
 

 

 
 全球經濟似乎會在 2021年強勁反彈，儘管增長率可能不平衡 

 通脹是金融市場關注的焦點，但我們認為，考慮到就業市場疲

軟，明年通脹會有所回落  

 我們最近將全球 GDP增長預測上調至 5.6%，其中對美國和英

國的上調幅度最大 

儘管疫情防控仍在持續，但全球經濟正在同步復蘇。我們預計，儘管季度環比增長率

會不穩定且經濟體間和經濟體內都存在巨大差異，但我們覆蓋的各經濟體的 GDP增長

都會在今年大幅反彈。 

 

增長因素 

各種因素可以解釋今年經濟增長反彈速度的差異。考慮到有如此之多的閒置產能，

2020年 GDP大幅下降的經濟體，如英國和西班牙，隨著經濟重啟應會強勁增長。與此

同時，最脆弱的人口接種疫苗且病例數下降至可控水準後，希望抑制（而不是消除）

疫情的政府似乎更願意重啟經濟。獲取並迅速推廣有效的疫苗是這一戰略的關鍵所

在。此外，如果家庭願意花費其在 2020年積累的部分「過剩」儲蓄（參見有關美國的

圖 1），消費可能強勁復蘇，而對於消費服務占比較高的經濟體，如美國，其在重啟

經濟後，可能出現更大幅度的反彈。 

 

圖 1：美國家庭儲蓄存量大幅上升 

 

資料來源：Refinitiv Datastream、滙豐銀行。計算的過剩儲蓄占 2019 年消費的比例 

 

-1.5

0.0

1.5

3.0

4.5

6.0

7.5

9.0

10.5

12.0

13.5

-50

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

20
年

1月

20
年

2月

20
年

3月

20
年

4月

20
年

5月

20
年

6月

20
年

7月

20
年

8月

20
年

9月

20
年

10
月

20
年

11
月

20
年

12
月

21
年

1月

21
年

2月

21
年

3月

占2019年消費比例

（%）

十億美元 美國個人儲蓄

每月過剩儲蓄（左） 累計過剩儲蓄占2019年消費支出比例（右）

2021 年 3 月 29 日 

宏觀月刊 宏觀經濟 
環球 

 
  

對於去年 GDP大幅下降的經濟

體，其增長可能反彈  

花費過剩儲蓄資金可以提振消費 

儘管存在通脹風險，但全球經濟仍會反彈 
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美國的財政刺激 

目前，美國已啟動大規模的財政刺激，而此時經濟已開始復蘇且美聯儲也表示，在經濟實現充分

就業之前，將容忍適度的高通脹。最新的刺激計劃規模達到 1.9 萬億美元（占 GDP 的 8.5%），

其中 4000 億美元直接支付給家庭，且更傾向於低收入者，他們可能比高收入者花費更大比例的

資助金。我們認為，這將有助於美國在 2021 年成為發達經濟體中 GDP 增速最快的經濟體，且顯

著超過大多數新興經濟體，但主要例外是中國內地、印度和其他一些亞洲經濟體。 

 

通脹風險 

考慮到美國最新刺激計劃專注於支撐短期需求，我們不能忽視經濟過熱的風險。再加上石油和其

他大宗商品價格上漲、從運輸成本到半導體等領域的供應鏈瓶頸，以及去年的低通脹水準，通脹

仍是金融市場關注的焦點，這導致全球（主要是美國）債券收益率上升。我們的預測顯示，到 5

月，美國的消費價格指數可能接近 4%，而即使在更疲軟的歐元區經濟體中，通脹也可能在 2021

年最後幾個月升至 2%以上。 

但在這兩個主要經濟體中，我們預計，隨著基數效應的消退及考慮到勞動力市場疲軟，通脹將在

2022 年回落至 2%以下（參見圖 2 和 3）。勞動力市場疲軟可能使工人在談判加薪時很難有太高

的議價能力。即使在快速復蘇的亞洲經濟體中，勞動力市場也沒有迅速緊縮。但一個關鍵風險

是，通脹在 2021 年底沒有下降，或市場開始擔憂通脹不會下降。那麼問題在於：各國央行將如

何應對? 

   

圖 2：我們預計，2022全年，美國核心個人消

費支出通脹將低於 2% 

 圖 3：即使是歐元區的通脹也必定會暫時升至

2%以上 

 

 

 

注：虛線表示預測。2%是美聯儲的目標。 

資料來源：滙豐預測、Haver Analytics 

 注：虛線表示預測。2%是美聯儲的目標。 

資料來源：滙豐預測、Refinitiv Datastream。 

   

央行 

由於貨幣面臨壓力，新興世界的央行已經開始加息，其中一些央行的加息幅度很大，尤其是土耳

其、俄羅斯和巴西：所有這些國家都有較高的通脹預期。一些國家的態度越來越強硬，包括挪

威，其可能在今年加息。其他央行，如澳洲儲備銀行和歐洲央行抵制債券收益率上升勢頭，其中

歐洲央行表示不會將通脹的短期上升誤認為是持續趨勢的開始。 

然而，英格蘭銀行和美聯儲對債券收益率上升的抵制較少，兩家央行都認為債券收益率上升反映

經濟前景的改善。但一個關鍵問題是，市場是否相信，即使經濟增長強勁反彈、通脹預期遠高於

2%，美聯儲也會維持利率不變。如果目前的市場波動演變成全面的「縮減恐慌」，風險資產可能

受到影響，但這可能減緩美聯儲實際開始縮減資產購買規模的計劃。壓低債券收益率和持續貨幣

政策支持可能令金融穩定風險有所下降，但也可能導致其他風險上升。 
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美國的財政刺激必定令美國經濟

增長加快 

通脹是金融市場關注的焦點…… 

……但我們認為明年會回落 

一些新興市場已經上調利率 

波動性加劇可能危及風險資產，

但會減緩美聯儲縮減資產購買規

模的計劃 
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金融穩定 

一些新興經濟體對金融穩定風險保持警惕，尤其是在中國，由於擔憂金融體系中的杠杆和過度冒

險行為，中國是第一個暫停實施寬鬆貨幣政策的大國。中國政府已採取措施來減緩房地產市場泡

沫擴大速度和收緊流動性。但除了紐西蘭之外，發達經濟體的警鐘尚未敲響。政府最近要求紐西

蘭儲備銀行在制定政策時考慮房價上漲（目前漲勢十分強勁）。 

然而，脆弱性不斷上升。短期內，脆弱性與股市、信貸市場及其他金融資產的高估值有關，這些

資產可能容易受到債券收益率大幅上升的影響。但是，激進的貨幣政策支持所持續的時間越長，

家庭和公司杠杆上升及金融資產高估值變得不穩定的風險就越大。脆弱性也可能源自疫情本身，

且只有在貨幣政策支持力度減弱且破產率（過去一年發達經濟體的破產率有所下降）開始上升時

才會顯現出來。 

 

我們的 GDP 增長預測 

經濟前景顯然存在不確定性，因此我們的預測也存在不確定性。過去一年積累的巨額「過剩儲

蓄」可能更迅速減少，這是全球經濟增長面臨的主要上行風險。疫情本身仍是最大下行風險，特

別是考慮到疫苗接種延誤和一些國家的病例數不斷增加，可能出現對現有疫苗具有抗藥性且毒性

更強的新毒株。一些經濟體面臨的另一個下行風險是金融狀況過早收緊。 

但是，假設疫苗持續穩定推廣，偶爾出現中斷，且世界大多數經濟體有越來越多行業重啟，我們

將 2021 年全球經濟增長預測從 5.2%上調至 5.6%，並將 2022 年預測從 3.7%上調至 4.1%，對

美國和英國的上調幅度最大。 

 

主要 GDP 增長預測   

年率（%） _______ 2020 _______ _______ 2021 _______ _______ 2022 _______  

全球 -3.5 5.6 (5.2) 4.1 (3.7) 

美國 -3.5 6.0 (5.0) 3.9 (3.0) 

中國內地 2.3 8.5 (8.5) 5.6 (5.6) 

日本 -4.8 3.8 (3.8) 1.3 (1.3) 

印度* -6.9 11.0 (10.7) 5.8 (5.6) 

歐元區 -6.8 3.6 (3.6) 4.0 (3.5) 

英國 -9.9 5.8 (4.7) 6.1 (5.4) 

俄羅斯 -3.1 3.1 (2.3) 2.9 (1.3) 

巴西 -4.1 3.2 (3.2) 2.3 (2.3) 

注：*為便於比較，印度數據為日曆年度預測。此前預測在括弧中顯示，來自於 2021年 2 月 26 日的上一期宏觀月刊。綠色表示上調，紅色表示下

調。 

資料來源：滙豐銀行、彭博資訊 

 

  

 

一些經濟體正在採取措施來降低

金融穩定風險 

貨幣政策支持會加劇金融風險 

花費過剩儲蓄的速度加快是經濟

增長面臨的主要上行風險 
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最近發佈的重要數據 

日期 市場 數據 期間 實際值 市場預期 前值 實際值與市

場預期對比 

3月 15日 中國內地 工業增加值（年率） 2月 35.1% 32.2% 2.8% 

3月 15日 中國內地 零售銷售額（年率） 2月 33.8% 32.0% -3.9% 

3月 16日 美國 零售銷售額初值（月

率） 

2月 -3.0% -0.5% 7.6% 

3月 22日 中國內地 政策利率（%） - 3.85% 3.85% 3.85% 

3月 24日 英國 消費價格指數（年率） 2月 0.4% 0.8% 0.7% 

3月 24日 歐元區 Markit製造業採購經理人

指數（指數） 

1月初值 62.4 57.6 57.9 

3月 24日 英國 Markit/CIPS服務業採購

經理人指數（指數） 

1月初值 56.8 51.0 49.5 

3月 24日 美國 Markit服務業採購經理人

指數（指數） 

1月初值 60.0 60.1 59.8 

3月 25日 美國 實際 GDP（季度環比折

年率） 

第四季，第

3次發佈 

4.3% 4.1% 4.1% 

資料來源：彭博資訊、滙豐銀行 

高於預期——實際值高於市場預期，低於預期——實際值低於市場預期，實際值符合市場預期 

 

 

 

即將到來的關鍵事件 

日期 市場 數據 期間 

4月 1日 中國內地 財新製造業採購經理人指數 3月 

4月 1日 美國 Markit製造業採購經理人指數 3月 

4月 2日 美國 非農就業數據 3月 

4月 6日 中國內地 財新服務業採購經理人指數 3月 

4月 6日 澳洲 利率公告 - 

4月 9日 中國內地 消費價格指數/生產價格指數 3月 

4月 13日 英國 GDP 2月 

4月 13日 美國 消費價格指數 3月 

4月 15日 美國 零售銷售額 3月 

4月 16日 中國內地 GDP 第一季 

4月 21日 加拿大 利率公告 - 

4月 22日 歐元區 利率公告 - 

4月 23日 美國/英國/歐元區 採購經理人指數 4月 

4月 30日 歐元區 GDP 第一季 

資料來源：彭博資訊、滙豐銀行 
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披露附錄 

1 本報告發佈日期為 2021 年 3 月 29 日。 

2 除非本報告中列明不同日期及／或具體時間，否則本報告所載的所有市場資料均截至 2021 年 3 月 26 日收市時間。 

3 滙豐設有識別及管理與研究業務相關的潛在利益衝突的制度。滙豐分析師及其他從事研究報告編制和發佈工作的人員有獨立

于投資銀行業務的彙報線。研究業務與投資銀行及自營交易業務之間設有資訊隔離牆，以確保機密及／或價格敏感資訊得到

妥善處理。 

4 您不得出於以下目的使用本檔中的任何資訊作為參考：(i) 決定貸款協議、其它財務合約或金融工具項下的應付利息，或其他

應付款項，(ii) 決定購買、出售、交易或贖回金融工具的價格，或金融工具的價值，及／或 (iii) 衡量金融工具的表現。 

5 本報告為滙豐環球研究發佈的英文報告的中文翻譯版本。香港上海滙豐銀行有限公司、滙豐銀行（中國）有限公司和加拿大

滙豐銀行已採取合理措施以確保譯文的準確性。如中英文版本的內容有差異, 須以英文版本內容為准。 

免責聲明 

本報告由香港上海滙豐銀行有限公司(簡稱「HBAP」，註冊地址香港皇后大道中 1 號)編製。HBAP 在香港成立，隸屬於滙豐集團。 

本報告由加拿大滙豐銀行、滙豐銀行(中國)有限公司、滙豐(台灣)商業銀行有限公司及 HBAP(合稱「發行方」)向其客戶分發。本報

告僅供一般傳閱和資訊參考目的。本報告在編製時並未考慮任何特定客戶或用途，亦未考慮任何特定客戶的任何投資目標、財務狀

況或個人情況或需求。HBAP 根據在編製時來自其認為可靠來源的公開信息編製本報告，但未獨立驗證此類資訊。 本報告的內容如

有變更恕不另行通知。對於因您使用或依賴本報告， 而可能導致您產生、或承受因此造成、導致或與其相關的任何損失、損害或任

何形式的其他後果，HBAP 及發行方不承擔任何責任。對於本報告的準確性、及時性或完整性，HBAP及發行方並不作任何擔保、

聲明或保證。本報告並非投資建議或意見，亦不以銷售投資或服務或邀約購買或認購這些投資或服務為目的。您不應使用或依賴本

報告作出任何投資決定。HBAP及發行方對於您的此類使用或依賴不承擔任何責任。若對本報告內容有任何問題，您應該諮詢您所

地區的專業顧問。您不應為任何目的向任何個人或實體複製或進一步分發本報告部分或全部的內容。本報告不得在任何禁止分派本

報告的地區分發。 
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