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 環球市場價格並未反映戰況，現正就是次的軍事行動規模進行調整，局勢需要時間才能穩
定下來。與此同時，不確定性及波動性將會持續，並有機會預見一些過度下行。這並非趁
低吸納的時機，因爲市場尚未全面瞭解地緣政治震蕩帶來的影響。 
 

 在各國央行正採取行動應對通脹壓力時，俄羅斯和烏克蘭之間的地緣政治緊張升溫加劇了
全球前景的不確定性。俄羅斯-烏克蘭衝突帶來的主要影響在於信心，並透過大宗商品價格
在已經很熾熱的通脹環境中反映。目前，全球滯脹的風險更高（通脹因素加強，而增長因
素減弱），而中國則相對不受此影響，進一步強化了中國資產作為多元化資產的作用。 

 

 總體而言，我們認為現在是時候保持對沖並保持謹慎，但不要對未來幾天可能的過度市況
反應過份。一些存續期、黃金和避險貨幣可以為風險資產提供緩衝。具充足流動性的股票
將成為市場降低風險的首要目標，而信貸可能會緊隨其後。總體而言，保持現金緩衝和高
度關注流動性將是關鍵。 

 

 預計這種情況不會迅速解決，我們認為全球風險溢價進一步重新定價的可能性上升，而央
行的行動將更加關鍵。萬一對增長前景的影響越來越大，他們的議程也可能會改變。 

 

市場反應：烏克蘭發動全面襲擊的最壞情況已經成為現實。市場對俄羅斯有關的投資的進行避

險；全球風險資產備受巨大壓力。 

 

俄羅斯以非軍士化為由而入侵烏克蘭的最壞情況已成為現實。而最近幾天情況升級的可能性明

顯上升，亦解釋了為什麼我們最近增加了對沖，並謹慎地看淡俄羅斯資產。 

 

然而，全球市場並未就戰爭情況定價，現在正就這一軍事行動的規模進行消化及調整。情況需

要一段時間才能穩定。與此同時，不確定性和波動性將持續存在，可能會出現一些過度下行。

現在不是嘗試趁低購入的時候，因為市場尚未完全了解這種地緣政治衝擊的影響。 

 

到目前為止，最大的避險舉措是俄羅斯資產急劇下跌，促使俄羅斯交易所停止交易。俄羅斯 

Moex 股票指數較 10 月高點下跌 50%，盧布兌美元匯率更進一步跌至 86。 

 

關於全球市場，我們觀察市場對防禦措施有更高需求，信用保險成本和對避險資產的追逐正在

上升，特別是黃金，於我們撰寫文時時已升至每安士售 1,940 美元以上。由於避險情緒強勁，

美元、瑞士法郎和日元也出現波動。對於被視為安全資產的美國國債，迄今為止的反應一直受

到控制：收益率跌幅維持於 1.9% 以下，因為高通脹下美聯儲的鷹派預期限制了收益率的下

降。另外，德國國債收益率正在回落，逐漸至零。 

 

波動性大幅增加：今天早上恐慌指數（VIX ）飆升至 36，全球股市下滑，但我們尚未看到拋

售的情況。亞洲市場收市（日經指數跌 1.8%；恆生指數跌 3.20%），而歐洲和美國市場在撰

寫本文時亦正在下行。 
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標準普爾 500 指數和歐洲斯托克 50 指數處於調整中（從高位回落約 14%），納斯達克指數接
近熊市（從高位回落 20%）  

 

資料來源﹕彭博，東方匯理資產管理研究所，數據截至 2022 年 2 月 24 日 

 

 
我們認為，這只是調整過程中的第一步，可能會在接下來的幾週內持續，具體取決於局勢的演
變。 市場將重新評估情況，特別是在以下方面: 
 

 制裁及其影響。 我們預計歐洲和美國將採取更嚴厲的制裁措施，損害交易俄羅斯資產
的能力，因此可能會進一步破壞這些市場。我們預計不會出現與能源有關的重大報復，
因為這不符合俄羅斯或歐洲的利益。 
 

 油價和商品動態是值得關注的主要變數。油價自2014年以來首次突破每桶 100美元。
我們預視將有更多談判，確保充足的供應以避免石油衝擊，其中伊朗和沙特阿拉伯可
能會開放儲備。在全球通脹熾熱的時候，油價上漲是通脹風險的主要來源。此外，俄
羅斯是其他商品（鈀、鉑和小麥，烏克蘭也是其最大生產國）的全球生產國，其價格
也在飆升，增加了通脹壓力。 
 

 滯脹情景的可能性上升——尤其是在歐洲。歐洲顯然更容易受到這種地緣政治衝突的
影響。在歐洲央行似乎願意繼續縮減量化寬鬆政策之際，同時增加了滯脹風險。電力
生產嚴重依賴俄羅斯的天然氣可能會進一步拖累消費者的購買力和增加公司的投入成
本，這可能是一個重大風險。關於行業部署方面，俄羅斯對歐洲最關鍵的供應是基本
金屬、化學產品和基本製成品，在當前供應瓶頸持續惡化、商品價格居高不下以及投
入成本普遍上升的環境下，這種情況可能代表拖累歐盟經濟的幾個行業，尤其是那些
能源使用率較高的行業。隨著大宗商品價格上漲，通脹壓力亦會隨之加劇，從而增加
滯脹風險並挑戰歐洲央行的行動。在歐洲政治議程中，能源供應多樣化和開放策略自
主權的需求變得至關重要，並且需要增加共同的國防軍費開支。 
 

 重新評估央行政策。俄烏危機升級的直接影響是能源價格上漲，增加了通脹壓力。然
而，經濟形勢的惡化將使前瞻性的行動變得更加困難。 

 
 全球地緣政治平衡將被重新既定，北約的角色也將被重新評估。 

 
投資觀點：當市場正因應衝擊調整及評估通脹和增長方面的溢出效應之際，我們預計市場
波動將會持續。現在是時候準備對沖並保持審慎，但要避免對波動過度反應。 
 
 
 

“在增長前景風險上

升之際，央行將不

得不應對更高的通

脹。政策失誤的風

險正在上升。” 
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整體配置方面，現在是時候準備對沖，並進行策略性調整。現時尚有保障，但隨著市場仍然有
下行風險，我們要預備調整保障策略。部分估值過度調整（例如信貸市場）或會提供調整的機
會。可是，現階段我們不可低估潛在衝突升級或放棄對沖。 

 

整體方面，我們保持審慎。 
在新興市場方面，由於制裁風險或會影響市場流動性，我們變得更審慎觀察俄羅斯及烏克
蘭的資產類別，還有盧布。有一點須特別注意是指數供應商，如 MSCI 和 JP Morgan，會
否將俄羅斯資產從指數移除，令資產價格加劇下跌。 
在全球固定收益及新興市場債券方面，我們有策略地對存續期（短存續期為主）採取樂觀
取態。因為這些類別可以成為避難所，為風險資產對沖。過往幾日，我們亦透過信貸違約
掉期（CDS）加強保障。 

 股票方面，我們正個別觀察俄羅斯對不同股票的影響，並繼續留意通脹。 
 我們會繼續加強觀察整體流動性。從目前來看，市場流動性仍然穩健，只有部分新興市場

及信貸下跌 （俄羅斯資產除外，因其流動性正在消失）。 

 

展望未來：密切關注演變過程，預期作出進一步的調整 
就現時情況很難找到快速解決方案。 這種衝擊增加了通脹的情況，損害了增長前景-尤其是在
歐洲。鑑於股票的高流動性，股票波動性將保持高位，並在風險快速調整的情況下，成為第一
目標。中央銀行的行動將會成為關鍵。如果對增長前景的影響越趨重大，他們的議程可能會有
所改變。 
 
在石油和大宗商品價格上漲的情況下，通脹預期上升 

資料來源︰東方匯理研究所, 彭博，截至 2022 年 2 月 23 月。 

 

現在關鍵的是，在俄羅斯資產以外，重新調整風險溢價的範圍之大。我們預計至少會看到一些
以應對滯脹概率增加的進一步的調整，尤其是在歐洲這個風險最大的市場。投資者將要應對建
立配置的挑戰，並緊記可能出現的兩種情況。一個是更積極的，通脹率進一步上升，由於衝突
沒有造成重大破壞，以及疫情之後的經濟復甦仍然積極，增長仍有彈性。另一個是更消極的 有
增長和通脹的衝擊。以上種種為最好的結果保持一些定位（主要是股票風險），但也要為最壞
的結果做好準備（調整對沖以應對更不利的發展）。通脹主題在任何情況下都得以加強，進一
步增加從通脹角度看投資組合構建的必要性。 

 

“部分存續期、黃

金、「避難所」貨

幣可以為風險資產

提供緩衝。” 

“通脹主題受到更大

關注，進一步增加從

通脹角度看投資組合

構建的必要性”. 
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