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预计踏入2022年，全球经济将会继续复苏，
但仍然存在供应链混乱、持续的价格压力等诸多风险。

霸菱的投资专家将从「自上而下」和「自下而上」两个角度探讨这些问题。
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Christopher：虽然未来仍将面临很多不确定性和未知风险，但发达市场的疫
情的受控程度已经好于一年前。请Alexandra分析一下就疫苗接种和收紧封城措施
所带来的风险而言，发达市场和新兴市场的防疫进展情况。

Alexandra：我们认为，在不出现免疫逃逸能力显著更强的新变异病毒株的情
况下，发达市场长期实行大规模封城的可能性很低，因为已接种疫苗的人口比例较
高；新兴市场的状况则不太明确。踏入2022年，全球的疫苗供应充足，但在疫苗分
发和注射方面面临一定的瓶颈。在疫情已经持续了一段时间的市场中，正在形成某
种形式的群体免疫。

Christopher：随着各国政府考虑撤回货币和财政支持，Ricardo如何看待明年
全球需求的趋势？

Ricardo：美联储表示，双重目标中的通胀目标已充分达成，因此，踏入2022年
的增长将能够维持。这对全球经济和新兴市场非常有利；但与此同时，央行正在缩
减货币宽松政策。从主要决策者（特别是发达市场）的指示来看，宽松政策不会大
量废除。如此一来，新兴市场有更多时间全面接种疫苗或全力抵抗疫情，借机追上
发达市场的防疫成果。

继2008年至2020年表现滞后之后，另一项通常被忽视的利好趋势是全球贸易骤
增，这将为全球经济和新兴市场带来支持。

Christopher：新兴市场今年表现欠佳，部分原因是预期美国的利息将会升温
和美元将会升值。这些不利因素会否在明年持续？

Ricardo：大多数因素都会持续。但值得注意的是，在新兴市场领域中，各国之间
差异显著。部分国家的经济体系与发达市场相似，其中很多国家有能力从其庞大的
国内市场借得资金；但同时也存在比较依赖外部融资的小型经济体系。这些国家在
每次出现危机时受到的冲击通常更严重，面对疫情也不例外，明年的通胀压力可能
会使这些国家继续受压。

Christopher：James住在香港这个全球供应链中最为重要的枢纽之一；目前贸
易恢复到了什么程度？未来几个月哪些供应链会中断？

James：供应链是一个全球性的问题，对亚洲的影响也很明显。虽然中国对美国
和欧洲等发达市场的出口强劲，其贸易活动令人鼓舞，但供应链瓶颈限制仍然较
高。部分名义出口增长是因为价格急剧上升，但未来几个季度，预计中国部分港口
的疫情相关不利因素会有所减少。至于日本，因该国半导体持续短缺，加上难以从
东南亚获得零件，汽车相关企业表示计划减产。整体而言，贸易问题无法在短时间
内解决。
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Christopher：除港口吞吐量外，投资者还关注亚洲地区的其它问题，如收紧执法、房地产市场波动或
电力短缺等因素。请问，这些因素对中国经济的影响有多大呢？

James：房地产市场波动，使固定资产投资表现疲弱。但如果未来几个月国内生产总值增长大幅放缓，预
计政府将会通过放宽财政和货币政策来支持增长，而更为重要的是用来防止由房地产导致的硬着陆。例如
中国人民银行近期推出新的绿色贷款工具，是定向宽松的第一步，有助于短期内缓解经济增长的下行压力
和实现脱碳的长远目标。再加上预期于其它领域的定向宽松政策，中国明年的经济增长有望温和复苏。整
体而言，我们预计明年全球经济将会取得不均衡增长。

Christopher：全球经济增长幅度小、速度慢，情况相当复杂。Ricardo担忧通胀持续吗？

Ricardo：我们看好10年期和30年期的债券，这些债券应该不会受到两至三年内的短期通胀影响。近期
通胀相当强劲，我们认为造成利率长期下降的趋势还在，主要是人口结构变化和因出生率下降而导致的人
口增长下降。

货币数量通常是个不太受关注的话题。就此而言，我们着眼于广义货币供应量(M2)，即商业银行的存款总
额加央行的储备。踏入新的一年，我们认为全球央行已经意识到货币发行过量。在2009年，商业银行几乎
全数提取了央行所发行的所有货币。当时央行发行了约25%的额外货币，而商业银行提取了当中的约20%。
因此，货币扩张仅为约5%，通胀并不存在。而在2021年，央行发行了26%的额外货币，但因为疫情并非金融
危机，所以商业银行提取的数量较少，只有大概10%。

资料来源：Haver Analytics、彭博和霸菱估计。
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图一：关注量化宽松的结束

全球央行正在缩减其量化宽松计划、降低储备速度，并开始讨论减少储备。我们需要商业银行增加货币（
也就是广义货币）的供应，否则疫情前的低通胀和超低利率趋势将会重现。
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Christopher：对于通胀压力，James最担心的是什么？

James：很多公司凭借强大的定价能力来保证利润率，至少这是目前的情况。这对企业利
润有利，但消费者开始形成强烈通胀预期的担忧并不是空穴来风，而且更是令人不安。鉴
于利润率维持稳健，一旦供应恢复正常，企业应该会立即提高产量，最终让价格压力得到缓
解。不过，市场要找到新的平衡点确实需要时间，因此，预计目前价格居高不下的情况至少会
持续到明年上半年。

Christopher：在谈到明年的多元资产投资组合的时候，James提到股票特别具有吸引
力。除此之外，还有哪些领域受到密切关注？

James：多元资产投资从来就不是件容易的事情，而且一年比一年更具挑战性。我们重新
着眼于周期投资，借助风格挑选的方法为我们提供更清晰的信号。由于大多数发达经济体系
的经济增长已经见顶，所以当经济增长放缓时，我们认为优质股和增长股有望取得最佳表
现。而预计到未来一年左右的经济增长会有所放缓，我们的投资组合已倾向投资于这些股
票，我们的风格配置有望在2022年取得良好表现。

鉴于美国市场的企业盈利能见度高，而且科技公司占比高，所以我们仍看好美国市场。在经
济重启与企业盈利强势回升、经济持续扩张、货币政策以及潜在大规模财政刺激的共同作
用下，日本市场有望赶上其它发达市场。从「自上而下」的角度来说，这可为日本国内股票带
来大量支持。

Christopher：Ricardo专注于发达市场和新兴市场的主权债券，以及全球货币。预计明
年将会重点关注哪些投资机会？

Ricardo：最大的投资机遇是在信贷领域，特别是BB级主权债券。当然，部分B级国家的
情况相当不错，相信这些国家的主权债券也会表现出色。但整体而言，BB级债券处于更有利
的位置。我们在当地利率方面也找到部分机会，原因是新兴市场的利率并未跟随发达市场利
率的走势。例如墨西哥、俄罗斯、巴西等国家，其通胀幅度都与部分发达市场相似，但这些国
家的利率都没有出现变动。最后，与过去的水平相比，货币的估值仍然偏低，有望带来具有吸
引力的投资机会。
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