
全球兩大經濟體美國及中國的增長前景被投資者視為推動亞洲及新興
市場經濟增長的有力因素。然而，隨 中國在世界舞台逐漸發揮主導角
色並日益融入環球經濟體系，美國是否仍如從前般擁有巨大影響力，抑
或中國已取代其地位？
從近幾年來的貿易活動可見，目前中國對亞洲的影響力和重要性均大

大提高。我們從更深入實證研究中得到啟示，即市場不能指望近期的美
國經濟復甦可以在中國經濟放緩下為亞洲（除日本）地區帶來支持，或
令其完全不受放緩所影響。
雖然美國經濟復甦對亞洲的正面作用不如過去，但我們認為，外界似

乎過分強調中國作為亞洲最終出口增長動力的角色。出口份額及整體貿
易數據未必能完全顯示，美國抑或中國狀況對亞洲更有影響。鑑於中國
在環球供應鏈中所處的地位，亞洲對中國的依賴程度或許並不如直接貿
易所反映的那麼高。儘管中國可能是最大經濟體之一，而且日益成為亞
洲出口主要目的地，但多數出口至中國的商品實際為半製成品，這些貨
品在中國組裝為成品之後再分銷往世界各地，供最終消費者選購，而並
非在中國內銷。實際上，中國就像巨型的世界工廠，中國對於亞洲出口
的高需求其實大部分來自其他國家的需求。
為了更準確地計算中美需求的不同影響，我們參照了進口增值，而非

總體貿易數據。數據發現，在亞洲對中國的出口當中，實際上僅約三分
之一留在中國應付內需，大部分則再轉口至其他國家。國際貨幣基金組

織的溢出效應報告亦顯示，中國多少受其投資主導型增長所影響，導致
處於地區供應鏈的經濟體（即向中國出口用於最終裝配的資本貨品、配
件及零部件的經濟體）及多元化程度較低的商品出口國，最易受到中國
投資放緩的衝擊。雖然報告也顯示中國的影響力在過去數年有所加強，
但中國依然不是消費品主要進口國，在全球所扮演的角色相對較小，對
消費品出口國產生的正面溢出效應不大。總括而言，中國對亞洲的影響
可能愈來愈重要，但美國需求可能仍會對亞洲的復甦帶來積極貢獻。

亞洲仍受惠美經濟增長加快
亞洲各國與美國及中國的貿易活動規模各有不同，因此從美國復甦及

中國放緩中受惠的程度亦存在差異。而透過我們的研究結果發現，對於
亞洲八個具代表性國家中的多數國家而言，美國的影響力仍然高於中
國。主要的東協國家與美國的關係似乎較為緊密，原因可能是雙方經濟
性質比較相近。這些國家最有可能受惠於預期的美國經濟復甦，與區內
其他國家相比亦較能克服中國經濟放緩所帶來的影響。部分國家本身本
地生產總值與美國及中國本地生產總值增長的數據之間並無統計顯著
性，這可能出於許多原因，其一可能是印度比區內其他國家更倚重內需
推動經濟，印尼亦是如此。
雖然亞洲對中國的貿易活動以及對中國需求的依賴已逐步上升，但其

重要性及經濟貢獻卻被誇大，尤其是在商品貿易聯繫方面。中國尚未成

為推動亞洲經濟增長最重要的外在因素。而儘管美國不再像以前一樣佔
據主導地位，但仍是各國增長的主要動力來源。美國經濟增長加快仍會
對亞洲有利，並在一定程度上令亞洲免受中國經濟放緩所帶來的影響。
以市場對當前中美兩國經濟發展走勢的預期來看，東協國家（主要是馬
來西亞及泰國）最有可能從中受惠。

中國對亞洲出口影響或被誇大市場聚焦
摩根資產管理環球市場策略師Geoff Lewls摩根資產管理環球市場策略師Geoff Lewls

■出口份額及整體貿易數據未必能完全說明美國抑或中國狀況對亞洲更

有影響。
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隨 中國逐步放寬資本管制，香港將成為資金匯流

之地，本港資產管理行業也當受惠。作為唯一在大中

華地區兩岸三地均經營基金業務的港資基金公司，惠

理基金希望借助大中華平台優勢和基金管理方面的經

驗，研發更多的創新產品，目標發展為亞洲區內最大

的資產管理公司，與外資基金公司並駕齊驅。

■香港文匯報記者 羅縈韻

惠理全面布局大中華目標覆蓋全亞洲

■謝偉明表示，公司旗下基

金無論在回報或是在風險方

面，均跑贏同類型基金。

加拿大皇
家銀行財富
管理公司與
凱捷公司日

前公佈的《2013年亞太財富報告》指出，過去五年
來，亞太區富裕人士的人數及財富增速分別是其他
地區增速的2倍及3倍；其中，去年香港富裕人士的
人數及財富年度增長率冠絕亞太區，分別錄得35.7%
及37.2%。報告預計，直到2015年，亞太區GDP的強
勁增長將有力推動該地區富裕人士及其財富的擴
張，並躍升為全球最大的富裕人士財富市場。
報告中所謂的富裕人士，是指至少有100萬美元

資產可供其用於投資者，這些資產不包括主要住
房、收藏品、快速消費品和耐用消費品。報告重點
關注澳大利亞、中國內地、香港、台灣、印度、印
尼、泰國、日本、新加坡、韓國等經濟體。
報告表示，2012年亞太區富裕人士的人數增加

9.4%、達到368萬人，他們手中可用於投資的財富增
長12.2%、達到12萬億美元。這些財富，差不多是美
國16萬億美元全年經濟總量的75%。報告說，在亞
太區，富裕人士數量及其財富增長較快者，主要是
以服務業和製造業為基礎的經濟體，包括新加坡、
香港、韓國和中國內地、印度、印尼、泰國等。
股市和房地產是亞太區財富增長的主要動力。不

包括日本在內，股市和房地產佔亞太區富裕人士財
富組合的近半壁江山。2012年，股市大幅上漲、部
分地區的房地產市場強勁上升，刺激了富裕人士財
富的迅速增長。
近年來，亞太區的富裕人士隊伍不斷擴張。2007

年到2012年，亞太區富裕人士的數量年均增加
5.6%，增速是北美和歐洲的兩倍以上。其中，2010
年亞太區的富裕人士數量首次超越歐洲，2011年超
過北美，但2012年又被北美超過。2012年，略勝於
亞太區的北美，富裕人士數量增加11.5%、達到373
萬人，財富增長11.7%、達到12.7萬億美元。但報
告相信，直到2015年，亞太區GDP的強勁增長將有
力推動該地區富裕人士及其財富的擴張。被北美超
越只是暫時的，預計2015年甚至在明年，亞太區即
可躍升為全球最大的富裕人士財富市場。
報告顯示，2012年幾乎所有亞太區經濟體的富裕

人士及其財富都實現了增長，但增長程度出現差異

化。其中，表現最為搶眼的經濟體是香港和印度。
其中，香港的富裕人士數量增加35.7%、達到11.4
萬人，財富增長37.2%、達到5600億美元。印度的
富裕人士數量及其財富，也分別躍升了22.2%和
23.4%。較快的增速，讓香港富裕人士的數量及其
財富重新超越了新加坡。報告相信，作為離岸資金
目的地，香港仍然極富吸引力，可以從與中國內地
的密切聯繫中受益。
香港、印度之外，在過去的五年，印尼的富裕人

士和財富增速也十分搶眼。2012年，印尼富裕人士
數量增加16.8%。GDP穩健增長、消費需求強勁，
不斷擴大 印尼的富裕人士隊伍。此外，泰國的表
現也不俗。2007年到2012年，這個東南亞國家的富
裕人士和財富年均增速高達10.6%。

日本擁有亞太區最多富裕人士
在香港等經濟體的快速增長面前，日本和台灣的

富裕人士表現要遜色一些。日本、台灣也是亞太區
唯一沒有實現增長兩位數的經濟體，日本在亞太區
富裕人士市場上的主導地位正逐漸削弱。但日本仍
是亞太區富裕人士和財富最集中的經濟體。2012
年，日本的富裕人士數量及其財富分別為190.2萬
人和44520億美元，遠遠領先緊隨其後的中國內
地。中國內地的富裕人士數量及其財富分別為64.3
萬人、31280億美元。
儘管中國內地近年來增速可觀，但富裕人士數量

仍然只是日本的三分之一。亞太區近51.7%的富裕
人士集中於日本，中國內地富裕人士數量只佔亞太
區總量的17.5%。但報告相信，隨 中國內地經濟
增長、資產價值不斷上升，其財富也會不斷增加。

亞太富裕人士青睞珠寶手錶
珠寶、寶石和手錶一直都是全球富裕人士青睞的

投資品種，不包括日本在內的亞太區富裕人士尤
甚。印度的富裕人士更是醉心於此。報告介紹說，
包括錢幣、葡萄酒、古董等在內的收藏品，是亞太
區富裕人士喜愛的第二大投資品種。包括遊艇、汽
車和飛機在內的高端奢侈品，同樣也大受富裕人士
歡迎。遊艇在亞洲日益受到富裕人士追捧。此外，
在香港，富裕人士對賽馬等運動投資的青睞，超過
其他亞太區經濟體。

亞太區財富2015年將超越北美
調查報告

■基金互認安排若得以落實，將首度打開內地與香港兩

地基金互相流通的大門。

■資產管理公司業績表現與市況走勢直接掛 。

基 金 長 線 表 現 跑 贏 大 市

目前惠理基金的管理資產規模已超過90億美元，自1993年建立資產管理業務開始，惠理基金一直堅持採取價值
投資策略，基金業績長期表現理想。「惠理基金的長期表現是我們的核心優勢，我們的投資管理團隊透過全

面的實地公司調研，一直為客戶提供長期及超卓的投資回報。」惠理集團行政總裁謝偉明如是說。公司的旗艦價值
基金就是價值投資長線回報潛力的好例子，該基金自成立的20年以來，為投資者帶來了超過19倍的回報，基金每年
的平均回報率達16%；值得一提是，該基金在取得高回報的同時，波動率也是同類型的基金中最低。可以說，無論
在回報或是在風險方面，該基金的表現均跑贏同儕。
惠理擁有全球的客戶群，有三分之二的投資者是機構客戶，而來自歐洲、美國和澳洲的客戶佔公司的總資產超

過20%。公司近年積極拓展基金銷售網絡，並成功於香港基金零售分銷市場佔領穩固席位。謝偉明指出，公司有七
成客戶是來自香港，現時本港大部分零售銀行已成為惠理的分銷商。為了不斷深化及擴寬資金流入的來源，公司
與大部分主要私人銀行及保險公司亦已成為合作夥伴。惠理自1998年起為宏利保險管理旗下的一隻香港退休基金，
這基金是香港規模最大的退体金基金之一，資產高達20億美元。粗略統計，惠理現時為200萬個香港人士管理退休
金戶口。

深 入 拓 展 中 國 業 務
惠理基金是業內備受認同的資產管理品牌之一，自2011年起，公司大舉擴展業務至大中華地區。除香港以外，惠

理在上海、北京、成都及台灣亦已設有辦事處。謝偉明表示，短期內亦計劃在新加坡開設公司，從而完善公司在亞
洲區的擴展版圖。有鑒於中國正重整其經濟模式，並續步開放金融體系，謝偉明指出公司已作好準備，捕捉內地的
商機。「隨 國家不斷開放，我們已作出策略性定位，以把握來自中國的外流資金，管理更多內地的財富。」
「我們希望透過與內地的銀行、券商、保險公司的合作，推出一些創新的投資產品；內地方面，公司於早前夥拍

招商銀行及銀華基金，為私人投資者推出合格境內機構投資者（QDII）產品。」
今年9月，惠理基金獲得中國證監會批准成為人民幣合格境外機構投資者（RQFII），謝偉明表示，惠理基金將利

用新獲批的資格來優化公司的產品，開發切合投資者需要的基金。他進一步指出，獲得RQFII資格對惠理基金非常
重要，此後公司將更加方便把在香港募集的人民幣資金投放於內地的股票及固定收益市場。「我們針對RQFII將推
出一系列產品，包括股票型基金，這也是公司強勢之處；另外也會發行相關ETF，目前所有產品的定位及整合工作
已準備就緒。現階段，我們正等待國家外匯管理局批出的投資額度。」
在推動內地與本港的資產管理行業發展方面，謝偉明欣賞兩地政府的努力，並希望可以加快基金互認的安排工

作。他認為，若香港和內地基金互相認可安排得以落實，將會首度打開兩地基金互相流通的大門，這對內地和香港
資產管理業將帶來巨大商機。
「事實上，在目前市況波動的情況下，投資者應該分散投資渠道以減低風險，惟內地投資者目前所接觸的產品仍

相對較少，如能加快基金互認，這將有助他們分散投資風險。」謝偉明如此分析。


