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環球股票

經濟同步擴張：還有多少增長空間？

環球經濟繼續同步復甦，從各地區的強勁經濟數

據中可見一斑。事實上，經濟合作及發展組織追

蹤的45個國家均預期，在2017年錄得正數經濟
增長，是十年來首次出現的情況。更樂觀的是，

綜觀該45個國家，其中33個的增長加快。這刺
激國際貿易和商品價格造好，並有助環球經濟自

行持續增長的能力逐漸加強。有鑒於此，2018
年的市場前景顯得正面，主要成熟經濟體系和多

個新興市場國家料將繼續普遍轉佳。

2018年的市場前景顯得正面，主要成
熟經濟體系和多個新興市場國家料將
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重點

繼全球金融危機後，各地經濟同步擴張，有助股

市揚升，並帶動不少跨國公司的利潤增加，形成

所謂的股市最佳時機。環球宏觀數據持續走高的

時間愈長，全球企業盈利同步回升繼續顯得吸引

的時間愈持久。此外，全球通脹環境溫和，使央

行目前能維持非常寬鬆的貨幣政策。

然而，最佳時機不會永久存在，因此投資者宜保

持審慎。我們目前是否處於更大幅和果斷改變貨

幣政策的時期？這確實可能發生。聯儲局表示將

繼續進一步加息，並已改變其於金融危機期間採

取的刺激經濟方案。與此同時，英倫銀行在11月
調高利率，歐洲央行亦表示正考慮如何削減目前

提供的刺激經濟措施規模。投資者在過去十年

對央行的寬鬆立場習以為常，市場亦因而掉以

輕心。

然而，若利率上升及央行退出量寬的步伐較預期

迅速，情況會怎樣？環球金融市場如何應對？這

並非市場現時反映的狀況。

開展新時代？

對環球金融體系來說，十年前的全球金融危機是

一個轉捩點。銀行的系統性虧損和隨之而來的經

濟產量損失，迫使政府採取行動。鑑於傳統的資

金來源減少，先進國家的政府介入，藉此向銀行

和其他金融機構作出支援。為了應對市況逆轉，

央行下調利率，同時透過成立超額儲備以提供資

金用作購買證券，繼而擴大資產負債表。

我們現正邁向「大退市」階段，聯儲局開始緩慢

地沽售早前為促使經濟回穩而買入總值4.5萬億
美元的資產，可見這確實是一項重要的里程碑。

這會否標示著新時代的開始？雖然聯儲局多次保

證其將審慎行事，以回應市場雜音，但這個行動

史無前例。沒有人能確保政策不會出現失誤，繼

而干擾環球債券和股票市場。即使聯儲局順利執

行縮表計劃，但英倫銀行、歐洲央行及日本央行

在某個階段均須經歷相同的過程。

利率及債券孳息偏低，促使不少投資者追求收

益，因而推高眾多資產的價格（並導致資金成本

下降）。在過去十年，資產（包括物業及股票）

擁有人的回報理想，令財富不均的問題愈趨嚴

重。然而，那些排除在外的人又如何？政府政策

在這個範疇上持續拖延。

就業環境依然強勁。截至2017年8月止三個月，
英國失業率觸及歷史低位，從2011年金融危機
後的8.5%高位跌至4.3%，是1975年以來的最低
水平1。美國方面，失業率在2017年10月降至
4.1%，是2000年12月以來的最低位2。然而，企
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業的實質盈利持續下跌。雖然投資者對失業率回

落惟工資未見增長的情況眾說紛紜，但其結果是

央行不願意加息。展望2018年，有關風險在於
工資增長回升，可能迫使央行加息的步伐較預期

迅速。

鑑於沒有人能安然渡過如2007年全球金融危機
般重大的事件，因此復甦和復甦後階段對我們來

說仍是未知之數。市場在過去十年可能聚焦於金

融體系的大額援助計劃，但致力締造增長的政策

最終普遍造成資產價格上漲。雖然超寬鬆貨幣政

策無疑避免經濟在2008年和2009年進一步轉
遜，但同時被市場質疑推行的時間過長。

1
2

  資料來源：英國國家統計局
資料來源：美國勞工統計局



繼全球金融危機後，各地經濟同步擴張，有助股

市揚升，並帶動不少跨國公司的利潤增加，形成

所謂的股市最佳時機。環球宏觀數據持續走高的

時間愈長，全球企業盈利同步回升繼續顯得吸引

的時間愈持久。此外，全球通脹環境溫和，使央

行目前能維持非常寬鬆的貨幣政策。

然而，最佳時機不會永久存在，因此投資者宜保

持審慎。我們目前是否處於更大幅和果斷改變貨

幣政策的時期？這確實可能發生。聯儲局表示將

繼續進一步加息，並已改變其於金融危機期間採

取的刺激經濟方案。與此同時，英倫銀行在11月
調高利率，歐洲央行亦表示正考慮如何削減目前

提供的刺激經濟措施規模。投資者在過去十年

對央行的寬鬆立場習以為常，市場亦因而掉以

輕心。

然而，若利率上升及央行退出量寬的步伐較預期

迅速，情況會怎樣？環球金融市場如何應對？這

並非市場現時反映的狀況。

開展新時代？

對環球金融體系來說，十年前的全球金融危機是

一個轉捩點。銀行的系統性虧損和隨之而來的經

濟產量損失，迫使政府採取行動。鑑於傳統的資

金來源減少，先進國家的政府介入，藉此向銀行

和其他金融機構作出支援。為了應對市況逆轉，

央行下調利率，同時透過成立超額儲備以提供資

金用作購買證券，繼而擴大資產負債表。

我們現正邁向「大退市」階段，聯儲局開始緩慢

地沽售早前為促使經濟回穩而買入總值4.5萬億
美元的資產，可見這確實是一項重要的里程碑。

這會否標示著新時代的開始？雖然聯儲局多次保

證其將審慎行事，以回應市場雜音，但這個行動

史無前例。沒有人能確保政策不會出現失誤，繼

而干擾環球債券和股票市場。即使聯儲局順利執

行縮表計劃，但英倫銀行、歐洲央行及日本央行

在某個階段均須經歷相同的過程。

利率及債券孳息偏低，促使不少投資者追求收

益，因而推高眾多資產的價格（並導致資金成本

下降）。在過去十年，資產（包括物業及股票）

擁有人的回報理想，令財富不均的問題愈趨嚴

重。然而，那些排除在外的人又如何？政府政策

在這個範疇上持續拖延。

就業環境依然強勁。截至2017年8月止三個月，
英國失業率觸及歷史低位，從2011年金融危機
後的8.5%高位跌至4.3%，是1975年以來的最低
水平1。美國方面，失業率在2017年10月降至
4.1%，是2000年12月以來的最低位2。然而，企

業的實質盈利持續下跌。雖然投資者對失業率回

落惟工資未見增長的情況眾說紛紜，但其結果是

央行不願意加息。展望2018年，有關風險在於
工資增長回升，可能迫使央行加息的步伐較預期

迅速。

鑑於沒有人能安然渡過如2007年全球金融危機
般重大的事件，因此復甦和復甦後階段對我們來

說仍是未知之數。市場在過去十年可能聚焦於金

融體系的大額援助計劃，但致力締造增長的政策

最終普遍造成資產價格上漲。雖然超寬鬆貨幣政

策無疑避免經濟在2008年和2009年進一步轉
遜，但同時被市場質疑推行的時間過長。

現時的經濟增長前景明朗，猶如全球金融危機以

來所見的情況一樣，而且財政盈利確實上升。股

票估值目前較長期平均值存在重大溢價，並反映

市場出現不少利好消息和波幅偏低，可見投資者

對前景感到樂觀。在這個情況下，有關風險在於

央行改變貨幣政策的步伐，必須較金融市場目前

預期迅速。
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溢價，而且市場波幅偏低，可見投資
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