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2020年經濟急劇收縮後，在政策支持和疫苗

推廣的支撐下，2021年全球經濟增長強勢反

彈。雖然復甦仍在進行，但已經放緩，而且

仍然不平衡。Delta變種傳播造成持續干擾，

令人擔憂的新變種構成威脅，供應鏈遭遇瓶

頸，均繼續對經濟增長和通脹帶來挑戰。

政策轉變的影響

---------------
我們預計任何緊縮政策，無論是縮減購債還

是加息，都會對全球經濟增長產生半個百分

點的温和影響，與中期放緩相一致。從宏

觀層面來看，經濟將保持積極增長。我們預

計，隨著默克公司和輝瑞公司的COVID藥

物成為應對手段，服務業將成為下一個增長

點，彌補製造業的缺口，為『貿易重新開放』

點燃希望。

在這種環境下，股市可能遭遇挫折，就如

2004年和2010年的情況，在消化通脹和緊縮

週期的過程中，將出現約5-10%的調整。估

值略微偏高，加劇了市場拋售的條件。

然而，與美聯儲的預測相比，市場預期2023

年後加息次數將減少，但在短期內，政策制

定者的立場可能轉向收緊。風險在於，央行
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可能更快收緊政策來積極應對通脹壓力。雖然這不是我們

的基本預期，但我們仍認識到此風險。截至目前，我們的

觀點與美聯儲關於通脹是過渡性的觀點一致。

關於縮減購債，我們認為這次對債券投資者的衝擊不會很

大。債券投資者自2020年底開始為政策正常化做準備，這

與2013年形成對比，當時意外的通告導致了眾所周知的

縮減恐慌。但更重要的是，新興市場如今處於更強勢的地

位。與2013年相比，印度和印尼等國國際收支為順差而非

逆差，新興市場債券的整體收益率高於美國國債。

通脹預期不斷上升

資料來源：彭博，2021年11月。

通脹是棘手的問題

---------------
市場對全球通脹風險的看法可能成為投資者展望未來的關

鍵主題。雖然我們認為目前的許多通脹壓力，即供應鏈受

限和能源市場供應緊張，可能隨著封鎖措施放寬而消失，

但人們對工資通脹溢出效應的擔憂越來越大。風險在於，

美聯儲在通脹方面落後於曲線，這可能導致更積極的緊縮

政策。應對這種風險將是產生具吸引力投資回報的關鍵。

大宗商品方面，我們預計價格將按照典型的十年週期上

升。由於供應落後於需求，將產生價格壓力。該階段可能
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持續，直至我們看到供應再次增加。在亞洲，由於價格固

定、電力定價協議的性質及時滯等因素，該地區經濟體對

能源價格上漲的通脹敏感性歷來相對較低。

儘管亞洲是商品進口地區，但亞洲央行一直以來都對大宗

商品價格上漲視而不見，並認為是過渡性的，相當於增長

的代價，而不會對工資或更廣泛的價格產生持續影響。自

2008年全球金融危機以來，亞洲一直在應對失業或就業不

足問題。此外，過去兩年收緊的人員流動措施使亞洲勞工

市場的疲弱狀況惡化，這將對大宗商品價格擴大至更廣泛

的價格壓力施加限制。

投資影響

---------------
股票－鑒於在經濟週期中所處的位置，我們仍適度看好股

票。增長可能迎來新一輪的意外上行，為股票帶來利好，

但我們離2020年市場一致看漲的態勢還較遠。鑒於估值過

高，尤其是在美國，我們正在尋找更多戰術性機會。我們

預計市場環境將更加動盪。持續的供應鏈安全問題也將對

資本支出產生影響，因此我們開始在中期看好材料和工業

等部門。

鑒於美國股票估值過高及緊縮週期加快，我們預期新興市

場表現將優於發達市場。由於中國繼續追求COVID清零政

策，我們對新興市場的觀點不太取決於新興市場貿易重新

開放，更多基於對政策穩定的樂觀看法。新興市場方面，

我們預計一些有吸引力的機會將佔主導地位，鑒於中國科

技行業在過去六到九個月所面臨的挑戰，我們正密切關注

中美兩國科技股的競爭。

在持續的經濟復甦中，價值型股票也有望在未來一年表現

良好。價值股一直處於落後狀態，存在追趕空間。然而，

追趕的持續時間可能取決於市場對利率路徑的看法。

債券－雖然仍看好股票，但我們也發現了債券的價值。在

美國，從長期角度來看，相對於美國投資級債券，我們更

傾向於美國高收益債券。鑒於亞洲的通脹前景樂觀，我們

對加息的擔憂較少。在韓國和新加坡之外，我們認為在美

聯儲之前收緊政策的意願有限，泰國和印尼央行可能保持

利率不變。由於亞洲內部利率前景及債務動態各不相同，

這為該地區本幣政府債券提供了戰術性交易機會。我們還

預期，2022年亞洲增長前景改善將吸引資本和外國直接投

資流入，提高亞洲貨幣兌美元的升值潛力。

亞洲信貸方面，鑒於中國房地產行業持續面臨違約風險，

亞洲高收益債券受到衝擊，但仍有良好的投資機會。要把

握該領域的阿爾法，需要謹慎地選擇信貸。同時，亞洲高

等級債券合約仍保持健康。我們認為目前的全球經濟增長

預測和過渡性通脹將繼續支撐風險資產。亞洲信貸可能繼

續受益於全球對收益的競逐。
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Guan Yi Low，瀚亞新加坡固定收益主管
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探索我們2022年市場展望中的其他主題

中國重整方向 亞洲被低估 ESG加速發展 持續突破
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