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中國今年經濟表現強勁，但官方為免經濟過熱，明年
料降低經濟增長至7%，但由於銀行業此前放貸太

寬鬆，相信收回貸款的速度會較慢。中國的全球GDP貢
獻預測將由本年3,450億美元(約2.68萬億港元)，增至明
年3,580億美元(約2.78萬億港元)。金磚四國的整體貢獻
也有所增加，但增幅遠不及發達國家。

聯儲局減買債 熱錢撤新興市場
美國、日本和歐元區明年經濟預料分別增長3%、2%
和1.2%，個別新興國家的增幅雖仍高於此，但差距已收
窄。聯儲局逐步減少買債，將促使熱錢流出新興市場，
在經濟強勁時被掩蓋的經濟問題將陸續浮現，例如印度
基建發展停滯不前、巴西投資額不足等。
明年美國經濟前景主要視乎聯儲局退市速度，若加速
退市，息率便會抽升，阻礙復甦，但一般預期長期息
率將保持平穩。歐元區明年經濟料向好，但隱憂
仍存在，銀行業聯盟的效用有待觀察，各國緊
縮政策仍遏抑經濟增長。
日本明年經濟可望繼續增長，但該國人
口持續下跌、經濟過度受規管是隱憂所
在，明年上調銷售稅勢衝擊經濟。首相
安倍晉三必須推行結構性改革，才有
望維持經濟向上的勢頭。

通脹低異常 發達國央行分歧
何文俊指出，「謎團」之一，是
歐美通脹維持「不尋常低位」。
聯儲局三輪量化寬鬆政策(QE)引
領美國經濟復甦良好，通脹卻未
如預期上升，反映實體經濟不如
表面光鮮。歐美失業率居高不
下，環球生產者物價指數(PPI)大
部分向下，反映結構性改革成效
不明顯，經濟復甦不徹底。如此
情況下，聯儲局依然啟動退市，
實體經濟能否經受住考驗成疑。
發達國央行政策分歧，亦令環球
經濟前景充滿險惡。日本、加拿
大、澳洲及歐洲央行繼續放水，理
論上同屬發達國陣營、經濟周期趨向
一致的美國、英國及新西蘭，卻「南
轅北轍」地收緊政策，究竟哪方判斷錯
誤，相信來年會見分曉。倘結果證明放水
是錯，相關經濟體將面臨巨大通脹壓力，隨
時影響經濟穩定。反之，美國經濟復甦可能受
阻，屆時股市等資產價格能否維持高位，很成疑
問。

揀股不揀市 看好內需新能源
上述不明朗因素，加上美國地產股今年跌得好慘，何
文俊預計明年一旦有狀況發生，環球資產價格，特別是

樓市和股市，絕不會維持現時高位。另外他認為內地改
革進程將影響全球經濟走勢。
既然環球經濟前景不算樂觀，投資者將眼光放到哪裡

才可趨吉避凶？何文俊建議「揀股不揀市」，預計明年
環球股市難有整體單邊升勢，反而個別受惠大環境或政
策之板塊，有機會跑贏大市。香港投資者可留意內地中
小型企業，市政建設、新能源環
保概念，以及受惠市場
改革的中型內需
股。
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本年全球國內生產總值(GDP)增長，「金磚四國」中國、俄羅斯、印度、巴西貢獻良多，但分

析指西方國家明年經濟增速將超越新興國，預計美國對全球經濟增長的貢獻將高於中國，而日本

亦會超越印度。不過交通銀行香港分行經濟及策略師何文俊接受本報訪問時表示，今年全球經濟

充滿未解「謎團」，各種不穩因素可能隨聯儲局退市，在2014年逐一浮現。

香港文匯報記者 余家昌、張易、林嘉朗

匯豐控股亞洲經濟研究聯席主管范力
民預期，亞洲經濟明年將繼續呈現穩定
而又令人失望的增長水平，面對問題包
括通脹低及利率上升。
范力民指出，投資者通常將注意力放
在消費者通脹方面，但更廣泛的物價壓
力正迅速降低，一些經濟體的過剩產能
和大多數經濟體低於趨勢水平的增速是
罪魁禍首。這造成兩個問題：企業利潤
增長受損及打擊區內政府財政，因為國
內生產總值(GDP)增長放緩將削弱政府、
家庭和企業的償債能力。
此外，現金流減弱和債務規模膨脹，

使亞洲新興經濟體暴露在融資成本大幅

上升的風險之下，意外強勁的美國
經濟表現可能迫使聯儲局採取更激
進的行動，若如是，利率上升的壓
力將無法像樂觀派預言般，被更快的出
口增長所抵消。就目前而言，利率對亞
洲的意義比出口更大。
IHS環球觀察駐新加坡亞太地區首席

經濟學家比斯瓦斯指出，全球經濟復甦
將刺激亞洲出口業，但明年政治風險將
增加，如印度、印尼和泰國都將有大
選。此外，區內過熱的地產市場面臨回
調，由於聯儲局退市將從全球金融
體系收回多餘流動性，加上亞洲領
導人將收緊貸款，為亞洲樓市帶來
風險，其中香港最易受影響。由於
香港採用聯繫匯率制度，將被迫追
隨聯儲局的腳步收緊
貨幣政策。

匯豐控股最近發表報告，指雖然全球央行推行量化寬
鬆(QE)，令金融體系充斥流動性，但目前各國通脹水平
仍然偏低，認為這是因為央行在「出口通縮」所致，取
代「匯率戰」的「通縮戰」正悄悄地爆發。
報告指出，歐美央行推出量化寬鬆後，本幣匯率大幅

下滑，暫時推高當地通脹，「然而只要有匯率下滑，不
可避免地就會有匯率攀升」。這些被迫升值的國家面臨
通脹低於預期、甚至比要求低的情況。歐元區可以說是
顯著的例子。
匯控指，如果非常規政策主要透過匯率來運作，便主

要會應用到出口上，而非改善通縮。「一個國家的貨幣
刺激措施，成為另一個國家負累的現象愈來愈明顯」。
匯控指出，除日本以外，全球主要經濟體最近都出現

通脹意外下降，可能是因為隨着息口維持在零水平附
近，貨幣刺激只會拉高資產價格，而不會帶動經濟快速
增長。經濟缺乏活動，銀行、企業和個人專注於去槓桿
化，導致通縮，而通縮又會造成實際債務水平上升，加
大去槓桿化難度，形成惡性循環。

展望2014年匯市，聯儲局退市引發的全球資金流向
將是焦點。英鎊面臨資金回流，可能成為新一代避險
貨幣，紐元則可能變成最高息貨幣。相反日圓毫無疑
問會繼續疲弱，近期回勇的歐元預料在歐洲央行寬鬆
政策影響下受壓。
英國復甦步伐比預期快，花旗宏觀研究主管斯科菲

爾德認為，歐洲經濟增長存在隱憂，加上外界低估美
國明年政局不穩因素，美元及歐元都可能轉弱，令英
鎊成為避險貨幣。他預期，如果英鎊升穿兌1.7美元，
可進一步上望1.8水平。

交通銀行香港分行經濟及策略師何文俊則預計，紐元
明年有機會成為最高息貨幣。主因新西蘭經濟穩定，農
產品出口不如石油和黃金等易受經濟周期波動影響。考
慮到日本寬鬆環境可能持續多年，他建議投資者購買日
圓和紐元交叉盤，「有機會兩邊都獲利」。

圓匯下望125 經濟復甦利歐元
日圓今年累跌近兩成，前日更觸及每美元兌105日圓

的5年新低。澳新銀行全球市場研究主管里德爾預期圓
匯明年有機會低見125水平。歐元方面，分析認為歐洲

央行會進一步放寬貨幣政策。何文俊認為，歐央行低
息寬鬆環境有利歐洲經濟穩步復甦，歐元有望逐漸回
升。

新台幣印尼盾升值或冠亞洲
聯儲局退市塵埃落定，經濟師普遍認為明年焦點將轉

到亞洲經濟增長及改革進程。全球經濟回暖將帶動亞洲
貨幣回升，當中以新台幣及印尼盾較被看好，分別可有
2.4%及1.7%升幅，人民幣、韓圜及泰銖的走勢亦將領
先區內其他貨幣，明年底前升值1.1%至1.8%不等。

聯儲局年底起分階段溫和減少買
債規模，同時密切留意通脹水平。
考慮到各國央行政策分歧，難以同
心協力「印鈔」支持經濟增長，交
通銀行香港分行經濟及策略師何文
俊在接受本報訪問時表示，不認為
美國明年能實現2%通脹目標，意
味聯儲局有機會推遲至2015年底甚
至2016年加息，「投資者反而要關
注收水引發物價承托力減弱，對通
脹有何負面影響」。
聯儲局收水令印度、印尼等新興

經濟體成為眾矢之的，面臨嚴重撤
資。何文俊指撤資不等於資本流回
歐美，相信有較大機會留在東北亞
新興市場，包括香港在內的大中華
區、韓國及新加坡等地區仍會受
惠。

美通脹難達標
2016方加息

2013年對黃金投資者而言是傷心
的一年，長達13年的黃金牛市今年
結束，全年金價累跌近28%。預料
在聯儲局退市及環球通脹率偏低的大
環境下，金價明年仍會尋底，短期

內不會有快速反彈的機會。
香港貴金屬見解有限
公司認為，明年黃金
將繼續捱沽，只是
規模將比今年小，
預期明年金價平
均水平約為每盎
司1,170美元，
較近期的1,200
美元再跌2.5%。
其他大行都對金
價前景不樂觀，瑞
銀月初將明年金價
預測從1,325美元降至
1,200美元，有倫敦投行
更預測，金價有機會下

試950美元，然後
才回升。

《巴倫》周刊分析預期，明年歐
洲企業業績獲利會進一步改善，帶
動歐股造好，估計整體升幅可達
15%，其中以銀行股和德國股市表
現較佳。
分析師普遍估計，Stoxx歐洲600

指數明年底可上望360至375點，
法興更認為在2015年和2016年可
分別升見400和450點水平。受收
益增長帶動，歐洲企業明年的每股
盈利有望增加最多14%。
英國經濟今年表現領先歐洲大

陸，預料明年企業利潤增長有所放
緩。雖然聯儲局啟動退市，但歐洲
央行相信會繼續維持寬鬆政策，在
通縮威脅下甚至可能加碼放水。分
析師則預期明年歐元區經濟增長率
為1%。

《巴倫》：
歐股料升15%

專家論亞洲：
通脹低利率升樓價跌

匯控：通縮戰取代匯率戰

紐元料最高息紐元料最高息
英鎊成避險貨幣英鎊成避險貨幣

金價低處未算低
難快速反彈

■何文俊不認為美國明年可實現
2%通脹目標。

香港文匯報記者張易 攝

■東京港口。
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