
 

 

 

 新冠肺炎病例數增加、封鎖措施和政治不確定性對全球經濟來說

是壞消息 

 但全球經濟某些領域的數據正在好轉  

 我們強調了世界各地的這些亮點 

 
 

在政治之後，是時候回到數據上來了。儘管在過去一個月的大部分時間裡，美國大選

消息主導著金融市場，但隨著各種消息傳出，例如更多封鎖措施、更好復蘇以及目前

疫苗突破，世界許多國家的潛在經濟形勢已變得更加複雜且喜憂參半，有些經濟體實

施更多封鎖措施，有些經濟體復蘇更快，此外疫苗研製進展方面也存在差異。 

在歐洲，病例數增加意味著更嚴格的限制，這使第四季國內生產總值負增長的可能性

上升。該地區的悲觀情緒是可以理解的——在氣溫可能下降之際，經濟活動數據走

弱，自夏季以來，流動數據和採購經理人指數都在走軟（見圖 1 和圖 2）。 

   

圖 1：隨著病例數增加，歐洲部分國家的

流動數據有所下降…… 

 圖 2：……且服務業採購經理人指數也呈

現類似趨勢 

 

 

 

資料來源：Google 流動報告  資料來源：IHS Markit 

   

 

在世界其他地方，許多地方的情況正在慢慢好轉。在美國，病例數也在回升，我們可

能看到更嚴格的限制，但目前經濟仍處於復蘇軌道上。事實證明，10 月勞動力市場數

據好於預期（見圖 3 和圖 4）。 
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歐洲收緊限制措施可能對第四季

國內生產總值構成壓力 

強勁的就業數據正推動美國經濟

復蘇 
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圖 3：美國就業數據仍在下降，但在 10 月有

所好轉…… 

 圖 4：……且永久失業人數小幅下降 

 

 

 

資料來源：美國勞工統計局、美國勞工部  資料來源：美國勞工統計局、美國勞工部 

   

與此同時，中國內地經濟增長的反彈力度正在加大，儘管中國內地經濟增長可能無法像全球金融

危機後那樣，將世界其他國家的經濟增長提振到同樣程度，但中國內地經濟增長將為全球出口提

供一些支持。印度新冠肺炎病例數下降也令 10 月經濟活動急劇回升（可能得益於排燈節），且

在拉丁美洲，經濟活動數據（如巴西工業增加值）一直在緩慢上升。 

在亞太區的其他國家，也有一些好消息。在澳洲，維多利亞州的封鎖已經結束，經濟正再次走上

復蘇之路。隨著新冠肺炎感染病例數的下降，東盟大部分國家（馬來西亞除外）正在放寬封鎖限

制。全球貿易繼續改善——許多地方的出口訂單採購經理人指數有所回升，中國內地 10 月出口

同比增長 11.4%（見圖 5 和圖 6）。儘管由於對科技、醫療產品和商品消費的需求取代了服務支

出，貿易的強勁表現可能是暫時的，但亞洲的經濟復蘇似乎比西方國家更加強勁。10 月，全球綜

合採購經理人指數也創下兩年來高點。所有這些都發生在疫苗方面的好消息傳出之前。 

   

圖 5：中國內地出口激增，特別是對美國出

口…… 

 圖 6：……美國對中國的出口也在增長 

 

 

 

資料來源：Refinitiv Datastream  資料來源：Refinitiv Datastream 
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這並不是說一切都很美好。歐洲需求走弱、美國永久性失業人數增加及其他地方爆發病毒的風

險，對第四季及以後的全球增長前景構成明顯風險，特別是如果我們看到破產、失業加劇或金融

市場壓力等更大溢出效應的話。過去一個月，全球經濟的短期風險可能進一步上升，但也並不全

是壞消息。 

 

 
 
最近發佈的重要數據 

日期 市場 發佈 期間 實際值 市場預期 前值 實際值與 

市場預期 

11月 16日 中國內地 工業增加值（年率） 10月 6.9% 6.7% 6.9% 

11月 16日 中國內地 零售銷售額（年率） 10月 4.3% 5.0% 3.3% 

11月 17日 美國 零售銷售額增長（月率） 10月 0.3% 0.5% 1.6% 

11月 17日 美國 工業產出（月率） 10月 1.1% 1.0% -0.4% 

11月 18日 英國 消費價格指數 10月 0.7% 0.5% 0.5% 

11月 18日 歐元區 消費價格調和指數（年率） 10月終值 -0.3% -0.3% -0.3% 

11月 20日 中國內地 政策利率（%） - 3.85% 3.85% 3.85% 

11月 20日 英國 零售銷售額（除汽車燃料外）

（年率） 

10月 7.8% 5.9% 6.4% 

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 發佈 期間 

12月 1日 中國內地 財新製造業採購經理人指數 11月 

12月 1日 澳洲 澳洲儲備銀行利率決定 - 

12月 2日 美國 美聯儲褐皮書 - 

12月 2日 歐元區 零售銷售額 10月 

12月 3日 中國內地 財新服務業採購經理人指數 11月 

12月 4日 美國 非農就業數據 11月 

12月 9日 加拿大 加拿大中央銀行利率決定 - 

12月 10日 英國 國內生產總值 10月 

12月 10日 歐元區 歐洲央行利率決定 - 

12月 16日 英國 採購經理人指數 12月 

12月 16日 美國 零售銷售額 11月 

12月 17日 美國 美聯儲利率決定 - 

12月 17日 英國 英格蘭銀行利率決定 - 

12月 18日 日本 日本銀行利率決定 - 

1月 4日 歐元區 採購經理人指數 1月 

資料來源：彭博資訊、滙豐銀行 

 

 

近期風險有所上升，但也有好的

一面 
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1 本報告發佈日期為 2020 年 11 月 25 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 2020 年 11 月 24 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。 
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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
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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
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