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環球投資事件 

本評論就近期經濟環境提供簡單基本的概要，僅供參考用途。此乃市場傳訊資料，不應被讀者

視為投資意見或作為出售或購入投資產品的建議，也不應被視為投資研究。所載之內容並非因

應旨在提供獨立投資研究的法定要求而準備，亦無受到發放此文件前禁止進行交易的約束。 

 

油價近期飆升的贏家與輸家 
 

 油價自 2017 年中開始處於升勢。石油需求增長強勁、油組主

導產量控制，以及委內瑞拉油產急瀉均是當中的影響因素 

 儘管油價前景有較大的不明朗因素，油價仍有望顯著高於早

前水平。這將在經濟上帶來贏家與輸家 

 在環球經濟活動仍然強勁的環境中，油價趨升將增添短期通

脹壓力。這促使我們維持對成熟市場政府債券持偏低比重配

置的觀點 

 不過，由於很多經濟體的通脹低於目標水平，這將限制環球

央行對油價攀升的反應。生產成本上升為企業邊際利潤帶來

下行風險，但整體經濟所承受的打擊可望有限，我們保持對

環球股票的偏高比重觀點 

 油價攀升對不同新興市場經濟體的影響有較大差異，此突顯

了選擇性地投資新興市場資產的重要性 

情況發展 
油價自 2017 年中開始處於升勢。歐洲油價（布蘭特期油）目前

接近每桶 80 美元水平（圖 1）。 

圖 1：歐洲原油價格 

 

資料來源﹕彭博，截至 2018 年 5 月 22 日 

以下多項因素帶動油價上升： 

石油需求增長強勁。環球經濟活動在過去兩年持續加快（儘管

近期放緩），帶動石油需求增長強勁。 

油組主導產量控制。石油輸出國組織與俄羅斯在 2016 年 11 月

同意減產，藉此支持油價及降低環球石油庫存高企情況。油組

成員國的庫存在 4月份跌穿五年平均水平（即過去五年該月份的

平均水平），是自 2014 年 8 月以來首次。 

委內瑞拉油產急瀉。在經濟受阻及制裁措施影響下，當地油產

自 2016 年初以來減少約 850,000 桶／日（約 1%環球產量）。 

伊朗核協議。在伊朗核協議近期的發展影響下，預料各國在購

買伊朗石油方面受限制。 

油價走勢如何？ 
未來油價走勢仍有極大不明朗因素。環球經濟活動強勁，油組

持續限制產量的預期為正面的前景帶來支持。惟油市亦存在下

行風險。舉例來說，中國、印度及土耳其的持續購買，可望帶

動伊朗石油出口。 

一個重要因素是，美國過去 18 個月油產急升至歷史新高，使美

國石油出口量增加（並創新高），有利為油價封頂。期油市場

反映未來數月價格將會微跌。 

哪些市場較受影響？ 
儘管有較大的不明朗因素，油價仍有望顯著高於稍早前水平。

這將在經濟上帶來贏家與輸家。 

大部分主要成熟市場為石油淨進口國家，故較受進口成本上升

影響，通脹壓力將削弱家庭消費。好消息是目前大部分成熟市

場的通脹率仍低於目標水平（圖二），有助局限各國央行作出

加息反應的幅度。 

在任何情況下，大部分央行往往會「忽視」能源及匯率相關的

通脹壓力，傾向聚焦於本地因素帶動的通脹。 

新興市場情況有輕微差別。贏家將是石油淨出口大國（沙特阿

拉伯、俄羅斯、墨西哥、尼日利亞）。另一方面，主要石油淨

進口國將較受打擊。圖 2顯示，石油自給自足率最低的新興市場

經濟體便較受打擊（印度、南韓、菲律賓、南非及土耳其）。 

通脹環境亦是重要因素。土耳其及阿根廷通脹高企，局限央行

忽視油價上升的能力。此外，對於運輸成本在消費物價通脹籃

子內佔比較高的經濟體而言，油價走勢對其通脹有較大影響。

泰國在此方面較易受影響。  
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圖 2：石油影響程度的分佈圖 

 

資料來源﹕滙豐環球投資管理、美國能源資訊署、彭博。1. 石油自給自足指數是以油產量減去消耗量，再除以消耗量。截至 2018 年 5 月 22 日 

 

油價重返 100 美元的影響 

在運用牛津經濟研究院的環球經濟模型下，我們可評估油價如

在年底前重返每桶 100 美元所帶來的影響（圖 3）。 

圖 3：假設油價重返 100 美元的情況 

 

資料來源﹕滙豐環球投資管理、牛津經濟研究院，截至 2018 年 5 月 22 日 

圖四顯示在此假設情況下，各國本地生產總值在2018-23年期間

所受的影響。 

圖 4：上述假設對環球 2018-2023 年生產總值增長影響 

 

成熟市場方面，偏重石油業的美國及倚賴石油進口的日本將受

最大影響。在新興市場方面，菲律賓、印度、南非及土耳其這

些淨進口大國將受最大不利影響。另外，阿根廷、巴西及泰國

將承受損失，因當地消費物價指數籃子內運輸成本較高，而且

它們也屬倚重石油的經濟體。最後，馬來西亞也會受較大打擊，

但南韓及台灣這些出口偏高地區將有望受到 2022 年環球週期性

經濟反彈所支持。 

投資啟示 
在環球經濟活動仍然強勁的環境中，油價趨升將增添短期通脹

壓力。就多元資產投資組合而言，這促使我們維持對成熟市場

政府債券持偏低比重配置的觀點，其預期回報低於其他資產類

別。 

正如早前提到，很多經濟體的通脹低於目標水平，這將限制環

球央行對油價攀升的反應，而油價往往對物價有短暫影響（央

行可以「忽視」）。這意味着經濟影響有望局限於 (i) 實際工資

增長降低，令家庭消費短暫受壓，以及(ii) 生產成本上升，引發

企業裁員以保持邊際利潤，而不是貨幣政策收緊。事實上，在

我們對油價於 2018-2023 年處於 100 美元的假設情況下，環球

本地生產總值增長的累積跌幅將非常有限（約 50-60個基點）。 

整體而言，我們預料成熟市場央行將循序漸進及可預計地進行

政策正常化。基於我們所處的盈利週期位置，目前環球股票風

險溢價指標（相對現金的超額回報）仍見合理，而環球經濟增

長仍然穩健，故我們維持持重環球股票。然而，隨着美國國庫

劵息率趨升，股票的風險溢價正逐漸邁向趨於更為中性水平的

重要關口。由於油價升幅帶動生產成本上升，企業邊際利潤亦

面對風險。 

油價攀升對不同新興市場經濟體的影響有較大差異。可以預計，

主要石油淨出口國將受惠（但此或暫緩結構性改革及經濟多元

化，故可能變相成為負面因素）。另一方面，石油淨進口國易

受打擊（如印度、土耳其及菲律賓），通脹高企的經濟體（土

耳其、阿根廷）及對油價走勢較為敏感的地區（泰國）亦如是。  

整體而言，此突顯了選擇性地投資新興市場資產的重要性（還

有其他考慮因素如美元走強及資本外流）。但總體而言，我們

認為此資產類別的價值仍然吸引，也是受惠於增長環境保持強

勁的最佳選項之一。

加
拿
大

法
國

德
國

意
大
利

日
本

英
國

美
國

阿
根
廷

巴
西

中
國

印
度

印
尼

南
韓

馬
來
西
亞

墨
西
哥

尼
日
利
亞

菲
律
賓

俄
羅
斯

南
非

泰
國

土
耳
其

石油自給自足指數 1
0.9 -1.0 -1.0 -0.9 -1.0 -0.4 -0.3 -0.2 -0.1 -0.6 -0.8 -0.5 -1.0 0.0 0.4 6.7 -0.9 2.3 -1.0 -0.6 -0.9

自給自足比率最

低

運輸成本在消費物

價指數籃子佔比(%) 21 15 13 14 8 16 13 17 17 11 9 19 14 14 13 7 8 3 14 27 16

在消費物價指數

籃子佔比最高

通脹率與目標水平

比較 (%) 0.2 -0.2 -0.6 -1.4 -1.6 0.5 -0.1 10.5 -1.7 -1.2 0.6 -0.6 -0.4 -1.7 1.6 5.0 1.5 -0.4 -0.7 -1.4 5.9

高於目標的程度

最高

成熟市場 新興市場

0

20

40

60

80

100

120

140

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

Scenario Baseline

USD/bbl

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Cumulative 

▲GDP growth 

(2018-23)

World -1 -20 -53 -18 12 28 -52

DM -3 -18 -55 -28 18 30 -55

Eurozone -2 -34 -63 -9 25 21 -62

Japan -2 -22 -61 -53 9 54 -75

UK -1 -22 -32 -5 14 14 -32

US -5 -18 -52 -44 13 27 -79

EM 4 -29 -53 -2 4 21 -55

Brazil 1 -47 -48 -49 -9 34 -119

China -6 -80 -83 43 8 29 -89

India -4 -88 -71 -44 8 31 -167

Indonesia 3 -33 -160 -87 90 102 -85

South Korea 4 16 -86 -44 15 92 -5

Malaysia 2 7 -44 -108 -34 30 -147

Mexico 6 17 -2 48 23 4 95

Phillipines -8 -125 -120 -138 -21 52 -360

Russia -2 49 16 -15 -25 -29 -6

Saudi Arabia 60 141 33 2 -23 -15 199

South Africa -2 -28 -65 -52 -7 33 -121

Taiwan -2 4 -55 -39 28 68 5

Thailand -1 -38 -53 -100 -22 10 -204

Turkey -1 -59 -95 -52 20 40 -147

每桶／美元 

累積 

本地生產總值增長 

巴西 

中國 

印度 

印尼 

南韓 

馬來西亞 

墨西哥 

菲律賓 

俄羅斯 

沙地阿拉伯 

南非 

台灣 

泰國 

土耳其 

 

 

新興市場 

歐元區 

日本 

英國 

美國 

環球 

成熟市場 

假設情況 基線情況 

資料來源﹕滙豐環球投資管理、牛津經濟研究院，截至 2018 年 5 月 22 日 

 



 

 

致客戶的重要資訊：  

 

警告：本文件的內容未經任何香港或任何其他司法管轄區的監管機構審閱。建議您就相關投資及本文件內容審慎行事。如您對本文件的

內容有任何疑問，應向獨立人士尋求專業意見。 

 

本文件由香港上海滙豐銀行有限公司（「本行」）在 香港經營受管制業務期間發佈，可在其他可合法分發本文件的司法管轄區進行分

發，並僅供收件人使用。本文件內容不得複製或進一步分發予任何人士或實體作任何用途，不論是全部或部分內容。本文件不得分發予

美國、加拿大或澳洲，或任何其他分發本文件屬非法行為的司法管轄區。所有未經授權複製或使用本文件的行為均屬使用者的責任，並

可能引致法律訴訟。  

 

本文件沒有合約價值，並不是且不應被詮釋為進行任何投資買賣，或認購或參與任何服務的要約或要約招攬或建議。本行並沒有建議或

招攬任何基於本文件的行動。  

 

本文件內列明的資訊及／或表達的意見由滙豐環球投資管理有限公司提供。我們沒有義務向您發佈任何進一步的刊物或更新本文件的內

容，該等內容或隨時變更，並不另行通知。該等內容僅表示作為一般資訊用途的一般市場資訊及／或評論，並不構成買賣投資項目的投

資建議或推薦或回報保證。本行沒有參與有關資訊及意見的準備工作。本行對本文件內的資訊及／或意見之準確性及／或完整性不作任

何擔保、申述或保證，亦不承擔任何責任，包括任何從相信為可靠但未有獨立進行驗證的來源取得之第三方資訊。任何情況下，本行或

滙豐集團均不對任何與您使用本文件或依賴或使用或無法使用本文件內資訊相關的任何損害、損失或法律責任承擔任何責任，包括但不

限於直接或間接、特殊、附帶、相應而生的損害、損失或法律責任。 

 

如您持有滙豐環球投資管理有限公司管理的個人投資組合，本文件內的意見不一定代表目前投資組合的構成部分。滙豐環球投資管理有

限公司管理的個人投資組合主要反映個別客戶的投資目標、風險喜好、投資年期及市場流動性。  

 

本文件內含的資訊未有按您的個人情況審閱。請注意，此資訊並非用作協助作出法律、財政或其他諮詢問題的決定，亦不應作為任何投

資或其他決定的依據。您應根據您的投資經驗、目標、財政資源及有關情況，仔細考慮所有投資觀點及投資產品是否合適。您可自行作

出投資決定，但除非向您出售產品的中介人根據您的財政情況、投資經驗及投資目標，向您說明該產品適合您，否則不應投資於任何產

品。您應細閱相關產品銷售文件了解詳情。 

 

本文件內部分陳述可視為前瞻性陳述，提供目前對未來事件的預期或預測。有關前瞻性陳述並非未來表現或事件的擔保，並涉及風險及

不穩定因素。該等陳述不代表任何一項投資，僅用作說明用途。客戶須注意，不能保證本文件內描述的經濟狀況會在未來維持不變。實

際結果可能因多種因素而與有關前瞻性陳述所描述的情況有重大差異。我們不保證該等前瞻性陳述內的期望將獲證實或能夠實現，警告

您不要過份依賴有關陳述。我們沒有義務更新本文件內的前瞻性陳述，不論是基於新資訊、未來事件或其他原因，亦沒有義務更新實際

結果與前瞻性陳述預期不同的原因。  

 

投資涉及風險，必須注意投資的資本價值，且所得收益可升可跌，甚至變得毫無價值，投資者可能無法取回最初投資的金額。本文件內

列出的過往表現並非未來表現的可靠指標，不應依賴任何此內的預測、預期及模擬作為未來結果的指標。有關過往表現的資料可能過

時。有關最新資訊請聯絡您的客戶經理。 

 

任何市場的投資均可能出現極大波動，並受多種因直接及間接因素造成不同幅度的突發波動影響。這些特徵可導致涉及有關市場的人士

蒙受巨大損失。若提早撤回或終止投資，或無法取回投資全額。除一般投資風險外，國際投資可能涉及因貨幣價值出現不利波動、公認

會計原則之差別或特定司法管轄區經濟或政治不穩而造成的資本損失風險。範圍狹窄的投資及較小規模的公司一般會出現較大波動。不

能保證交易表現正面。新興市場的投資本質上涉及較高風險，可能較其他成熟市場固有的投資出現較大波動。新興市場的經濟大幅取決

於國際貿易，因此一直以來並可能繼續會受貿易壁壘、外匯管制、相對幣值控制調整及其他貿易國家實施或協商的保障措施不利影響。

有關經濟亦一直並可能繼續受其貿易國的經濟情況不利影響。互惠基金投資受市場風險影響，您應細閱所有計劃相關文件。  

 

版權所有 © 香港上海滙豐銀行有限公司 2018。保留一切權利。未經香港上海滙豐銀行有限公司事先書面許可，不得以任何形式或任何

方式（無論是電子、機械、影印、攝錄或其他方式）複製或傳送本刊物任何部分或將其任何部分儲存於檢索系統內。 

 

由香港上海滙豐銀行有限公司刊發 

Issued by The Hongkong and Shanghai Banking Corporation Limited 

exp. 22/08/2018 

 


