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亞洲貢獻巨 惟須防熱錢

呈三極發展

新興市場在今年最突出，為全球經濟增長貢獻良多，預計明年將更發光發熱。國
際貨幣基金組織(IMF)預測，中國今明兩年平均增長近10%，印度、俄羅斯和巴

西明年分別增長8.4%、4.3%和4.1%。然而，隨㠥外國熱錢不斷湧入，大型新興市場
出現過熱危機，中國是明顯例子，巴西的通脹率也升穿5%。

亞洲須收緊銀根 歐洲料更亂
要阻止物價持續飛漲，大部分新興經濟體的寬鬆貨幣政策，明年需要收緊，但力

度必須準確。如果過猛，增長將急速萎縮；過小，通脹便繼續上升，將來壓抑通脹
變得更困難。任何一種情況出現，宏觀經濟震盪的危機將會增加。
歐元區是另一顯著壓力來源。鑑於區內多國緊縮公共開支，短期增長必然放緩，

預料明年增長1.5%。愛爾蘭、葡萄牙和希臘等財困國家，前景仍然黯淡。歐元區作
為貨幣聯盟，成員國之間的政策必須一致，可惜各領袖各懷鬼胎，分歧太大，歐元
區踏入2011年，預料將出現更大經濟亂局。

美刺激增長 財赤恐引爆債市
美國與歐元區情況截然不同，以刺激經濟為政策主調。奧巴馬與國會共和黨人剛

就減稅方案達成協議，加上聯儲局大開水喉買債，穆迪分析公司估計，美國經濟明
年將增長達4%，但上半年失業率料維持近10%，直至下半年才有望輕微回落至
9.2%。
刺激政策有利必有弊，美國面對的最大風險是預算赤字居高不下。這個巨型財政

「黑洞」將令投資者憂心忡忡，或會拋售美債。情況一旦嚴重，美國債市可能「爆
煲」。

美歐債激增長 5年內難翻身
聯合國報告指出，全球經濟今年中開始失去動力，預測明年增長3.1%，遜於今年

的3.6%預測。就業增長乏力，是復甦最弱一環；此外，匯市波動也製造不明朗因
素，各國未能協調貨幣政策，將令環球市場更難測。
美國寬鬆貨幣政策和歐債危機，刺激熱錢湧入新興市場。估計未來5年，新興經濟

體佔全球增長逾50%，但在全球公債增長只佔13%，形成歐美債台高築、亞洲一枝獨
秀的局面。 ■《經濟學人》/美聯社

華爾街股市今年表現相當突出，市場正展望
明年會否持續強勢，並一舉突破道指歷史高
位。許多分析家都認為，來年美股升勢未必如
今年般強勁，但市場利好因素仍然存在。

再升23%平歷史高位
去年3月9日，在市場一片恐慌下，道指急插

至6,547點。當時不少投資者相信，要重上2007
年10月9日的14,165點歷史高位，最少需等10年
以上。他們都料不到，道指在過去21個月間竟
飆升76%。以上周五收市的11,499點計算，只
需再升23%，便可重返歷史高位。
23%當然並非小數目，但也非遙

不可及。回顧歷史，自1985年以來，道指共6次
上升23%以上，平均每4年一次。分析家指出，
市場確有條件支持大市繼續上揚，主因是吸引
力能與股票媲美的投資產品不多，例如企業債
券回報平穩，但缺乏升值潛力；銀行存款證和
貨幣市場互惠基金則利息太低。
同時，企業盈利保持增長，股票便更具吸引

力。許多企業目前都手持大量現金，容許它們
慷慨派息，又可以在市場買入股份。
整體經濟也有助推動股市向上。美國去年6

月結束大衰退，經濟擴張到明年都只是持續2
年半，只要看看歷史，便會發覺自二戰以來，
經濟擴張平均持續接近5年。

留意4大利淡因素
著名財經雜誌《巴倫周刊》綜合10位策略師

和投資經理的意見，預測明年標準普爾500指
數將升至近1,373點，比上周五收市約有10%水
位，最樂觀的升幅為17%，專家幾乎一面倒認
為股票表現將比債券優勝。但股市升幅將受貿
易矛盾升級、全球增長放慢、新興市場收緊信
貸、伊朗和朝鮮半島局勢緊張等潛在因素影
響。
此外，寬鬆貨幣政策已推動油價創兩年高

位，銅價上周亦創歷史新高，通脹可能加劇。
■美聯社

利好條件托市 美股料創新高

英國投資管理協會數據顯示，今年
有鉅額資金流入新興市場，單是10月
就達3.36億英鎊(約40.3億港元)，為歷
來最高。Foreign & Colonial Investment
Trust經理蒂格表示，新興市場很有可
能於明年或後年出現經濟泡沫，規模
超越90年代科網泡沫，並指時機完全
取決於美國利率。Newton基金經理克
萊也同意新興市場經濟過熱，並認為
在明年全球各地股市中，中國股市表
現會是全球最佳。

將隨中國增長放緩爆破
Fidelity投資組合經理格里瑟姆表

示，明年商品市場需求或會大升，預
期擔心歐元貶值的投資者會紛紛在商
品市場避險。

法興策略師愛德華茲表示，新興市

場股市和商品市場泡沫，將隨㠥中國
經濟增長放緩而爆破。經濟合作與發
展組織(OECD)一個追蹤中國經濟增長
的領先指數，升幅連續10個月放緩，
從去年11月的26.9%高位跌至今年9月
的9.8%。這與2008年6月的數據相
似，當時新興市場股市開始回落，商
品價格也見頂。

日本央行行長白川方明上月底也表
示，中國和其他新興經濟體的資產泡
沫風險不可忽視。然而，發明「新興
市場」一詞的經濟學者阿特馬爾表
示，新興市場股值離泡沫水平仍有很
長距離，認為新興市場股市將勝過其
他地區。他又預期，在未來3年，新興
經濟體的增長速度將比發達國快3倍。

■彭博通訊社/
interactive investor網站

新興市場料現泡沫
中國股市將冠全球

聯儲局以6,000億美元(約4.7萬億港元)買債的第二輪量化寬鬆
(QE2)措施，其中4,500億美元(約3.5萬億港元)將在明年上半年
像潮水般湧入金融系統，不但將令美元進一步貶值，還會推
高黃金、期貨、石油等商品價格。熱錢並流向新興市場，通
脹風險劇增，資產價格泡沫越吹越大，各國不得不出台貨幣
政策應對，隨時引爆匯率戰。
從9月起，美元對各主要貨幣匯率快速大幅下跌，歐元對美

元以驚人幅度上漲，日圓對美元創下15年新高，人民幣對美
元也升值約2%。瑞銀警告，明年主要貨幣匯價波動幅度可能比今年提高一倍。

「美元陷最黑暗日子」
《美國貨幣晨報》首席投資策略師傑拉爾德預測：「2011年美元會繼續崩潰，將是

美元最黑暗的日子」。美國銀行經濟學家哈里斯指出，美元仍是全球經濟「溫度計」，
如果美國就業市場半年後仍萎靡不振，聯儲局可能會再次印鈔。
然而，聯儲局公開市場委員會(FOMC)明年1月輪換投票權，一直對QE持反對和質疑

聲音的鷹派將增加一票，意味局方加推QE將面臨更大阻力。
當中最矚目是鷹派的費城行長普洛瑟和達拉斯行長費希爾。前者曾指通縮憂慮被誇

大，並警告當QE2資金流入經濟體系時，通脹會成為主要問題。後者也一直懷疑QE
是否能消除經濟復甦的阻力。 ■《華爾街日報》

1. 結構性滯脹
全球結構性滯脹進一步凸顯，全球資源配置效率降低。

2. 復甦速度不平衡
新興和發展中經濟體復甦較快，成為全球增長的主要動
力，先進經濟體則相對遲緩。

3. 增長引擎「退役」
前一階段推動經濟復甦的兩大動力正在衰減，企業調整
庫存和政府刺激經濟政策的效果逐漸消退，宏觀經濟政
策操作空間有限，新的經濟增長引擎仍未形成。

4. 高失業率
國際貨幣基金組織(IMF)總裁斯特勞斯．卡恩把當前形勢
概括為「失業危機」。IMF預測明年美國失業率仍高達
9.6%，歐洲為10%。

5. 金融穩定倒退
IMF指出，全球金融體系仍處於異常不確定時期。在新興
和發展中經濟體，如何管理國際資本流入和流出，將是
重大挑戰。

6. 各自為政
各國加強合作的政治意願下降，貿易保護主義增加，甚
至有可能發生匯率戰。 ■綜合報道

6大難題未解決

美歐新興經濟

2010年，全球經濟出乎意料地理想：生產總值升近5%，遠勝預

期；中國並沒硬㠥陸；美國沒出現雙底衰退；德國高速增長，抵銷了

歐元區邊緣國家財困的影響。展望2011年，世界經濟好與壞，將視

乎主要新興市場、歐元區和美國這3大經濟體的走向。但三方走向、

增長前景各異，政策相沖，將導致全球失衡，摩擦增加。

美元「貶」不停
全球匯率波動倍增
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1982年11月衰退結
束後，美經濟連續
第3年強勁增長，
GDP升4.1%，帶
動道指全年飆升
28%。

連串企業併購潮，
推動道指升27%。

經濟連續5年增長，被喻為美史上最長經濟擴
張。大批民眾透過401(k)退休金戶口買股票，
持股家庭比例增至41%，道指全年升33%。

經濟繼續強
勁，道指再
升26%。

企業盈利理想，加上科網熱潮，
道指升25%。

2001年衰退過後，經
濟連續兩年復甦；聯
儲局將短期息率減至
1厘，刺激經濟增長。
道指全年升25%。

美聯社

25年來道指6度升逾23%

設計圖片

■基金經理均預測，新興經濟體經濟將出現泡沫，
規模更超越90年代科網泡沫。

■預期中國股市將是全球最佳。

■鷹派遏阻QE2，聯
儲局明年分歧勢必
加大。圖為聯儲局
主席伯南克。

■分析指道指要升
23%絕非不可能。
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