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全球復甦﹕更激烈的反彈
以「是最好的時候；亦是最壞的時候」1來總結今年及去年的全球
經濟發展，可謂非常貼切。 

世界銀行今年預測，全球經濟將會經歷八十多年來最強勁的衰
退後復甦。2 美聯儲亦已將對美國GDP增長的預測上調至7% 

（短短七個月前仍只有4.2%）。3 

去年，美國錄得自戰後有紀錄以來最大的實際GDP收縮；至於歐
元區亦經歷自1999年歐元區成立以來最大跌幅；英國方面，2020
年的跌幅是自1706年英法戰爭以來最大。

概述

方面。人口及勞動力增長放緩，是許多發達國家以及中國的一 
項共通點。疲弱的生產力發展趨勢一直令人擔憂，正如Paul 
Krugman的妙語所言﹕生產力並非一切，但長遠而言生產力幾
乎就是一切。換句話說，一個國家要逐步提高生活水平，就幾乎
完全取決於其提高人均產出的能力。要達到理想的效果，需要投
入林林種種的基建，包括傳統的交通、電力、水、衛生設施，以及
數碼基建，每個國家都視這些基建的發展為優先事項。 

通脹壓力將要消退
未來幾個月的另一項重大經濟未明朗因素則與通脹有關。許多
國家都出現通脹反彈，特別是美國。有人擔心，這是全球經濟展
開一個新階段、步入通脹更明顯時期的先兆；但大多數中央銀行
以及許多私營機構的預測均認為通脹只是暫時。目前，我們可能

資料來源：國際貨幣基金組織（實際及預測數據）及EFGAM的計算。截至2021年7月1日的資料。
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資料來源：經合組織、國際貨幣基金組織、Refinitiv及EFGAM的計算。截至2021年7月1日的資料。
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預測

1. G20經濟體GDP﹕已反彈至超過大流行前水平

2. G20經濟體增長﹕正在返回「正軌」？

2020年的全球經濟增長慘淡程度足以載入史冊，然而之後的今年，似乎又能稱得上
是史上少有的好年。事實上，今年經濟活動的反彈幅度之大，甚至超過幾個月前許
多人所預期。 

資料來源：英倫銀行千禧年資料庫及EFGAM的計算。截至2021年7月1日的資料。
由1348年黑死病起計，英國十次大流行的經歷。
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3. 瘟疫、通脹與工資的關係

以G20經濟體整體來計，2021年第一季的實際GDP已高於疫症爆
發前水平（見圖1）。復甦是由中國帶動；然而，韓國及澳洲的GDP
亦高於爆發前水平。預料美國第二季亦將會進入類似的復甦；到
2021年底或2022年初，大多數歐洲國家的GDP將會返回大流行
前的水平。美國的經濟支援措施固然來得迅速而有力，而另一邊
廂，歐元區的措施雖然規模亦不容小覷，但更加似是「慢火烹調」

，即專注於較長期的事項，例如減碳排放以及數碼科技升級。 

高速增長難以長久
當恢復到疫症爆發前的增長水平之後，我們下一步應該着眼什
麼？隨着抗疫時被壓抑的需求（特別是旅遊、度假、娛樂事業）逐
漸恢復正常後，經濟增長或會維持高位一段時間。然而，許多專家

（特別是國際貨幣基金組織，其預測見圖2）在展望未來時，擔憂
2023年及往後利率將放緩至低於大流行前的水平，原因來自數

1	 狄更斯《雙城記》的開場白。
2	 世界銀行《全球經濟展望》，2021年6月。https://tinyurl.com/yz35efjr
3	 美聯儲《經濟預測概要》（Summary of Economic Projections）。以今年第四季至去年第四季的增長計算。 

https://tinyurl.com/yz35efjr
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概述

註﹕數據包括插電式混能車。資料來源：國際能源署。截至2021年7月1日的資料。

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
0

2

4

6

8

10

12

百
萬

中國 歐洲 美國 其他國家

0.75

1.78

3.16

4.51

5. 環球電動車企業股票

6. 實際銅價及油價
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億架汽車正在行駛，當中只有一千萬架是電動車（見圖5）。經濟
電氣化正深入到許多其他領域，但這項趨勢本身亦會令某些商品

（特別是銅、鋁、鎳、鋅）的需求大幅增加。儘管近幾個月的銅價
大幅上漲，但其實際價格仍低於之前的高位（見圖6）。銅市場與
大圍趨勢相反，需求強勁反而可能導致供給反應不佳。 

4. 全球二氧化碳排放量

資料來源：Our World in Data，Nature.com。
https://www.nature.com/articles/d41586-021-00090-3 及 www.carbonmonitor.org。截至2021年7月1日的資料。
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正處於通脹訊號極之繁雜的時期，要辨別真實的趨勢比平時更
加困難。

關於消費物價通脹走勢的問題主要有兩個。第一是薪酬上升可能
會推高趨勢。由英國的酒吧員工，以至三藩市的碼頭工人，全球各
地都有勞動力短缺的問題。當我們大致回顧英國以往的經濟，就
會發現每當在疫症大流行後，由於勞動力短缺，薪酬通常會隨之
而急劇上升（見圖3）。然而，工資上升往往是屬暫時；每當大流行
過後，持續數年的大趨勢是消費價格通脹下降，而非升高。原因大
致上在於，需求疲弱相比供應短缺是為更顯要的因素，

由此可見，第二股通脹推動力——半導體、新車、建築材料等項
目供應的短缺——亦可能難以持久。的而且確，即使是美國這個
最快重開經濟的發達經濟體，亦已出現以上短缺開始緩和的跡
象，因此，總體而言，我們傾向於對通脹前景感到樂觀，而美國債
券市場亦似乎是這種態度。

「三C」——氣候變化、汽車、銅（climate change, cars, copper）
雖然2020年的經濟活動減少，但亦有一項不幸中的大幸，就是二
氧化碳排放量下降，即使並沒有維持長久——2021年頭四個月的
數據顯示，經濟已顯著反彈（見圖 4）。當年環球金融危機之後亦
出現類似發展，當時的碳排放量減低，以現在來看只是虛象。 

然而我們仍然可以從中肯定一點，就是大家對環境問題的關注

亦有人擔心，各地資本市場可能無法籌措足夠資金來轉型至新
的、較環保的基建。根據一項估算，為了將全球暖化控制在只比
工業化前高出2.0°C的水平，未來三十年將需要耗資達五十萬億
美元。4幸而，許多投資者已經轉陣，優先支持關注氣候的投資，
因此我們相信在吸納所需資金方面應該不會有問題。再者，全球
大流行之下的抗疫財務措施亦多少為此奠定了基礎——至今已
投入十六萬億美元。5亮出這筆鉅款之後，減緩氣候變化的成本
就顯得較易為大眾所接受。

更加堅定，國際間亦更有決心要彼此合作採取行動。太陽能及風
力發電設施以飛快的速度落成，而且安裝計劃陸續有來。幾年
前，馬路上仍然罕見有電動車，但現在卻越來越普及。然而，所有
這些層面的進度依然遠遠未夠。以汽車為例，全球道路上有十四

4	 摩根士丹利估算。請參閲 https://tinyurl.com/4yr48et5
5	 國際貨幣基金組織《「財政監測報告」》（Fiscal Monitor），2021年4月。

https://tinyurl.com/4yr48et5%20
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資產市場表現
根據MSCI世界指數以美元計總回報計算，2021年上半年全球股
市上升13.3%（見圖7）。相比之下，全球債市回報為負，以彭博巴
克萊全球綜合指數計為-3.2%。6幾個較大市場（特別是日本、瑞
士及歐元區）的以美元計回報因為貨幣貶值而被削弱。 

債券市場 
在債券市場，較長存續期債券息率今年第一季普遍上升（以及隨
後價格下跌），但在市場對通脹的擔憂開始緩和後，其中一大部
分在第二季出現逆轉。美國市場方面，十年年期政府債券今年頭
六個月的總回報（如圖8所示）為-3.2%。至於澳洲及紐西蘭，本國
貨幣的回報率甚至比美國更加見負。兩國債券息率上升，反映投

資者對經濟復甦的信心加強，然而，兩國貨幣兌美元均有轉弱。
市場擔憂日本經濟以及奧運會，令日元有所削弱，導致以美元計
的債券回報大幅向負。

歐元區方面，以希臘十年期債券的回報最為強勁。希臘債券息率
於1%左右靠穩，其高票息率亦使回報加強。然而，在所有歐元區
的債券市場，以至瑞士，以美元計回報均受到當地貨幣疲弱的影
響。在英國，十年期國債息率輕微上升，導致資本損失以及本國
貨幣回報見負，然而，英鎊是上半年兌美元匯率有上升的少數貨
幣之一。

股票市場
今年上半年，美國股市的回報率接近15%（見圖9）。而另一邊廂，
在兩個較小市場，回報率反而更高。第一個是台灣，科技公司持
續表現強勁，帶動增長。第二是俄羅斯，因為油價急升而受惠。市
場擔憂土耳其管理經濟不力，土耳其股市及土耳其里拉因而受
壓。雖然日本股市的回報率以日元計超過9%，但日元疲弱導致
以美元計回報率降至1.5%。

資產市場表現

2021年上半年，以美國為首的全球股市普遍上揚。債券市場承受息率上升的壓力， 
反映投資者擔憂通脹，然而到上半年結束時壓力有所緩和。

7. 資產市場表現

8. 債券市場表現

9. 股票市場表現

資料來源：MSCI。截至2021年6月30日止六個月數據。
過往表現並不一定反映未來業績。
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資料來源：彭博巴克萊（債券）；MSCI（股票）。截至2021年6月30日止六個月數據。
過往表現並不一定反映未來業績。  
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過往表現並不一定反映未來業績。 
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6	 彭博巴克萊環球綜合債券指數收錄24個國家的發達及新興市場發行人，以其所發行的政府及投資級別企業債為基準。
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美國

美聯儲陷入兩難困局。雖然增長強勁（換句話說，收緊貨幣政策宜早不宜遲），但市場
認為通脹升高只是虛火，因此政策行動亟需謹慎。而債券市場的訊號則或許較為令
人放心。 

美聯儲的困境
美國經濟今年增長如此強勁，美聯儲及許多金融市場參與者當
然感到欣慰。美聯儲已將今年實際GDP增長預測提高至7%，但對
2022年及2023年的預測則維持不變。在這前提之下，市場認為振
興經濟的效果只屬暫時，甚至比許多外部預測所預期的更短暫。

債券市場的訊號
作為基準的美國三十年國債，價格在年初至三月中旬下跌17%，
隨後回升（見圖11）。換句話說，三十年國債於2021年7月1日的息
率為2.1%，可能是為金融市場對美聯儲2%長期通脹目標最實質
的認同。7 

資料來源：路孚特 (Refinitiv)。截至2021年7月1日的資料。
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11. 美國三十年國債 

資料來源：路孚特 (Refinitiv)。截至2021年7月1日的資料。 
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12. 美國國債的買家

7	 假設該段時間的實際利率平均接近零。

10. �美國通脹﹕CPI（消費物價值數）、核心PCE（個人消費開支）及長期
預測

資料來源：路孚特 (Refinitiv)。截至2021年7月1日的資料。
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同樣，美聯儲本身亦認為通脹上升只是暫時。整體CPI通脹率五
月升至4.9%（見圖10），大有可能會在今年較後時間回落。美聯儲
最常參考的通脹指標——核心PCE價格指數——早已跌至3.4%，
低於CPI通脹率，而五年遠期通脹預期則幾乎無變化，反映市場
並不太擔心長期前景。然而，今年至今為止，債券價格數度出現
大幅波動，多少反映金融市場在判斷通脹前景時感到左右為難。 

當然，許多投資者並不相信這個信號，因為它是源自眾所周知是
變幻莫測而又大起大落的債券市場。此外，我們可以說，美國國
債市場已因為美聯儲大量購債而被扭曲——自肺炎爆發以來，
美聯儲一直是最大的債券買家；個人投資者一直是賣家；外國投
資者則似乎早已失去興趣（見圖12）。

2021年下半年，多個大主題將會上演。到了今年底，大流行後的
經濟發展情況應該會更加清晰。美聯儲認為，經過短暫通脹爆升
以及增長率暫時抽高之後，經濟會回到近似大流行前全球普遍
的狀況——低而穩定的增長及通脹；我們相信到今年底，大家會
看到以上的估算大體上算是正確。  
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英國

英國正逐步回到疫症爆發前的經濟活動水平；然而，若期望消費開支會迅速復甦，恐
怕難以如願。市場對通脹以及金邊債券息率的擔憂仍然揮之不散。 

仍在歸途上 
英國經濟正逐步返回疫症爆發前的GDP水平，而且很可能在今
年第三季就能達到目標。推動增長的主要短期因素是消費開支
反彈，但是由於「過剩儲蓄」正迅速減少，部分投資者預期的爆發
式大反彈似乎難以實現。的而且確，四月放寬封鎖限制後，零售
額雖然初段暴升，但之後的走勢稍為令人失望。雖然英國家庭在
2021年第一季已將其可支配收入的五分之一儲起，而且累積儲
蓄額更比平常高出二千億英鎊，但我們認為，這些儲蓄大致上不
會迅速減少，主要原因有二。8 

13. 英國﹕放無薪假的僱員與GDP

資料來源：Refinitiv及HMRC。截至2021年7月1日的資料。
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14. 英國國債收益率和通貨膨脹

*截至2003年12月的RPI通脹；該日期之後的CPI反映英倫銀行目標數字的變化。資料來源：Refinitiv及
EFGAM的計算。截至2021年7月1日的資料。 
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15. 被低估的英鎊

*購買力平價（《經濟學人》） **基本均衡匯率（彼得森國際經濟研究院）。資料來源：Refinitiv及
EFGAM的計算。截至2021年7月1日的資料。 
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通脹上升與英國金融市場
通脹攀升已慢慢成為眾群普遍擔憂的問題。英倫銀行預料，2021
年較後期，整體消費價格通脹率將升至3%。即便如此，主要政策
利率似乎短期難以上調，而央行亦打算繼續其資產購買計劃，此
舉有助維持十年期政府債券息率於僅僅0.7%（不到美國國債息
率的一半）。雖然英國的通脹及金邊債券息率多年來呈向下走勢

（見圖14），但如果各地市場仍期待兩者會一直保持低位，未免
過於樂觀。 

第一，經濟活動產出的復甦領先勞動市場。雖然放無薪假的工作
崗位數目已由2020年4月至5月的高位（30%以上）下降，但至今
仍有9%。許多僱員已經覺得就業不安全感在增加；其他人則重
新調配自己的工作模式；另外甚至有人離開英國。第二，大眾對
某些經濟活動上的開銷猶豫未決，特別是考慮到Delta變種正在
迅速傳播。雖然直至7月1日，已有85%的18歲以上人口接種第一
劑疫苗；62%已接種第二劑，但在考慮參與許多疫症爆發前的消
費活動時，明顯表現得相當謹慎。此外，即使消費者願意增加支
出，但由於人數限制以及員工短缺，部分行業的承受能力仍然遭
受制肘。此外，許多服務（例如酒店住宿及餐廳用膳）已經加價，
部分甚至加幅驚人。儘管消費者可能有更多錢可用，但他們仍然
顧慮價格。

7月1日，英鎊兌美元匯率回升至1.38美元/英鎊，但仍然只是快接
近我們所認為的「公允價值」範圍的下端（見圖15）。可惜英國在
經濟增長、政策及新貿易安排上仍然未擺脫各種未明朗的因素，
阻礙英鎊的上行空間。

8	請參閱我們2021年6月號的《Infocus》內有關過剩儲蓄以及消費前景的文章。 
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歐元區

歐元區的復甦比許多其他國家慢，到現在才開始加速，到2021年往後，復甦應該會擴
大。政策支援亦將會繼續進行，然而，要保持長遠增長，仍須克服重重障礙。 
 

資料來源：路孚特 (Refinitiv)。截至2021年7月1日的資料。
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16. 歐元區實際GDP恢復﹕小國牽頭

大國復甦，漫漫長路
儘管落後於製造業的服務業，其經濟活動現在終於出現較令人
欣慰的復甦跡象，但歐元區的經濟復甦一直比美國及中國慢。幾
個大國的實際GDP水平（見圖16）仍遠低於肺炎爆發前水平，其
中意大利的復甦更是特別緩慢。德國以及較小、較靈活的歐元區
成員國的反彈則較為顯著。 

2021年下半年及2022年，歐元區經濟將間接因為拜登所推出的
財政刺激措施及中國的經濟增長而受惠，區內的出口需求因此
得以增加。「復甦與復原計劃」（Recovery and Resilience Plan）
的資金也亦於今年下半年開始發放。

儘管歐元區的通脹率有所上升，但升幅遠不及美國。任何高過歐
洲央行「低於但接近2%」的目標似乎都難以成事或持久。而事實
上，通脹率已由五月的2%跌至六月的1.9%。

有鑑於此，支援政策似乎仍會持續。值得留意的是，歐洲央行的
資產購買計劃將維持至夏季結束。9而且，《穩定與增長協定》

（Stability and Growth Pact）對財政刺激措施的限制將再暫停
一年。 

未來阻礙增長的因素
展望未來，人口變化趨勢將會限制增長幅度。全球三大經濟體的
人口增長均會在2020年代趨向近乎零；預計經濟參與率亦會下
降（見圖17）。因此，維持增長將成為生產力上的重點。幸而有一
點令人欣喜，就是歐元區在轉型至綠色科技以及減碳排放方面
領先許多國家。由於氣候變化會構成妨礙增長的風險，上述優勢

*參與率=僱員/人口 **生產力=GDP/僱員 
資料來源：Refinitiv及牛津經濟研究院。截至2021年7月1日的資料。
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17. 法、德、意﹕增長趨勢

有望能幫助未來的歐元區增長打好基礎（儘管氣候變化無分國
界）。 

在各地金融市場，歐元區亦已成為帶領綠色債券發行的先驅，從
而亦有可能增加國際對歐元的需求。然而，歐洲理事會固然雄心
壯志想增加歐元的儲備貨幣地位，但零利率（甚至負利率）仍然
是個阻礙。歐元區在全球各國外匯儲備的所佔比重保持穩定，但
處於較低的水平（見圖18）。 

18. 全球外匯儲備佔比

資料來源：國際貨幣基金組織COFER資料庫（經Refinitiv）。截至2021年7月1日的資料。
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9	 PEPP「緊急抗疫購買計劃」（Pandemic Emergency Purchase Programme）乃歐洲央行於2020年3月推出的資產購買計劃。央行於2020年6月4日在最初的7,500億歐元
金額之上增加6,000億歐元，又於12月10日增加5,000億歐元，總共達18,500 億歐元。

雖然歐元區面臨重重障礙，但巨大機遇亦不算少。
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瑞士

在瑞士經濟返回正軌及貨幣政策處於自動駕駛狀態之際，大眾的注意力已放在其財
政政策上，尤其是瑞士出手大方的公共退休金計劃。改革有利經濟，卻難以實現。

瑞士：重回正軌
在抗疫措施已有所放緩同時，調查數據顯示，瑞士經濟在第一季
收縮後強勢反彈（見圖19）。由服務業帶動的內需增長，正在急起
直追因國際貿易正常化而受惠的製造業。通脹率已升到瑞士央
行的0%至2%目標範圍內（儘管主要是因為基數效應，而強勢的
瑞士法郎仍然是推動通貨緊縮的因素）。瑞士國家銀行（瑞士央
行）已確定不會急於收緊政策，因此負利率及抑制瑞郎強勢的外
匯干預措施有望得以維持。

19. 瑞士PMI（採購經理人指數）調查

*為供款與已支付退休金之差額。 
資料來源：Compenswiss。截至2021年7月1日的資料。
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20. 瑞士公共退休系統餘額

資料來源：路孚特 (Refinitiv)。截至2021年7月1日的資料。 
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21. 正常退休年齡﹕現行及計劃

資料來源：SECO、Refinitiv及EFGAM的計算。截至2021年7月1日的資料。
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公共退休金改革
由於瑞士的貨幣政策是自動操作，公眾議論的焦點已轉移至財
政政策，尤其是公共退休金制度。瑞士聯邦委員會建議改革公共
老年及遺屬保險（Old Age and Survivor’s Insurance，OASI）計
劃；重點建議是將女性退休年齡提高到與男性相同（65歲），並提
高瑞士增值稅率來為計劃增加收入。改革建議獲議會兩院通過，
然而大致上無法實現，因為民意調查顯示，如果進行公投，方案
會被否決。但這樣可能不算是壞消息，

因為提議的改革只包括數年的財務成本，然而對OASI有重大影
響的不利人口趨勢卻會在數十年後出現。根據瑞士上議院的預
測，到2031年，OASI的赤字將升至44億瑞士法郎（為近期赤字的
四倍，見圖20）。而再之後，人口老化會進一步令赤字擴大，令政
府不得不推出削減退休金福利或提高稅收等新措施。較公平的
解決方案是劃一提高退休年齡。自OASI於1948年成立以來，瑞士

男性的退休年齡一直是65歲；即使到現在，預期壽命已增加15年
以上，退休年齡仍然未變。

多年來，大多數經合組織國家均有提高退休年齡，包括德國及意
大利；這些國家的退休年齡已高於瑞士（甚至有計劃再一步提
高，見圖21）。提高瑞士的退休年齡同時亦會提高所提供的退休
金福利，而且能減少加稅的需求，更能提高瑞士企業的競爭力。
然而要推行這種爭議極大的方案仍然困難重重，最終能否成事，
暫且拭目以待。
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亞洲

中國的資本市場自由化計劃已在經濟飛躍發展之後取得一定進展。當然另外還有很
多其他難題；如果完全順利無阻，反而難以置信。

中國：急速復甦，繼而放緩
中央計劃經濟的好處之一是，如果計劃本身可靠，加上執行良
好，就可以產生絕佳成果。可惜實際上，執行計劃經濟成功的國
家寥寥無幾，但中國這幾年的經濟管理肯定算是成功。 

最近，中國在冠裝病毒大流行之中迅速恢復。反彈是由出口及工
業生產帶動（見圖22），其次是消費開支。而且，復甦是在沒有大
規模財政刺激或信貸寬鬆的情況下達成；反而在環球金融危機
過後，中國有推出這類措施來帶動復甦。當時的政策可謂及時而
有效。現在，由於顧慮到高信貸水平，加上當局明顯樂於見到較
慢但更可持續的增長，因此中國採取另一種方法。中國早已祭出
限制信貸的措施。與發達國家迥然不同的是，中國並未下調利
率，而且並無大規模的財政刺激措施。

中國的利率高於西方，多少是人民幣升值背後的原因（見圖23）。
萬一中美貿易戰升級，人民幣升值將有助抑制入口價格，為未 
來的貶值提供緩衝，並有助於將經濟重新調整至更多由消費者
帶動。10

跨境理財通
中國經濟發展的下一步將是放寬資本限制以及加強人民幣國際
化。中國已推出名為「跨境理財通」（Wealth Connect）的計劃，允許
香港向中國大陸或中國大陸向香港作最高1,500億元人民幣（相當
於230億美元）的投資。該計劃更會連接至現有的港股通及債券通
計劃。另一方面，人民幣國際化進程仍在繼續。儘管人民幣在國際
外匯儲備中的佔比仍然甚小（2.3%），但已在過去三年間倍增。

22. 中國﹕出口、生產及零售額

資料來源：路孚特 (Refinitiv)。截至2021年7月1日的資料。
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23. 中國人民幣匯率與PPP（購買力平價）

資料來源：Refinitiv及EFGAM的計算。截至2021年7月1日的資料。
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資料來源：Maddison Project Database（2020年）及國際貨幣基金組織（經Refinitiv）。截至2021年7月1日的資料。
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日本 中國印度
「亞洲四小龍」（新加坡、香港、台灣和韓國）的增長范圍

24. 亞洲人財力﹕人均GDP相當於美國人水平的百分比

仍要急起直追
如果經濟改革能得成功，金融市場改革應該有助推動中國邁向更
高繁榮。雖然中國經濟已有長足進展，但人均收入仍然只有美國
的四分之一（見圖24）。印度更是遠遠落後。如果想效法亞洲四小
龍的成就，中印兩國面前仍有漫長的路。從日本的經驗可以見得，
即使是極之成功的經濟體，想維持增長不斷亦非易事。中國經濟
及金融市場發展方式到底是否有效？最艱鉅的考驗仍在後頭。

10	請參閲《The economic and social effects of real exchange rate – Evidence from the Chinese provinces》（實際匯率的經濟及社會影響——參考中國各省數據），Ping 
Hua，經合組織，2011年。 

	 https://www.oecd.org/dev/pgd/46838088.pdf

https://www.oecd.org/dev/pgd/46838088.pdf
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拉丁美洲

南美洲的政治最近出現多項重大變化。整體而言，南美的風險已增加。在某些國家，
經濟改革及發展的進程能否持續，實在令人懷疑。

政局變幻不休
南美洲的政治形勢已出現明顯變化。儘管造成各國變化的共同
原因是肺炎大流行以及其對經濟增長、公共財政以及（某些情況
下）通脹的惡劣影響，但不同國家的政治已向不同方向發展。

厄瓜多爾的新總統比前任更保守。

秘魯新總統Pedro Castillo的競選大綱是國有化、增加政府干預
及增加富人稅。儘管他的立場似乎有所緩和，但其過往偏袒市場
的立場明顯正遭受質疑。 

墨西哥總統López Obrador已失去其在國會三分之二的多數席
位，其改革難免會受阻（尤其是稅制改革）；國民普遍認為改革進
展太慢。

在某些情況下，我們可以認為，最壞的情況經已遠去。工業金屬（特
別是銅）價格不斷上升，將有利於秘魯及智利（全球頭兩大出產國）

；哥倫比亞則因為油價急漲而受惠。始終到最後，肺炎疫情將會受
控。美國的刺激措施將為整個南美洲帶來全面（但溫和）的提振。 

風險增加
然而，總括而言，我們對南美的國家評估（見圖25）是風險經已惡
化，現時除智利以外，所有國家都處於高風險水平。風險增加的
主要原因是財政狀況惡化以及實際增長放緩。債券市場在其固
有的前瞻特質驅使下，應該有望能消化上述風險。然而，我們擔

心以上情況實際並未發生，所以會在投資該洲的固定收益前更
加謹慎。巴西是一個例外，巴西央行已採取強硬措施控制通脹。
十年期本幣債券息率為9.5%，絕對是遠高於可能的長期通脹率；
類似年期的美元計價債券息率為3.1%，相對美國債券息差算是
合理。

儘管智利的風險應屬最低，但該國憲法改革的未明朗狀況將會
持續一段時間。另外，公認構思良好的退休金計劃已出現裂痕。
在政治壓力下，政府允許從累積的退休基金中提款，此決定可能
會破壞退休金系統未來的可行性。 

向橫發展
智利在1980年代是南美洲改革的先鋒。當時，芝加哥男孩

（Chicago Boys，是一班南美洲經濟學家的非正式別稱）參考了
美國列根總統及英國戴卓爾夫人的政策（放寬管制、私有化；以
貨幣控制降低通脹；減稅及支持私營企業），提出經濟改革。因
此，智利由1980年代中開始迅速增長（雖然現在已經倒退）。其
他南美國家沒有如此際遇，無法在向美國生活水平邁進的路上
有明顯進展（見圖26）。在某些南美國家，由於當前的政治及政策
狀況不穩，相信南美難以朝正確方向發展。投資者考慮拉丁美洲
時，必須極審慎挑選資產項目。

資料來源：路孚特 (Refinitiv)。截至2021年7月1日的資料。
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特別焦點﹕金融變革

許多行業早在新型冠狀病毒之前已經遭逢變革，大流行爆發只是令進度加速。我們
認為，金融服務業是現在適合進行大革新的行業之一。

許多行業都經歷到由固有業務模式走向新模式的變革，簡單而
言，就是「顛覆舊制」。大流行為許多行業提供加速。由看醫生以
至醫療診斷、教育、零售交易，傳統方式已被新式、（主要是）數碼
式方案所取代。 

金融業的變革其實早已開始，但我們相信未來數年有可能走得
更遠。 

為何變革？三大因素
驅使一個行業遭遇顛覆的關鍵因素有三。第一，行業已長期未有
大變化，而客戶體驗又不佳。第二，只要能佔位，就能獲得高回報，
因此變革者有成功的動力。第三，有促進變革發生的催化劑（例如
科技、法規或人口結構）。

為何是金融？三大外力
如果根據以上因素來作評估，金融服務行業似乎已經是時候。就
第一點，行業結構長期以來變化不大——央行是終極貸款人；銀
行及保險公司為主要中介機構；一個多世紀以來，現金、債券、股
票一直是主要資產。美國MSCI金融行業指數裏的頭十大公司，
年齡中位數達151歲。11 

就第二點，邊際利潤率長期居高。長久以來，美國金融公司所增
加的價值佔GDP比重已隨中間金融資產（債券及股票）的壯大而

增長。圖27顯示1950年以來的趨勢，但從19世紀後期開始就普遍
出現這項趨勢。12換句話說，130多年來，金融中介（增加價值除以
中介資產）的收益規模大致保持在中介資產的1.5%至2%（儘管
有人質疑附加值的衡量方式是否精確）。就第三點，新科技越來
越明顯衝擊固有業務模式。

舊網絡與新科技
淵源深厚的銀行通常擁有分行網絡、集中數據存儲及「孤立」產
品——存款、儲蓄、按揭、財富管理均為分別提供。新晉金融機構
通常會提供網上、以應用程式為平台的方案及雲端儲存服務。部
分機構更發展迅速。某家以應用程式主導的支付公司，在十一年
間獲得七千萬美國客戶；某銀行業巨頭要用222年才達到六千萬
名客戶。 

其他公司則提供各類解決方案，包括財富管理。這一點尤為關
鍵，因為美國千禧世代對應用程式方式的科技非常滿意及熟悉；
他們的財富在過去十年間增長十倍，達到5.9萬億美元。13此外，
他們的投資取向（例如，更強調可持續性）可能與老一輩不同。 

保險業方面，某新公司利用聊天機械人及人工智能來處理申請
及索賠，同時將一定比例的承保利潤捐給慈善組織。這項配套自
然吸引到許多人。

這種嶄新方式自然有其風險，而事實上，不論對於傳統金融公司
及新興金融公司而言，網絡安全均是一項重大問題。Accenture
估計，約有五萬億美元的資產正面臨某種形式的網絡攻擊風險；
目前每年在網絡安全方面的開支達到1500億美元。14 

當然，實際上，歷史悠久的金融機構地位根深蒂固，極難動搖；而
現有組織自然亦可採納新科技。 

27. 美國金融收入及中間資產（佔GDP百分比）

資料來源：路孚特 (Refinitiv)。截至2021年7月1日的資料。
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11	資料來源﹕MSCI明晟；公司資料。
12	《Has the US Finance Industry Become Less efficient? On the Theory and Measurement of Financial Intermediation》（美國金融業效率下降了嗎？金融中介理論

及量度方法），Thomas Philippon，《美國經濟評論》， 2015年。https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/aer.20120578
13	資料來源：聯邦儲備局。https://tinyurl.com/3sthve8n
14		Accenture 《網絡安全報告》（Cybersecurity Report）， 2020年。
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重要資訊
投資價值及其收益可升可跌，而過往業績並不代表將來表現。
投資產品可能涉及投資風險，包括但不限於損失全部或部分投
資本金。 
本文件不構成亦不應被視為任何投資項目、證券、其他金融工具或其他產品或服務
的招股說明書、廣告、公開發售或配售，亦不應被視為買入、出售、持有或出售上述項
目的建議。本文件並非任何投資、證券、其他金融工具或其他產品或服務的條款及細
則之最後陳述。本文件僅刊載一般資訊，並非任何特定行動或不作為方針的投資建
議或任何其他具體建議。本文件的資訊並未考慮接收人的特定投資目標、財務狀況
或特定需求。進行任何投資之前，或若對本文件的資訊有疑問，應尋求適合個人個別
情況的專業建議。 
儘管本文件的資訊是來自公認的可靠資料來源，但EFG集團的任何成員均不論述或
保證其準確性，而且此等資訊可能不完整或經簡撮。本文件的任何意見如有更改，恕
不另行通知。本文件可能含有個人意見，並不一定反映EFG集團任何成員的立場。在
法律允許的最大範圍內，EFG集團的任何成員概不對本文中的任何錯誤或遺漏，或依
賴本文包含的任何意見或陳述所造成的後果負責，並且EFG集團的每個成員明確聲
明不承擔任何責任，包括（但不限於）由於接收人依賴本文件而採取的相同行動或不
作為，或由該等行動或不作為而引起的附帶或間接損失的責任。 
在任何司法管轄區或國家提供本文件可能會違反當地法律或法規，並且擁有本文件
的人員應自行理解並遵守所有限制。未經EFG集團授權成員的事先書面許可，不得將
本文件（全部或部分）複製、披露或分發給任何其他人。 
本文件由EFG Asset Management (UK) Limited製作，供EFG集團以及EFG集團屬下
的環球子公司及分支機構使用。EFG Asset Management (UK) Limited獲英國金融行
為監管局授權並受其監管，註冊編號為7389746。註冊地址：EFG Asset Management 
(UK) Limited, Leconfield House, Curzon Street, London W1J 5JB, United Kingdom，
電話 +44 (0)20 7491 9111。 
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員。本文件並不提供予美國人或美國人的帳戶，除非是「合格購買人」（定義見《 1940 年
美國投資公司法》（經修訂）（以下簡稱「《投資公司法》）及「認可投資者」（定義見《證券法》
第 501 (a) 條）。本文件所提及的任何證券均不會根據《證券法》註冊，亦不會根據任何適
用的州證券法規獲得資格。本文件所提及的任何基金均不會根據《投資公司法》註冊成為
投資公司。位於美國以外地區的分析師由不受FINRA法規約束的非美國關聯機構聘用。


