
 

通胀维持高于疫情前的水平 
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全球经济在新冠肺炎疫情期间迅速停摆，对消费需求、供应链及企业

盈利造成深远影响。随着全球经济体崎岖的重启进程持续，在新冠变种病

毒肆虐的情况下，需求增加与供应中断的双重因素使通胀压力加剧。 

这促使央行采取一致的货币政策行动，旨在使经济降温，但面对与新

冠肺炎疫情相关的动荡环境影响，主要央行至今仍采取较审慎的策略。日

本央行和欧洲央行一直对其政策方针保持乐观，但美联储及加拿大央行等

其他央行则较为进取，在预期加息前便开始缩减资产购买规模。 央行的主

要目标是令通胀降温，但决策官员的决定必须建基于增长放缓及劳工市场

逐渐复苏的市况，而这可能进一步受新发现的新冠变种病毒影响。虽然我

们认为通胀即将见顶，但预料在今年底之前难以重返正常水平。 此外，通

胀可能靠稳于高于疫前的水平，原因包括工资增长，以及央行采取较宽松

的通胀政策。虽然工资增长失控的可能性不大，但若劳动人口参与率一直

滞后，各行业可能持续面对工资上升的压力。在工资上涨降低每股盈利的

环境下，工资增长对运输和食品零售等聘请低收入员工的公司产生更大影

响。 

另外，在多元资产投资策略方面，我们今年仍看好股票多于债券，因

为企业盈利普遍保持稳健，反映企业能够将生产成本升幅转嫁予顾客，从

而维持盈利能力。 需求增加亦促进上述情况，从中显示若干程度的通胀亦

不一定利淡股市表现。另外，美国国库债券收益率曲线不再走斜是一项利

好的指标，表明债市价格开始反映通胀见顶。考虑到通胀持续所带来的风
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险，我们的固定收益持仓将继续主要投资于短久期及利率敏感度较低的债

券。 这个部署反映目前投资难以实现较高的收益率，但我们认为投资于高

收益企业债券可带来助益，因为这类债券提供的息差收益远高于美国国库

债券，而且风险回报水平吸引。由于货币政策正常化导致市场可能大幅波

动，而现金及短期美国国库债券可提供保障。因此，现金及短期美国国库

债券亦在我们的投资策略中担当重要角色。 
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