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廉價
不再

滯脹年代 美債吸引力遜股票

新冠疫情
令供應鏈受
阻，推高全球
通脹率！美國

人現在普遍仍不滿意拜登政府，
因為未能有效地解決通脹問題，
究其原因，俄羅斯烏克蘭地緣局
勢衝突，大幅推高石油等能源價
格，因此未來美國通脹升勢將更
凌厲，還有更重要一點，拜登政
府甚為 「堅離地」 認識通脹，錯
誤以為美國產生龐大的通脹壓力
的成因，皆因美國大型企業壟斷
各行業，導致產品售價偏高和勞
工工資偏低。

白宮一項研究指出，美國家
庭因此每年付上5000美元的代
價。因此，拜登提出了數十種新
措施，包括對流動電話公司維修
守則，甚至對大型企業的併購作
出新規管等。白宮首席經濟顧問
布萊恩．迪斯表示，正是美國企
業目前加強整合和缺乏競爭而歪
曲市場秩序。為此，拜登約在7
個月前成立競爭委員會。可惜的
是，相信拜登及麾下官員均捉錯

用神，有關措施難以紓緩美國目
前7.9%（40年以來最高）的通
脹危機。此外，商界亦反駁美國
經濟競爭力減少的指控，並準備
就此事與拜登政府對簿公堂。

同時，白宮 「遠水」 政策，
不能解決目前美國通脹的 「近
火」 困局。通脹問題源於新冠肺
炎疫情，令電腦晶片、服裝、傢
俬等供應鏈受遏。同時，消費需
求在各國政府推出破紀錄金額的
救市措施後，導致價格急升，俄
烏衝突更可說是推波助瀾。

白宮又相信，美國企業不斷
兼併，令個別公司日益獨霸市
場，亦是導致通脹壓力上升的主
因。然而，這個觀點同樣值得商
榷，就美國航空業來說，經過業
界一輪整合後，消費者反而更受
惠，雙程機票售價的平均價格由
2010年至2020年間，平均大跌
100美元。因此，一些商界組織
相信，當着通脹高企之時，消費
者並不希望只看到政府僅僅加強
規管措施，而能直視問題並找出
解決方法。
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白宮無視高通脹源頭

低價資源難出口 破瓌全球經濟整合

能源商品價格大漲 疲弱經濟雪上加霜

儘管俄羅斯國
內生產總值（GDP）
只及歐盟一成，但
俄國受到經濟制裁

的話亦會波及環球經濟！首先，
雖然俄國並非全球主要消費國，
也非世界工廠，但國內的金屬、
農產品、化石燃料藏量相當豐
富，若沒有這些原材料輸出，全
球經濟的整合便會受到破壞。

全球經濟運作的秩序在過去
數十年來相互依存，例如資源豐
富國家（如俄羅斯等）為其他經
濟體提供廉價原材料，生產成本
得以大減，同時大增生產力和利
潤。

可是，在新冠肺炎肆虐前，
上述關係就已出現轉變，因ESG
（環保、社會、公司管治）日益
受到人類及企業的關注，希望資
源供應商更具社會債任，要求供
應鏈透明度增加。其後疫情肆虐
全球，世人對企業ESG的需求有
增無減，加上俄烏衝突擾亂經濟

秩序，加速全球經濟整合局面步
向終結。

因為西方國家現階段不僅希
望把生產工序遷回國內，而且亦
關注高度依賴他國的能源、食品
等原材料供給。例如英國民眾日
益傾向發展核子能源和開採頁岩
油。此舉肯定令保護主義再度抬
頭，經濟大整合的時代將一去不
復返。

此外，全球經濟整合一旦嚴
重受阻，各國便要承受高通脹的
代價，原因是不能再獲得例如俄
國等的廉價糧食和能源，雖然日
後通脹率並不會經常處於8%至
9%，但亦難再僅在1%至2%的
境況。

英國國家統計局的數字顯
示，受訪者中有35%的生活開
支，已超出可支配的收入。與此
同時，各國中央銀行亦不會坐
視高通脹不理，而會積極加
息，結果勢令市民的生活負擔
加重。

較趨勢高的增長預期和
較趨勢大的通脹預期

較趨勢低的增長預期和
較趨勢大的通脹預期

俄羅斯烏克蘭
刺激全球經濟

◀
美
國
聯
儲
為
了
抗
衡
通
脹
而
加
息
，
加
息
步
伐
愈
快
，
衰
退
風
險
亦
隨
之

愈
高

。

滯脹的預期已超出增長的預期

5年期與30
年期孳息曲
線倒掛
2年期與10年期孳息曲
線倒掛，是2年半以來首
次，自2019年8月以來首次債
息倒掛，息差約負3個基點，是美國
經濟衰退的警號
波士頓聯邦儲備銀行前任總裁Eric Rosengren
和高盛環球投資研究部和總經濟師Jan
Hatzius均相信，聯儲局政策失誤而導致的經濟
衰退危機增加
高盛總經濟師David Mericle相信，美國財政刺激措
施逐漸消失後，經濟衰退風險亦會上升

俄羅斯石油一旦遭到西方國家全面禁運，
高度依賴俄羅斯能源的歐元區，最容易爆發滯
脹危機，儘管美國亦非可以完全免疫。高盛分
析師估計油價每上升20美元，歐元區國內生產
總值（GDP）便會減少0.6個百分點，再假如
俄羅斯停止輸出天然氣，GDP便會額外再減少
2.2個百分點。換言之歐元區今年預期取得的
4%增長率便會付諸流水。

投資者看淡前景 債息倒掛
至於美國方面，相信加息或是加稅都未必

能避過滯脹的風險，尤其是在俄烏衝突爆發
後，此威脅更是有增無減。從近日多種債券孳
息曲線倒掛，便可見一斑。首先是5年期與30
年期孳息曲線倒掛，即是短期債券孳息曲線比
起長期孳息曲線要高，令息差變負數，意味着
投資者預料未來經濟增長轉弱，所以投資長年
期債券追求高息回報，亦導致長債價升而息
降。相比之下，因投資者估計短期內通脹不斷
高企，聯儲局會繼續加息，令短期債券的吸引
力下降，債價下跌，孳息便因此而抽高，最後
出現倒掛。

除了5年期和30年期孳息曲線倒掛外，2年
期與10年期孳息曲線倒掛，是兩年半以來首
次，自2019年8月以來首次債息倒掛，息差約
負3個基點。這個倒掛，更被投資界認為是美
國經濟衰退的警號。如上所述，當投資者對經
濟前景失去信心後，便會加大投資長期債券作
避險之用，因而令短期債債價下跌，孳息急
升，而長期債價則上升，孳息下跌，最終出現
倒掛。

據三藩市聯儲局於2018年的報告，自
1955年以來，2年期與10年期美債孳息曲線在
每次衰退之前都會出現倒掛，經濟衰退大多發
生在倒掛出現的6至24個月後。例如上次2年期
和10年期孳息曲線在2019年8月和9月出現倒
掛後，美經濟於是在2020年便陷入了衰退。

美國經濟一旦出現衰退，而通脹又居高不
下時，便會出現所謂滯脹的局面。高盛早前一
份報告中提到，超高通脹將會在今年帶來風
險，尤其是在美國方面，隨着俄烏衝突將造成
全球進一步商品供應鏈受阻的危機，聯儲局一
旦加息過度，便會令滯脹風險上升。

聯儲局決策一直落後形勢
波士頓聯邦儲備銀行前任總裁Eric

Rosengren和高盛環球投資研究部和總經濟師
Jan Hatzius均相信，聯儲局政策失誤而導致
的經濟衰退危機增加，Rosengren更認為，聯
儲局一直落後形勢，所以為了抗衡通脹，便必
需要加快加息，而當加息步伐愈快，衰退風險
亦隨之愈高。

高盛總經濟師David Mericle則相信，美
國財政刺激措施逐漸消失後，經濟衰退風險亦
會上升。雖然俄烏衝突不會直接導致美國經濟
衰退，但是，流動性收縮加上消費者和企業投
資信心下跌，最終會釀成經濟衰退，並最終出
現滯脹。
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俄烏衝突有機
會令美國眼前40年
新高通脹率再攀高
峰，並威脅帶來滯

脹！不過，資深投資策略師卻認
為，滯脹對於美國股市來說，反
而會是最好的時機。

英國國家經濟和社會研究學
會一項統計顯示，俄烏衝突令供
應鏈進一步受阻，激發起全球通
脹急升，全球經濟產值減少1萬億
美元。Yardeni研究中心總裁Ed
Yardeni對此認為，基於美國聯儲
局遏抑通脹的措施唯有加息一
途，但可能引致經濟衰退，因此
聯儲局寧願持續高通脹，也不願
大幅加息導致經濟衰退，所以對

股市而言，通脹急升便是最有利
的。

同時，由於通脹持續，利率
又不斷向上，對於債券的投資回
報大受影響，因此資金料將會繼
續流入股市，忽略債市。Ed
Yardeni認為，俄烏衝突觸發全球
新一輪冷戰，令經濟全球化受
損，通脹率亦因此攀升，對於固
定收益資產如債券等是不利的。
投資者當着高通脹之時，將熱切
追求高回報。以目前2厘的美國10
年期國債債息，吸引力絕對不
大。Ed Yardeni相信，債券孳息
率最少2.5厘，才會吸引投資者，
因此，債市在滯脹的年代，將不
如股市般受歡迎。

（%）

美國勞工部公布的按年CPI增長

美國自從1970年以來的通脹率
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