾄ 2021年 9⽉ 10⽇。 
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新加坡 
宏觀⼤局 

新加坡政府於 6⽉改變防疫⽴場，由追求零確診轉向與病毒共
存的新常態 1，將新冠肺炎病毒視為⾵⼟病，以此作為經濟重
啟戰略的⼀部份。新加坡是世界上疫苗接種率最⾼的國家之
⼀，超過 80%的⼈⼝已完成接種疫苗 2，為 8⽉份放寬社交限
制及部份出⼊境限制奠定基礎。然⽽在政府改變⽴場⼀個⽉
後，當地出現新⼀波疫情，每⽇新增病例升⾄紀錄⾼位 2，因
此須再度實施⼈流限制措施。新加坡衛⽣部發出警告，10 ⽉
份每⽇新增病例可能達 2,000 宗 3。數據顯⽰，與疫前⽔平相
⽐，新加坡⺠眾逗留家中的時間增加15%，⽽⼯作場所、零售
和娛樂場所的⼈流則較疫前⽔平低約 15%4。 

 
 
 
新加坡零售銷售價值 

 
▬▬ 零售銷售           ▬▬ 趨勢       ■ 差距 

資料來源：新加坡統計局、Macrobond、宏利投資管理，截⾄ 2021年 9⽉ 12⽇。 

1「與新冠肺炎共處，如常⽣活：抗疫⼯作⼩組部⻑說明新加坡如何為新常態制定路線圖」，
straitstimes.com.sg，2021 年 6 ⽉ 24 ⽇。    2 Our World in Data，截⾄ 2021 年 9 ⽉ 24 ⽇。    
3 「 顏 ⾦ 勇 ： 新 加 坡 確 診 病 例 急 增 令 ⼈ 憂 慮 ， 未 來 ⼆ ⾄ 四 周 是 關 鍵 所 在 」 ，
channelnewsasia.com.sg，2021 年 9 ⽉ 10 ⽇。4 ⾕歌（Google）新冠病毒社區流動報告，截⾄
2021年 9⽉ 12⽇。
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逗留家中的時間增加
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https://www.straitstimes.com/opinion/living-normally-with-covid-19
https://www.channelnewsasia.com/singapore/sharp-spike-covid-19-cases-worrying-booster-jabs-gan-kim-yong-singapore-2168841
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我們注視的因素 

• 製造業放緩 — 新冠肺炎造成的
⻑時間影響令私⼈消費受壓，但
新加坡出⼝業的外需在過去兩年
⼤幅抵銷相關影響。因此，製造
業放緩令經濟增⻑失去⼀項重要
⽀柱。 

• 新冠肺炎疫情趨勢 — 新變種病
毒的出現，旋即令當局需要重
新考慮與病毒共存的策略是否
可⾏，新加坡這次經驗或會令
其他經濟體較遲採取該策略。 

主要市場觀點 

• 股票 — 我們對新加坡股票持中性
觀點。我們的宏觀經濟⾒頂理論
反映，股票表現的周期性應會對
股市構成阻⼒；但我們認為，由
於海峽時報指數包含多間優質銀
⾏股，將有助抵銷預計將會出現
的任何下⾏壓⼒。 

• 貨幣 — 鑑於短期增⻑前景存在不
明朗因素，通脹可能於年底前緩
和，⽽名義有效匯率可能仍會⾼
於新加坡⾦融管理局的⽬標區間
中點，我們預計新加坡⾦管局將
會延遲 10 ⽉份恢復新加坡元匯率
政策區間⾄升值區間。 

 
我們觀點的⾵險 

• 上⾏⾵險 — 如最新⼀波疫情的緩和速度較預期快，所造成的負⾯影響應較
先前數波疫情輕微。 

• 下⾏⾵險 — 新冠肺炎感染⼈數急升和政府對經濟重啟的審慎態度或會窒礙
經濟復甦。 

 
 
 
新加坡：淨出⼝ 

 
▬▬ 淨出⼝           ▬▬ 趨勢       ■ 差距 

資料來源：新加坡統計局、Macrobond、宏利投資管理，截⾄ 2021年 9⽉ 12⽇。 
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「我們的宏觀經濟⾒頂
理論反映，股票表現
的周期性應會對股市
構成阻⼒；但我們認
為，由於海峽時報指
數包含多間優質銀⾏
股，將有助抵銷預計
將會出現的任何下⾏
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南韓 
宏觀⼤局 

 
第三季最重⼤的發展為韓國央⾏決定上調基準回購利率 25 基點
⾄ 0.75%1，有別於市場普遍預期的維持政策利率不變。韓國央
⾏是亞洲⾸家於疫情期間收緊貨幣政策的央⾏，有關決定可能出
於央⾏銳意控制⾦融失衡的情況。我們原本認為韓國央⾏會⾸先
採取宏觀審慎政策，並無預料其如此迅速收緊政策；然⽽，鑑於
按年家庭債務增⻑超過 10.0%，⽽且按年樓價上漲速度是 2002
年以來最快 2，因此韓國央⾏認為有必要採取較果斷的⾏動。從
南韓 2022 年的預算計劃可⾒，隨著韓國央⾏削減貨幣刺激政
策，政府的財政政策將成為⽀持經濟的主要⽀柱。 

 
 
 
 
 
 
 
南韓：家庭債務與樓價上漲（%） 

 
▬▬ 樓價指數（按年）       ▬▬ 總家庭債務（按年）    ▬▬ 官⽅政策利率 

資料來源：韓國央⾏、Macrobond、宏利投資管理，截⾄ 2021年 9⽉ 9⽇。 

1「南韓加快疫苗接種步伐，但新增感染病例的速度並無減慢」，reuters.com，2021年 6⽉ 8⽇。
2  彭博資訊，截⾄ 2021年 9⽉ 9⽇。 

「韓國央⾏是亞洲⾸�
家於疫情期間收緊貨
幣政策的央⾏，有關
決定可能出於央⾏銳
意控制⾦融失衡的情
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https://www.reuters.com/news/picture/skoreas-vaccination-drive-picks-up-speed-idUSKCN2DK0A2
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我們注視的因素 

• 通脹 — 8⽉份消費物價通脹仍⾼
於韓國央⾏的 2.0%⽬標。央⾏
預計通脹將於 2022 年初緩和，
但我們認為通脹持續⾼於⽬標或
會促使韓國央⾏更快再次加息。 

• 財政政策∕政治局勢 — 南韓總
統⽂在寅將於明年 5⽉卸任，下
屆政府的經濟政策⽅向成為主要
不明朗因素。儘管⼀個更保守的
政府可收緊政府⽀出計劃，但如
執政黨連任，可能意味南韓將繼
續採取擴張⽅針。 

主要市場觀點 

利率及股票 — 南韓政府債券孳息
率有所回落，意味市場價格反映
韓國央⾏加息的預期過⾼。央⾏
突然加息，令南韓股市在第三季
⾄今的表現遜於亞洲其他地區 2，
但由於⽬前的市場配置更平衡，
加上當地疫情亦相對受控，我們
預計此為短暫現象。南韓市場亦
在全球供應鏈當中扮演策略性⾓
⾊，考慮各項因素後，來年的企
業盈利有望強勁復甦。

我們觀點的⾵險 

• 上⾏⾵險 — 儘管南韓近⽇爆發新⼀波疫情，但當地的⼈流⽔平是亞洲
區內最⾼之⼀，有望推動經濟增⻑勝於預期。 

• 下⾏⾵險 — 隨著庫存耗盡，全球供應短缺對南韓出⼝業造成的不利影
響可能⽇益加劇。 

 
 
 
 
 
南韓⼈流⽔平 

 
▬▬ 零售及娛樂場所  ▬▬ 雜貨及藥店  ▬▬ 公園  
▬▬ 交通客運站          ▬▬ ⼯作場所        ▬▬ 相對於基線的整體⼈流 

資料來源：⾕歌（Google）新冠病毒社區流動報告、Macrobond、宏利投資管理，截⾄ 2021年
9⽉ 9⽇。基線是 2020年 1⽉ 3⽇⾄ 2020年 2⽉ 6⽇的五周期間內⼀周相應⽇期的中位數。 

七
天
移
動
平
均
線
�

01 03 05 07 11 09 03 05 07 09 

「儘管南韓近⽇爆發�
新⼀波疫情，但當地
的⼈流⽔平是亞洲區
內最⾼之⼀，有望推
動經濟環境勝於預�
期。」�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

第 37⾴，共 48⾴ 



 

 

 

 
 

2021年第四季 | 全球宏觀展望 

台灣 
宏觀⼤局 

第⼆季台灣經濟按季略為收縮 1.07%1。雖然當地爆發⼤規
模新冠疫情，但出⼝暢旺和投資資⾦流⼊有助緩解私⼈消
費急劇下降的影響。儘管新冠疫苗接種步伐開始再度加快，
但覆蓋率仍相對偏低，如果接連出現變種病毒，當地經濟
可能⾯臨封鎖措施。台灣央⾏及政府均積極推動經濟復甦：
台灣央⾏擴⼤提供予中⼩企業的貸款保證計劃範圍，並延
⻑計劃實施期限 2，政府則加⼤財政⽀持⼒度 3。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

台灣：完成接種新冠疫苗的⼈⼝（%） 

 

資料來源：Our World in Data、Macrobond、宏利投資管理，截⾄ 2021年 9⽉ 10⽇。 

1  彭博資訊，截⾄2021年9⽉10⽇。   2「央⾏上調⼩型企業的貸款上限」，taipeitimes.com，
2021年 6⽉ 24⽇。   3「台灣將加碼發放振興經濟消費券刺激消費開⽀，總值達 72億美元」，
reuters.com，截⾄ 2021年 9⽉ 9⽇。 
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https://www.reuters.com/world/asia-pacific/taiwan-hand-out-more-stimulus-coupons-boost-consumer-spending-by-72-bln-2021-09-09/
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我們注視的因素 

• 全球需求 — 鑑於外需是刺激國
內⽣產總值增⻑的重要因素，我
們需要關注新出⼝訂單在最近數
⽉⾒頂趨緩的情況。 

• 通脹 — 雖然通脹很少對台灣構
成問題，但 7⽉份整體消費物價
指數通脹率升⾄按年 2.36%，接
近超過⼗年來的區間上限 1。 

主要市場觀點 

• 股票 — 企業的財政狀況穩健、
股息率偏⾼，以及當地半導體業
近乎壟斷市場的地位，均為股市
帶來⽀柱；然⽽，估值可能顯得
昂貴。 

• 貨幣 — 儘管有跡象顯⽰美元正
在反彈，⽽⼈⺠幣正在⾒頂 1

（這⼀般意味新台幣兌美元將會
⾛弱），但⽬前亦有⼀些可緩解
貶值壓⼒的因素，包括美國⾦融
狀況⼤幅緊縮（例如有限度的實
質有效匯率錯配），以及∕或台
灣對外收⽀狀況改善。 

 
我們觀點的⾵險 

• 上⾏⾵險 — 我們認為，相⽐較多元化的商品出⼝國，全球晶⽚供應持續⾯
對瓶頸，將能令台灣顯著受惠。 

• 下⾏⾵險 — 台灣對外需的依賴仍令⼈憂慮。⾃我持續的經濟增⻑需要強勁
的本⼟私⼈需求⽀持，⽽台灣的消費增⻑仍然拖累國內⽣產總值增⻑。 

 
 

 
 
 
對實質國內⽣產總值的貢獻 (%) 

 
 第三季 第四季 第⼀季 第⼆季 第三季 第四季 第⼀季 第⼆季 第三季 第四季 第⼀季 第⼆季 第三季 第四季 第⼀季 
 2017 2018 2019 2020 2021 

▬▬ 實質國內⽣產總值（右）        ■ 外需（左）        ■ 投資（左）        ■ 私⼈消費開⽀（左） 

資料來源：Macrobond、宏利投資管理，截⾄ 2021年 9⽉ 10⽇。       
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泰國 
宏觀⼤局 

泰國在 5⽉⾄ 8⽉期間持續受新冠疫情困擾，加上每⽇確診病
例數字偏⾼，嚴重拖累當地經濟。布吉是泰國⾸個重新開放的
省府：由於當地超過70%的居⺠已完成接種新冠疫苗，當局於
7 ⽉份開始豁免已接種疫苗的⼊境旅客接受強制隔離 1。然⽽，
措施的成效差強⼈意：計劃開始後的⾸兩個⽉，僅有 26,695
名旅客前往當地 2。泰國央⾏在 6 ⽉份預測，今年的⼊境旅客
⼈數將達 700,000⼈，但在兩個⽉後隨即下調⾄ 150,000⼈ 3。
我們認為，由於當地國內⽣產總值正⾯臨下⾏⾵險，加上核⼼
消費物價指數按年僅增⻑ 0.07%，處於通縮邊緣，因此泰國央
⾏將快會下調基準政策利率⾄ 0.25%的歷史低位。市場⽬前普
遍預期，泰國經濟的復甦時間將延遲⾄ 2022∕2023 年 4。即
使經濟復甦，預料當地國內⽣產總值仍將較疫前趨勢低12%以
上。 

 
泰國：國內⽣產總值的普遍預測對⽐疫前趨勢（%） 

 
 2019年第四季 2020年第四季 2021年第四季 2022年第四季 2023年第四季 

▬▬ 實際∕市場普遍預測           ▬▬ 趨勢         ∙∙∙∙∙∙∙∙ 2019年第四季⽔平 

資料來源：彭博資訊、宏利投資管理，截⾄ 2021年 9⽉ 12⽇。 

1「布吉島開放予遵守當地政策要求的⼊境旅客」，cnbc.com，2021年 7⽉ 1⽇。    2  泰國
旅遊局，2021年 9⽉ 4⽇。   3 泰國央⾏，2021年 8⽉ 4⽇。   4 泰國貿易及經濟數據局，
2021年 9⽉。
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「我們認為，由於當地
國內⽣產總值正⾯臨
下⾏⾵險，加上核⼼
消費物價指數按年僅
增⻑ 0.07%，處於通
縮邊緣，因此泰國央
⾏將快會下調基準政
策利率⾄ 0.25%的歷
史低位。」�
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我們注視的因素 

• 新冠肺炎疫情趨勢 — 每⽇死亡
及感染個案數字似乎已⾒頂，
但以絕對數字⽽⾔仍然偏⾼。
疫苗接種⼈數亦有所增加，但
絕對接種率仍然偏低。我們認
為，提⾼疫苗接種⼈數和絕對
接種率，是振興私⼈消費和旅
遊業的先決條件。 

• 聯儲局縮減量寬 — 由於泰國的
經常帳盈餘減少 5，美國利率
上揚或會導致泰銖⾯臨進⼀步
貶值壓⼒。 

 

主要市場觀點 

• 股票 — 我們認為，⼀旦泰國政
府能夠控制新冠疫情，企業盈利
將有望上調。從歷史⽔平來看，
股價顯得並不昂貴，⽽且外國投
資者的持倉仍然偏低。 

• 貨幣 — 在上⼀季，泰銖⼀直是
表現最遜⾊的亞洲貨幣之⼀ 5，
但相⽐其他亞洲貨幣，泰銖的估
值仍顯得與當地國內⽣產總值和
貨幣政策前景脫節。我們預期泰
銖繼續表現⽋佳。 

我們觀點的⾵險 

• 上⾏⾵險 — 泰國的公共債務佔國內⽣產總值不超過 60%（⾃設上限），
主動的財政政策將為經濟提供緩衝。 

• 下⾏⾵險 — 倘若疫情持續困擾，將加劇泰國經濟連續第⼆年收縮的⾵
險，這情況⾃亞洲⾦融危機以來從未出現。 

 

 
泰銖估值相對其他亞洲貨幣顯得過⾼ 

 
▬▬ 泰銖兌美元         ▬▬ 彭博摩根⼤通亞洲貨幣指數 

資料來源：彭博資訊、宏利投資管理，截⾄ 2021年 9⽉ 12⽇。 

5  彭博資訊，截⾄ 2021年 9⽉ 12⽇。 
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「在上⼀季，泰銖⼀直
是表現最遜⾊的亞洲
貨幣之⼀，但相⽐其
他亞洲貨幣，泰銖的
估值仍顯得與當地國
內⽣產總值和貨幣政
策前景脫節。」�
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越南 
宏觀⼤局 

越南經濟受新冠疫情重創，雖然在控疫初期取得成功，但截⾄
8⽉底，當地每⽇新增約 17,000宗病例，創下歷史新⾼ 1。⾃
6 ⽉以來，越南持續實施嚴格封鎖，數據顯⽰當地的⼈流⽔平
屬區內最低，甚⾄低於疫情初期⽔平 2。此外，當地的疫苗接
種率亦落後亞洲其他地區，只有不⾜8%⼈⼝完成接種疫苗 1。
因此，越南政府已增加疫苗採購量，並計劃⼤幅加快接種速
度，⽬標是在 2022 年 3 ⽉底前為 70%⼈⼝完成疫苗接種 3，
從⽽使當地經濟進⼊復甦階段。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
越南的⼈流⽔平（%） 

 
▬▬ 逗留家中  ▬▬ ⼯作場所  ▬▬ 交通客運站  

▬▬ 公園  ▬▬ 雜貨店和藥房  ▬▬ 零售和娛樂場所 

資料來源：Our World in Data、⾕歌（Google）新冠病毒社區流動報告、宏利投資管理，截⾄ 2021
年 9⽉ 12⽇。基線是 2020年 1⽉ 3⽇⾄ 2020年 2⽉ 6⽇的五周期間內⼀周相應⽇期的中位數。 

1 Our World in Data，截⾄ 2021年 9⽉ 24⽇。    2 ⾕歌（Google）新冠病毒社區流動報告，截⾄
2021年 9⽉ 12⽇。3 路透社，2021年 7⽉ 10⽇。 

01 03 05 07 11 09 03 05 07 09 

「越南政府已增加疫苗
採購量，並計劃⼤幅
加快接種速度，⽬標
是在 2022年 3⽉底前
為 70%⼈⼝完成疫苗
接種，從⽽使當地經
濟進⼊復甦階段。」�
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我們注視的因素   

• 新冠肺炎疫情趨勢 — 每⽇死亡
及感染個案數字似乎已確實⾒頂，
但以絕對數字⽽⾔仍然偏⾼。提
⾼疫苗接種率是防⽌經濟⻑期受
⼲擾的關鍵。 

• 聯儲局⾔論 — 由於現階段聯儲
局縮減買債計劃規模的時機仍不
明朗，因此美元和美國利率很可
能出現波動，從⽽影響越南經濟
前景。 

主要市場觀點 

• 股票 — 我們認為，由於當地較
側重防守性增⻑股，將可為越
南股市帶來⽀持。 

• 貨幣 — 我們預期，越南與美國
近⽇就匯率措施達成協議，將
⽀持越南盾保持在⽬前交易區
間+/-3%的強勢⽔平。 

 
 

我們觀點的⾵險 

• 上⾏⾵險 — 美國和越南在 7⽉底就越南的匯率政策達成協議。越南同意逐
步提⾼匯率的靈活性，⽽美國亦撤回對越南商品徵收關稅的威脅 4；鑑於美
國是越南最⼤的出⼝市場，此協定有利越南出⼝增⻑ 5。如果越南對美出⼝
下降⾄中美貿易戰初期的⽔平，當地國內⽣產總值將減少 7.5%6。 

• 下⾏⾵險 — 越南對其兩⼤出⼝⽬的地（中國和美國）的增⻑動⼒放緩。
2020年，越南對中美市場的出⼝佔當地國內⽣產總值約 45%7。 

 
 
 
 
越南：與美國之間的貿易 

 
▬▬ 出⼝           ▬▬ 進⼝           ▬▬ 貿易差額 

資料來源：越南統計局、越南海關總署、Macrobond、宏利投資管理，截⾄ 2021年 9⽉ 12⽇。 
4 美國貿易代表辦事處，2021年 7⽉ 23⽇。   5 彭博資訊，截⾄ 2021年 9⽉ 12⽇。   6 宏利投
資管理，截⾄ 2021年 9⽉ 12⽇。    7 越南統計局，截⾄ 2021年 9⽉ 12⽇。 
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「由於現階段聯儲局縮
減買債計劃規模的時
機仍不明朗，因此美
元和美國利率很可能
出現波動，從⽽影響
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巴西 
宏觀⼤局 

雖然新冠疫情令巴西經濟衰退的最壞時刻可能已經過去，但該
國獨有的⾵險和複雜的經濟環境繼續拖累市場情緒。巴西成功
推⾏疫苗接種計劃，令當地的疫苗接種率領先拉丁美洲和同類
新興市場地區 1，我們認為這優勢將利好其經濟增⻑。儘管新冠
疫情憂慮已經消退，但巴西的滯漲趨勢有所加劇，經濟增⻑遜
於預期，⽽通脹則⾼於估計。鑑於巴西經濟的閒置產能過剩，
我們預期隨著當地經濟重啟，經濟增⻑將持續復甦，但新冠肺
炎優惠券（coronavouchers）計劃到期 2和通脹率居⾼不下，可
能對消費需求構成不利影響。 

⾷品和電⼒成本上漲，令通脹率持續保持在⾼單位數 3。巴西⾼
度依賴⽔⼒發電，但⽬前正⾯臨多年來最嚴重的旱災，因此監
管機構將電費上調 52%，藉此遏制需求。 

 
 
 
 

巴西央⾏⽴場強硬，消費物價指數⾼於⽬標⽔平(%) 

 
▬▬ 隔夜拆息           ▬▬ 整體消費物價指數（按年） 

資料來源：Macrobond、宏利投資管理，截⾄ 2021年 9⽉ 15⽇。灰⾊範圍代表衰退。 

1 Our World in Data，截⾄ 2021年 9⽉ 15⽇。   2 「巴西的新冠肺炎疫情：市中⼼的貧⺠窟饑荒
情況惡化」，bbc.com，2021年 4⽉ 18⽇。   3 彭博資訊，截⾄ 2021年 9⽉ 15⽇。 

「儘管新冠疫情憂慮已
經消退，但巴西的滯
漲趨勢有所加劇，經
濟增⻑遜於預期，通
脹則⾼於估計。」�
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我們注視的因素 
• 通脹—通脹仍⾼於巴西央⾏的3.75%⽬
標⽔平，我們認為這可能促使當局進
⼀步加息。 

• 政策利率—市場普遍預期巴西央⾏將
加息兩次，每次 75 基點，預計將在 8
⽉份會議上⾸次加息，然後在 9⽉份會
議上再次加息。截⾄撰寫本⽂時，市
場普遍預期巴西基本利率在年底處於
5.75%的⽔平。⼀般⽽⾔，加息幅度符
合或⾼於普遍預期將利好巴西雷阿爾。 

• 外國投資者資⾦仍是巴西雷阿爾轉強
的主要動⼒ — 本幣企業債券銷售的外
資參與度在第⼆季上升 4。若這個趨勢
持續，巴西雷阿爾有望進⼀步⾛強，
整體市場氣氛亦可能改善。 

• 地緣政治陰霾 — 選⺠如何看待總統博
爾索納羅就疫情的處理⼿法，可能影
響 2022年⼤選的結果。 

主要市場觀點 

• 貨幣 — 我們認為，巴西雷阿爾仍然
受到巴西貿易價格⽐率持續改善及
利率差距吸引的充分⽀持。巴西雷
阿爾正收復兌美元的部份跌幅，⽽
巴西雷阿爾兌美元在第⼆季⼤部份
時間交易活躍；我們預期這股趨勢
將延續⾄第四季。儘管我們預期
2020 年上半年錄得的升幅不會全⾯
回吐，但相信巴西雷阿爾兌美元的
匯率可能升⾄ 4.50的⽔平。 

• 股票 — 我們預期巴西股市將受惠於
MSCI明晟巴西指數偏重周期股，⽽
MSCI明晟巴西指數可能受到全球經
濟重啟⽀持。商品價格升勢強勁將
利好原材料和能源業，這兩個⾏業
約佔指數三分之⼀的⽐重 5

我們觀點的⾵險 
• 新冠肺炎疫情對巴西造成的打擊較其他國家嚴重 — 巴西是全球感染率∕死亡率最
⾼的國家之⼀。雖然情況似乎有所好轉，但疫情復熾的⾵險仍然存在。對巴西⽽⾔，
戰勝疫情的關鍵在於能否及時分發疫苗。 

• 地緣政治局勢 — 明年⼤選為當地增添不確定因素。 

• 巴西財政狀況 — 新冠肺炎優惠券發放計劃原訂於 7 ⽉結束，但可能會延⻑期限。
雖然上述計劃可紓緩巴西⺠眾在疫情期間⾯對的困境，但也令⼈⽇益憂慮當地的財
政狀況。 

 
巴西雷阿爾與巴西貿易價格⽐率之間的相關性正在減弱 

 
▬▬ 貿易價格⽐率指數（右）        ▬▬ 實質有效匯率（左） 

資料來源：Macrobond、宏利投資管理，截⾄ 2021年 9⽉ 15⽇。     

4 「旱災導致巴西電⼒供應緊張」，france24.com，2021年 9⽉ 9⽇。   5 彭博資訊，截⾄ 2021
年 9⽉ 15⽇。 

「我們預期巴西股市將
受惠於 MSCI 明晟巴
西指數偏重周期股，
⽽ MSCI 明晟巴西指
數可能受到全球經濟
重啟⽀持。」�
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https://www.france24.com/en/live-news/20210903-drought-squeezes-brazil-s-electricity-supply
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墨西哥 
宏觀⼤局 

墨西哥持續擺脫新冠疫情帶來的經濟衝擊，當地經濟前景正逐步
好轉。雖然油價上漲令墨西哥的貿易價格⽐率得以改善 1，但⾼
頻增⻑指標反映⼯業持續受困，製造業採購經理指數仍處於收縮
區間（即低於 50）1。儘管如此，當地財政狀況正在改善，2022
年預算案包括增加對地區和地⽅政府的投放 2。國際貨幣基⾦組
織即將提供資⾦，墨西哥總統洛佩斯提出動⽤部份資⾦減輕國營
⽯油公司 Pemex的債務負擔 3，市場對此反應正⾯。 

即使在第⼆季和第三季的⼤部份時間內，通脹⼀直令⼈憂慮，但
整體消費物價指數似乎轉弱，墨西哥央⾏的政策官員正就此情況
重新審視貨幣政策前景。美元兌墨西哥披索匯率正處於 20.001的
重要⼼理關⼝之下，因此墨西哥披索兌美元仍受到充分⽀持。 

 
 

 

墨西哥：製造業採購經理指數 

 

資料來源：Macrobond、宏利投資管理，截⾄ 2021年 9⽉ 15⽇。 

1 彭博資訊，截⾄ 2021 年 9 ⽉ 15 ⽇。   2「2022 年墨西哥預算案將以財政穩定和地區發展為焦
點」，reuters.com，2021 年 9 ⽉ 8 ⽇。   3「墨西哥總統暗⽰將動⽤國際貨幣基⾦組織的資⾦為
Pemex償還債務」，reuters.com，2021年 9⽉ 6⽇。 
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https://www.reuters.com/article/mexico-budget-finmin-idUSE1N2PD002
https://www.reuters.com/article/mexico-budget-finmin-idUSE1N2PD002
https://www.reuters.com/business/energy/mexican-president-hints-eyeing-imf-funds-pay-pemex-debt-2021-09-06/
https://www.reuters.com/business/energy/mexican-president-hints-eyeing-imf-funds-pay-pemex-debt-2021-09-06/
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我們注視的因素   

• 全球⾦融狀況 — 從宏觀⾓度來看，
考慮到聯儲局等全球央⾏已經開始
討論退市，⽽且歐洲央⾏宣布重新
調整資產購買計劃（令市場感到意
外），我們認為墨西哥在 2021年⾄
今的表現頗佳。鑑於外資持有墨西
哥政府債券的⽐例相對較⾼ 1，因此
在全球經濟緊縮時墨西哥通常會⾸
當其衝，我們將繼續密切關注當地
市場表現出現轉向的訊號。 

• 墨西哥央⾏ — 墨西哥央⾏在 2021
年⾄今已加息兩次（於第⼆季和第
三季），每次 25 基點 1。第⼀次加
息相對令市場意外，可能是當局希
望迅速應對⾼於預期的通脹數據；
然⽽，政策官員對進⼀步收緊政策
的預期似乎正在軟化。 

主要市場觀點 

貨幣 — 我們繼續強調美元兌墨
西哥披索的 20.00⽔平重要⼼理
關⼝，並視之為反映市場情緒
的重要指標。從技術分析來看，
在⽀持位持平的情況下，美元
兌墨西哥披索年初⾄今的⾼位
逐步下降，形成將顯著下跌的
趨勢，並可能⼤幅回吐 2020 年
初因疫情⽽出現的升幅。 

我們觀點的⾵險 

• 能源市場 — 油價對墨西哥仍然⾄關重要，但由於當地廣泛實施對沖政策，
我們相信已減少相關下⾏⾵險 4。油價再度上漲將有利於墨西哥，使其貿易
價格⽐率改善，並將會⼀如往常般帶動其貨幣⾛強。 

• 本⼟製造業 — 雖然美國經濟正在重啟，但墨西哥本⼟製造業仍然⾯對挑戰。
我們認為，鑑於當地正在擺脫疫情影響，製造業⾯臨潛在上⾏⾵險。 

 
 
墨西哥：消費物價指數（按年%） 

 

資料來源：彭博資訊、Macrobond、宏利投資管理，截⾄ 2021年 6⽉ 25⽇。   

4 「墨西哥預測 2022年原油出⼝價格將達每桶 60美元」，reuters.com，2021年 8⽉ 27⽇。 

「油價對墨西哥仍然⾄
關重要，但由於當地
廣泛實施對沖政策，
我們相信已減少相關
下⾏⾵險。」�
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https://www.reuters.com/business/energy/exclusive-mexico-forecasts-60-per-barrel-prices-2022-crude-oil-exports-2021-08-27/
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