
在 2008年金融海嘯後，市

場期待全球經濟顯著反彈，但一

直未有出現。《經濟學人》智庫估

計，明年全球經濟增長僅 2.5%，比

1985 年至 2005 年的平均 3%水平還

低，需求疲弱及生產力增長呆滯問題急

待解決。明年焦點將是經濟能否跳出

「低增長陷阱」，其中一個關鍵是取決

於各地政府聯手，提高公共開支，以更

寬鬆財政政策刺激經濟。

■香港文匯報記者 李鍾洲、龔明山

全球整體經濟前景不一，歐元區明年增長預計
連續6年低於2%；美國近10年從未連續兩季

錄得強勁增長，候任總統特朗普上任後的首年恐難有
起色，不過美國明年或繼續新增200萬個職位，家庭
入息中位數升速是半世紀以來最快，有助帶動消
費。日本年度國內生產總值(GDP)增幅仍徘徊1%。
新興市場方面，中國明年GDP料升6%，並將
加速轉型至內需帶動。俄羅斯經歷兩年衰退後，
GDP明年有望重拾增長。巴西料明年將結束衰
退，但鑑於公共財政混亂，距離全面復甦還有漫
漫長路。印度則料增長7.5%。

央行放水成效不彰
經濟合作與發展組織(OECD)形容當前經濟落
入「低增長陷阱」，特徵是私人投資乏力、公共
投資緩慢、環球貿易收縮，薪酬、生產力和就業
率回升有限。OECD批評各地政府，無論是貨幣
還是財政政策都「缺乏雄心」和「有欠一致」，
尤其是央行量化寬鬆措施，除了購買一大堆債之
外，促進經濟效果令人失望。《經濟學人》也指
出，市場曾寄望央行以貨幣政策刺激經濟，歐洲
及日本央行都推行負利率，但成效不彰。

特朗普基建減稅待落實
因此，市場關注明年的趨勢轉向，是從「貨幣

刺激」轉為「財政刺激」，各國需推出財政刺激
措施，包括降低銷售稅及入息稅、改善失業救
濟、推出規劃完善的基建項目。市場關注特朗普
能否履行競選承諾，大幅減稅及投資基建。英國
和加拿大亦朝着擴大財政政策的方向發展，日本
國會早前更通過破紀錄的97.5萬億日圓(約6.4萬
億港元)的2017至2018財年預算。
澳洲廣播公司分析認為，全球經濟將踏入「過
渡年」，經濟處於妙微平衡的狀態，包括低增
長、通脹低速回升、貨幣政策緩慢地正常化。大
市會受通脹、加息和強美元所左右，美元持續走
強將削弱美國企業和出口商的盈利，恐打擊美股
表現。同時，特朗普鼓吹保護主義、實現美國自
給自足，亦為全球貿易帶來更多不明朗因素。特
朗普提出刺激經濟各種大計，但上任後如何具體
落實，並協調其他政策，將決定美國以至全球經
濟走向。

經濟復甦持續乏力 貨幣刺激轉向財政

「低增長陷阱」大逃亡
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近年民粹思潮在西方冒起，民族主
義及保護主義湧現，英國《金融時
報》專欄作家拉赫曼認為，反全球化
明年將愈演愈烈，威脅自由貿易。

美歐協定料與TPP同告吹
美國候任總統特朗普競選時明言

「美國優先」，威脅對主要貿易夥伴
特別是亞洲國家的商品徵重稅，揚言
將修訂甚至廢除被視為全球化主要支
柱之一的「北美自由貿易協定」。明

年初特朗普上台後，奧巴馬任內積極
推動的「跨太平洋夥伴關係協定」
(TPP)恐胎死腹中。
歐洲方面，支持全球化的中間派政

客，正在面對左、右翼夾擊。法國極
右政黨「國民陣線」認為，國際貿易
協議是全球化精英出賣平民利益的例
子，極左勢力也持類似看法，但更重
視Uber及蘋果公司等跨國企業避稅
問題。在這股思潮下，美歐之間談判
的「跨大西洋貿易與投資夥伴關係協

定」(TTIP)成事機會更渺茫。

英國脫歐 恐互徵關稅
拉赫曼續指，反全球化掀起反自由

貿易風氣，例如二十國集團(G20)過
去兩年實施的保護主義措施便顯著
增加。英國公投脫歐後，很可能離
開歐洲單一市場，這將阻礙英國金
融企業在歐洲運作的能力，最差情
況將是英國及歐盟互徵關稅，嚴重
妨礙貿易。

今年英國公投脫歐、美國變天等政治動盪，衝
擊金融市場，但因各國央行繼續「印銀紙」，美
國候任總統特朗普更承諾減稅及增加基建投資，
連串利好消息令市場迅速反彈。然而明年法國、
德國及荷蘭等大選連場，恐令市場不穩。
花旗針對美國、歐元區、中國及新興市場等國
家及地區的「花旗經濟意外指數」，本月中的指
數全為正數，是前年2月以來首次，顯示投資者
對各地經濟全面看好。花旗將明年全球經濟增長
預測由2.5%調高至2.7%。
特朗普承諾刺激經濟，有望抵消聯儲局可能加
息的影響，但美元走強仍可能窒礙經濟增長。歐
洲央行及日本央行繼續推行量寬(QE)刺激經濟，
英倫銀行則減息至0.25厘及繼續QE，以減輕脫
歐影響，將有利經濟發展。不過，英國擬於明年
3月啟動脫歐程序，外界關注政府會否以離開歐
洲單一市場換取收緊人口自由流動。
各國央行一舉一動也是投資者焦點。聯儲局明
年加息步伐有機會超乎市場預期，加深市場不確
定性。

特朗普當選美國總統，加上美元強勢
及聯儲局決定加息，恐觸發資金流出新
興市場，假如特朗普履行競選承諾，撕
毀外貿協議，更可能重創依賴出口的新
興經濟體。

油價料逼近60美元 能源國受惠
但危中有機，特朗普提倡減稅及增加基

建開支，刺激美國經濟增長，有利新興市

場出口，同時油價上升令商品價格回穩，
新興市場有望翻身。
新興市場另一利好因素，是商品價格下

行壓力消退。分析員普遍認為，明年油價
可升至50至59美元，對俄羅斯等能源大
國肯定是好消息，預計明年有望走出衰
退。部分銀行過去數年遭受油氣企業貸款
違約打擊，隨着油價回升，預料來年違約
風險大減。

中國中產增 帶動內需
瑞信集團全球投資策略主任費代埃爾貝認

為，相比去年陷入嚴重政治分裂的美國和歐
盟，發展中國家整體保持穩定。中國及印度
擁有龐大消費群，而且愈來愈多國民晉身中
產，有助促進內需。印尼總統維多多過去兩
年持續推進改革，引入稅務寬免等措施，被
分析家視為極具潛力的新興國家之一。

美股自特朗普當選總統以來屢創新
高，但CB Capital合夥人亨利．杜卻
看淡後市，認為未來一年標準普爾
500指數可能持平甚至下跌，相反他
看好黃金，認為金價在去年尾見底
後，已經進入持續升勢，明年有望繼
續上升。
特朗普承諾大刀闊斧增加開支振

興經濟，加上承諾大幅減稅，有機

會令美國國債在未來10年增加7.2萬
億美元(約56萬億港元)。他指出，當
就業市場緊張，政府維持巨額開
支，毫無疑問會推高通脹，令貴金
屬受惠。
他又以中國為例，指中國持續多
時的財政刺激政策令信貸擴張，先
有股市泡沫，再有樓市泡沫，如今
熱錢又有跡象轉向商品市場，多種

貴金屬都在中國投資者追捧下大
升。
過去一年由於中國消費信心下降、

印度黃金稅上調，令兩地珠寶需求量
按年跌27%及41%，但亨利．杜認為
這些因素明年不會重現，預期珠寶需
求明年會止跌回升。他又指，香港和
盛金行上月黃金珠寶銷售額錄得20%
至25%增幅。

反全球化加劇 威脅自貿

歐選戰增市場不穩

油價回升 新興市場望翻身

美股恐後勁不繼 專家唱好黃金

2017年「灰天鵝」預測
在金融市場中，與「黑天鵝」類近的

「灰天鵝」是在分析員預期之外、較不
可能發生卻頗具影響力的事件，野村全
球研究預測了2017年十大「灰天鵝」。

1/ 美國生產力膨脹

根據過去10年數據，美國生產力明年
增長負0.2%至2.6%是合理預期。雖然
在廠房及設備的傳統投資處於衰退水
平，但對知識產權的數碼投資，則貼近
金融危機後最高水平，為生產力急升提
供條件。

2/ 人民幣自由浮動

如果中國准許人民幣自由浮動，人民
幣或將極速貶值，觸發拋售潮，打擊地
區及環球市場。

3/ 歐盟改革後英國重投懷抱

野村預測，有兩個可能性會出現這情
況，包括英國發動推翻脫歐決定，支持
重新加入單一市場，又或歐盟作出英國
要求的改革。

4/ 日本通脹急升

最近數據顯示，美元匯價與油價有着
反比關係，意味當油價下跌時，與美元
走向相反的日圓便會維持弱勢。不過，
隨着這個反比關係減弱，高油價及低日
圓有機會同時出現，為日本通脹急升提
供條件。

5/ 聯儲局受掣肘

特朗普競選期間曾指聯儲局應受國會
監管。他上任後可能改變聯儲局決策方
式或收緊貨幣供應限制，以避免出現泡
沫及控制通脹。

6/ 俄羅斯侵烏

繼2008年格魯吉亞及2014年烏克蘭
後，俄羅斯或再於烏克蘭或在波羅的海
三國展開侵略行動。

7/ 結算中心失效

銀行之間進行衍生產品交易時，結算
中心會作為中介機構處理，以降低交易
方的系統性風險，但變相將風險聚集在
結算中心。一旦結算中心失效，影響程
度便會較單一銀行違約更嚴重。

8/ 安倍晉三下台

日本明年大選，若4個主要在野黨聯
合提名候選人，安倍領導的自民黨便可
能喪失眾議院過半數優勢，最嚴重情況
是導致安倍下台。

9/ 新興經濟體回復資本管制

在美國債息高企及強美元情況下，新
興經濟體或面對大量走資，屆時部分國
家或恢復資本管制，作為貨幣戰策略。

10/ 實體貨幣消失

分析員認為有3大原因棄用實體貨
幣，包括追蹤犯罪交易、步向數碼支付
及收取負利率。
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