
準備好抓住
  「經濟復甦�.   」   

的順風揚帆起航 

2021年第四季

由於一系列經濟挑戰和政策不確定性，
全球市場在第三季度陷入泥潭。大宗商品
價格飆升、供應和物流瓶頸推高了通脹，
並促使央行開始調整超寬鬆貨幣政策。
每日確診的COVID-19病例回升迫使一些
國家恢復社交距離要求，導致勞動力嚴重
短缺，這反過來又進一步惡化了全球供應
鏈。隨著世界各地準備進入冬季，我們不
應忘記春天亦會隨後到來。越來越多的國
家正在採取與病毒共存的心態，並推動提
高疫苗接種率，以重新向海外遊客開放。
口服藥物的最新發展可能為治療感染者
翻開新的一頁。庫存的迅速消耗意味著未
來對補貨的需求越來越大。投資者不應過
度關注短期障礙，而應著眼於我們稱之為
「經濟復甦2.0」即將到來的好轉。
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環球股票 正面

  不變

• 儘管某些國家（尤其是英國和美國）的每日新增感染病例仍然高企，但由於全球疫苗接種率不斷
上升，住院和死亡人數正在減緩

• 有越來越多國家宣布計劃在年底前放寬對已接種疫苗的遊客的旅行限制，甚至取消檢疫要求。這
應該會促進與服務相關的活動，特別利好對於依賴旅遊業的國家

• 供應和物流瓶頸，以及大宗商品價格飆升，導致第三季度經濟增長和企業盈利放緩。隨著庫存枯
竭，補貨需求應該會推動年底或明年初時經濟重新加速
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環球債券 中性

  不變

• 大宗商品價格飆升和供應瓶頸推高了通脹，且持續時間比大多數央行的預期要長
• 個別央行已經開始加息以試圖控制通脹預期，而美聯儲也準備在不久之後緩減其債券購買計劃
• 貨幣政策正常化可能會抑制對主權債券的需求，尤其針對發達國家，而企業債券和新興市場債券
可能較具吸引力
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現金 負面

  不變

• 現金是我們在股票和固定收益立場的餘額
• 基於對經濟活動在年底或明年初再次加速的預期，投資者或應考慮採取措施減少現金儲備並增加
股票
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香港股票 正面

  不變

• 市場指數在上個季度遭遇嚴重拋售，尤其是中國科技公司╱網商和房地產開發商，因為中國政府
對前者的反競爭做法進行審查，及整頓後者對債務融資的過度依賴

• 投資者情緒深受打擊，這從每日交易量的縮減可以看出，同時可視為拋售壓力漸趨緩和的跡象
• 整體市場估值因經濟數據改善和企業盈利健康而變得有吸引力。較依賴經濟周期且股息強勁的行
業應該會受益並引領市場最終出現拐點
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亞洲股票 正面

  不變

• 上一季度 COVID-19確診激增阻礙了亞洲國家的經濟增長，但製造業採購經理人指數似乎顯示一
些東盟經濟體，尤其是印尼、菲律賓和馬來西亞，最糟糕的時期可能已經過去

• 亞洲國家正在加大疫苗接種力度，希望在年底前取消旅行限制，鑑於該地區許多國家高度依賴旅
遊業，這將是經濟增長正常化方面向前邁出的一大步

• 與此同時，美國和歐洲強勁的經濟增長繼續為一直以出口為導向的亞洲地區提供支持

正面

  不變

• 由於強勁的經濟活動和惡劣天氣推動的強勁需求超過了全球供應，能源價格持續升。原油、天然
氣和煤炭價格均飆升至多年高位。隨著冬季臨近，供暖需求趨於達到季節性高峰，價格可能會保
持高位

• 儘管中國政府試圖通過在公開市場上釋放部分戰略儲備來降溫，但總體工業金屬價格仍貼近多年
高位。由於需求遠遠超過供應，與再生能源相關的金屬飆升至歷史新高。石油勘探和採礦公司的
資本支出可能在未來幾年保持相對平穩，這可能意味著未來價格會更高

基本材料
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中性

  不變

• 金價在短暫突破 1,800美元╱盎司後一直走低。雖然通脹壓力持續升高，但投資者已轉向其他商
品（主要是工業金屬）和資產，以對沖經濟擴張引發的通脹

• 其他貴金屬經歷了一個高度波動的季度，然而全球使用可再生能源的趨勢應該會導致對白銀、鉑
金和鈀金的需求維持強勁貴金屬

市場展望

免責聲明：
本文件的所有資料均只作為一般參考指引及一般投資知識分享之用，當中可能含有「前瞻性」信息，包括預測、收益或回報估計，並
涉及風險和不明朗因素。本文件的所有資料並非任何形式之保證或投資意見，既不構成任何投資邀請或提呈，亦不可作為任何協議購
買或出售產品的根據。本文件內所提供之資料內容乃基於相信來自可靠來源，但永明資產管理（香港）有限公司、其聯屬公司及董事
及僱員（統稱永明金融）並不保證、擔保或代表其準確性、有效性或完整性，不論是明示或隱含的。
投資附帶風險，過往表現並不能作為未來表現的指引。投資回報可升可跌，甚至會變得毫無價值，投資者未必可取回其所有投資的款
項。本文件所載資料並沒有考慮個別投資者之目標、財政狀況或需要。永明金融並不對任何人士因倚賴任何本文件所提供之資料或建
議所引起之損失而負上責任；亦不因任何所提供之資料或建議的不確或遺漏而負上責任。
本文件並未經香港證券及期貨事務監察委員會或任何監管機構審核。
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