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在近代歷史中，地緣政治危機往往很短暫，並在初期引發拋售潮後，隨即為投資者帶來入市機

會。俄烏衝突似乎亦出現類似模式，令市場走勢非常波動。自 2 月 24 日俄烏衝突爆發為市場

帶來負面衝擊後，任何被視為正面的事態發展，也會令投資市場迅速回升。不過，在俄烏衝突

局勢變得更明朗前，投資者目前不宜太樂觀和過份著眼於短期消息。 

 

最重要的是，投資者應該緊記我們並非身處正常時期，而是處於經濟體制變遷，面對着過去 50

年不曾出現過的通脹壓力。就我們正經歷的轉變，我稱之為「回到七十年代之路」，此過程不

只屬於通脹性質。正如我在過去兩年多番提到，地緣政治秩序將會大幅重整（意味著更分散），

全球化最終會消失，取而代之的是以新強國為中心的地域化局面。由於中國經濟周期越來越獨

立於美國，加上人民幣作為區內交易貨幣的角色持續提升，因此將會成為贏家之一。 

 

俄烏衝突正在加強而並非減弱此轉變過程，期間必然會出現通脹，滯脹則為主要核心風險，而

歐洲將會成為最受影響的地區。 

 

 

 

資料來源︰東方匯理研究所、彭博。市場價值的參考日期可能會因應市場關閉而略為調整。 

 

 

-40%

-20%

0%

20%

40%

A
ra

b
 o

il
e

m
b

a
rg

o

0
9
/1

1
/2

0
0

1

S
u

e
z
 C

a
n

a
l

c
ri

s
is

W
o

rl
d

 T
ra

d
e

C
e
n

te
r

b
o

m
b

in
g

G
o

rb
a

c
h

e
v

c
o

u
p

Ir
a

q
 i
n

v
a
d

e
s

K
u

w
a

it

Ir
a

n
ia

n
h

o
s
ta

g
e

 c
ri

s
is

U
S

S
R

 i
n

A
fg

h
a

n
is

ta
n

Ir
a

q
 w

a
r

G
u

lf
 W

a
r

C
u

b
a

n
 m

is
s

il
e

c
ri

s
is

標
準
普
爾

3
0

0
指
數
表
現

標準普爾500指數對相關地緣政治事件的反應

（1個月和1年）

1 month later 12 months later1 個月後 12 個月後 

9
1

1
恐
襲

 

阿
拉
伯
石
油
禁
運

 

蘇
伊
士
運
河
危
機

 

世
界
貿
易
中
心
爆
炸
案

 

伊
朗
人
質
危
機

 

戈
爾
巴
喬
夫
政
變

 

蘇
聯
入
侵
阿
富
汗

 

伊
拉
克
入
侵
科
威
特

 

古
巴
導
彈
危
機

 

波
斯
灣
戰
爭

 

伊
拉
克
戰
爭

 



 

 
2  

專家分析 | 2022 年 3 月 

 

 
 俄烏衝突對經濟變遷的影響 

俄烏衝突為地緣政治危機帶來數個可能性。地緣政治危機的持續時間和發展也是值得留意的重

要因素，持續的時間越長，蔓延至全球的風險便越高。因此，任何支持衝突只屬短暫的消息，

也會提供市場紓緩壓力的機會。市場正在爭取時間，以便消化事件的全面影響。 

 

因此，我們初期將會面對市場由短期消息帶動，然後是第二階段的市場調整，屆時市場會考慮

長期的經濟體制轉變，以及當前危機在轉變中的影響。 

 

對投資者而言，這意味著尋找「入市點」時，他們應該考慮在變遷下風險溢價的目標平衡點。

至今為止，由於重新定價和重設秩序仍有進一步發展的空間，因此許多市場範疇仍然距離目標

甚遠。 

 

情況 1︰以優先自己國家利益的方式在短期内解決危機 

在此情況下，烏克蘭將於不久後出現親俄政府，西方的回應仍然會局限於制裁（亦即接受地緣

政治變化，但不會在烏克蘭採取軍事行動）、控制北約邊境，以及聯合孤立俄羅斯。  

 假設︰俄羅斯能抵禦制裁（外部脆弱性有限），而歐洲亦能抵受負增長的衝擊（若俄羅斯

繼續供應石油和天然氣，則抵禦力會更強）。 

 經濟影響︰通脹因素增強，增長因素則減弱，但市場會認為通脹影響比增長減弱的影響嚴

重。 

 央行︰在危機過後，貨幣政策維持不變，意味著央行會傾向「一動不如一靜」，從而推進

所謂的正常化。 

 市場影響︰鑑於全球息差限制於零，加上全球相對風險溢價重新定價，市場壓力將會暫緩。 

 

此情況似乎在初期如期上演，市場看到「拜登容忍政策」支持「震懾但繼續利用俄羅斯」的經

濟局面。不過，任何烏克蘭作出的持續頑強抵抗，都會降低「以優先自己國家利益的方式在短

期内解決危機」出現的機會。 

 

在撰文之時（2 月 28 日星期一），危機持續時間延長（而非縮短）的機會似乎更高，各種因素

均反映此方向︰ 

 地面衝突可能持續，俄羅斯軍隊可能會略為克制，以減少傷亡； 

 談判過程可能面對各項挑戰，烏克蘭可能於初期接受部分談判條件而停火，但其後的發展

則很大程度上取決於俄羅斯內部勢力的拉鋸； 

 即使假設能迅速解決危機，未來仍然存在兩大問題。首先是需要控制可能受親俄政府管治

的烏克蘭民眾，其次則是如何處理關乎全球的歐洲安全問題。 

 

因此，我們很可能會面對因任何利好消息而壓力暫緩的局面，然後緊張局勢將會加劇，最後引

致更漫長和更不明朗的解決過程。 
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 情景 2：逐漸出現「回到七十年代之路」的長期特點 

在此情景下，歐洲將會面對長遠安全問題，美國會在實際上重新介入，而親歐盟的烏克蘭民眾

將會不穩，兩種社會政治模式將無法共存。除非俄羅斯最終變成西方的附屬國家（例如發生推

翻普京的內部政變），否則總有一方要退讓。 

 假設：西方的地緣政治回應極不清晰，而在歐洲和美國的內部勢力亦分散。西方國家追求

經濟利益（在部分有限或無效的制裁範圍內），俄羅斯則追求權力平衡。 

 經濟影響：這次事件提醒我們，基本上最大的風險是新的宏觀金融體制屬滯脹性質。在此

情況下，根據不同的理由或藉口，俄羅斯將會成為加快體制轉變的動力，而中國將會客觀

地成為地緣政治贏家。這場危機將會進一步加強人民幣作為區內貿易貨幣和投資者保值貨

幣的角色，並會加強中國資產作為全球分散投資和創造正回報的選項。 

 央行：隨著時間推移，各國央行將會繼續保持善意忽視的態度，對增長與通脹的考驗展示

不對稱的傾向。央行將會維持財政主導地位和金融抑制框架。因此，預期央行將會進一步

放寬政策，其預算立場亦會更寬鬆。 

 市場影響：此情景將會支持歐洲資產的地緣政治溢價，以及偏好美國和中國資產的配置觀

點。 

 

總括而言，即使俄羅斯必定會面對短期的封鎖，但該國將會在市場上擁有不符合比例的重要地

位，因為風險溢價過高，難以彌補任何潛在事件的影響，而左右「經濟體制變遷」重新定價的

壓力亦同時出現，也會增加市場波動性。  

 

對投資者的 10 大投資啟示 

在此情況下，投資者應該留意以下 10 項重要的投資啟示： 

 

1. 重新定價趨勢蔓延至全球的機會不低，因此需要維持對沖，以防止更加不利的事態發展。

「短期解決」持續的時間越長，須長期調整的機會便越高，必定會令各國央行改變目前的

進取立場。 

 

2. 重新定價會集中於信貸市場，信貸資產的差異將會更明顯，加上市場可能出現流動性錯配，

投資者必須在此範疇保持審慎及嚴格選債的立場。 

 

3. 長期通脹預期將會受到俄羅斯的回應影響（先由能源價格上升開始，然後蔓延至農產品、

全球商品……），導致債券波動性加劇。 

 

4. 投資者應該尋找能夠提供實際正回報的資產。在更加分散的新興市場內，各市場因衝突而

承受的影響程度各有不同，個別新興市場債券將可成為收入來源。此外，投資者應選擇與

通脹具有正面相關性的投資（商品、價值股、高息股、實質資產替代資產、證券化信貸、

浮動利率……）。 

 

5. 由於股票提供高流動性實際回報，因此將會具備策略性吸引力。投資者應該偏重價值股／

優質股，並避免持有長存續期股票。在影響蔓延全球的情況下，高流動性的全球股票可能

首先被拋售，但最終會回升。信貸隨後亦會被拋售，但鑑於目前估值，回升的潛力將會較

低。 
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 6. 傳統資產類別的風險／回報水平變化將會衍生出全新的混合跨資產範疇，並會在構建投資

組合中發揮重要作用。從構建投資組合的角度而言，最大的難題是以甚麼資產作為代替債

券的核心「安全」配置，因為持續上升的通脹壓力為債券帶來考驗。股票「債券化」為具

有債券特點的股票提供空間，能成為「安全」核心資產。這些股票均為盈利前景明朗和低

債務水平的企業股票。  

 

7. 投資者應該避免（在動盪時期往往傾向避險）再次以具有安全資產特點的債券作為主要分

散投資工具。核心政府債券的地位已經改變，而在俄烏局勢升溫的情況下，其吸引力成為

投資陷阱。投資者可以更靈活管理存續期，但應該捕捉短存續期趨勢。在市場紛紛尋找安

全、高流動性和估值吸引的資產時，中國政府債券將會成為投資者的選擇，而美國國庫債

券仍然可以考慮，但代價是要面對難以持續的過高估值。此外，我們看到支持收益率曲線

走斜的理據，惟市場尚未就此達成共識。首先，短存續期債券收益率可能出現下行壓力，

因為各國央行可能會避免採取額外行動。而長存續期方面，市場會開始對終端利率

（terminal rate）進行重新定價，承認「善意忽視通脹」的情況已持續太久，而現實是通

脹率更高的環境將會持續更久。 

 

8. 在貨幣方面，中國經濟周期與西方日益隔絕，以及中國在亞洲的影響力不斷提升，均支持

美元兌中國人民幣貶值的觀點。此外，俄羅斯危機顯示各國央行更加希望分散持有美元和

歐元以外的貨幣。這些趨勢將會削弱美國的價值，而並非地位。  

 

9. 預期全球分散投資將會再次帶來多項好處。首先由全球貿易離開全球增長結構而帶動，令

跨國回報更加分散。  

 

10. 在事件初期宜持有現金。在整體投資組合層面上，在鎖定流動性資本以應對可能出現的流

動性資產／負債錯配，與將資金投入估值吸引的長期高風險資產之間，必須小心權衡。至

今出現的價格行動有限，意味著我們不應該認為市場整體估值相宜，因為價值尚未完全恢

復。面對風險溢價調整，保留投資資金為合理之舉。此外，隨著央行基於地緣政治考慮和

通脹而改變儲備結構，利好黃金，很可能會出現黃金貨幣化的情況。 

 

 

 

重要資料 
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