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摘要 

1	

全球股票市場近期的漲勢表明，投資者對市場前景的態度變得更為樂觀。針對經濟學家預測的調查顯示，在2020年為實行“保持社交距
離”政策而出現“驟停”之後，明年全球經濟活動將會出現反彈。這場疫情在未來18個月中的演變會是影響經濟復蘇步伐的關鍵短期因
素。不過，投資者們也十分關注這場衛生危機之後的中期前景。由於目前存在多種可能的經濟形勢，並且其對資產價格的影響各不相同，
所以我們認為投資者應當尋求彈性較強、在可能出現的各種經濟環境中風險暴露均衡的長期資產組合。另類投資策略和資產類別能夠在均
衡投資組合的構建中發揮有效作用。

經濟前景：2020-2021年
隨著投資者對經濟前景漸趨樂觀，自3月23日的低點以來，全球主要股票市場已上漲約35%。投資者樂觀態度的增長可能反映出，隨著各
國逐漸解封，預計經濟活動將會出現反彈。針對經濟學家預測的調查表明，在經歷了就業和產出雙雙創下經濟大蕭條以來的最大跌幅之
後，明年經濟增長可能會出現大幅反彈（圖1）。截至明年年底，美國和加拿大的公司收益預計將會超出2019年的水準1。投資者們還預
期通脹和利率將會走低，這為股權估值提供了支援。

圖1. 2020-2022年經濟增長預測 
（實際GDP增長率年均百分比變化）
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資料來源：Consensus Economics和彭博針對實際GDP年增長率的經濟學家預測進行的調查，分別截至5月26
日和5月29日。
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預測一致認為，2020-2021年會出
現先衰退後復蘇的V形曲線，然後

在2022年實現穩定 

復蘇



積極的經濟政策能否成功防止企業倒閉，這將是影響全球經濟能以多快速度回歸疫情前趨勢的一個關鍵因素。大部分戰後經濟衰退都是因
為要控制經濟過熱而提高利率的緣故。在這些以需求為導向的經濟衰退中，比如在1979-1982年間，經濟走勢一般會呈現先急劇下降然
後又急劇復蘇的V形曲線。另外，日益積累的失衡態勢，比如與收入相比債務過多的情況，也會導致像2007-2009年間的金融危機。這些
經濟復蘇通常呈現出L形曲線，即起初急劇衰退，然後隨著失衡態勢的逐步解決而開始緩慢復蘇。在2020年的“大封鎖”中，有些經濟學
家預計將會出現V形復蘇曲線（圖1），因為在封鎖前並沒有出現失衡態勢的蓄積。2

經濟復蘇的速度很大程度上將取決於這場公共衛生危機在未來18個月內的演變。關於新冠肺炎仍有許多懸而未決的問題，包括它的傳播
方式、季節性規律和二次感染的嚴重性。最重要的是，我們不知道何時才能出現一種廣泛可用的醫療解決方案。如果能夠快速解決這場衛
生危機，這將為V形經濟復蘇路線提供支撐。不過，醫學上的不確定性延宕得越久，家庭和企業就越有可能保持觀望，這便會延遲消費與
投資的支出。在這種情況下，當下的流動性短缺可能會發展成償付能力問題，導致更多企業倒閉、失業狀態延長以及出現L形復蘇曲線的
風險。

2	

中期前景：疫情過後 
儘管短期前景取決於與疫情相關的各種不確定性，投資者們也十分關注中期經濟前景及其對金融市場的影響。資產類別一般會以可預見的
方式對經濟狀況相對於市場預期的變化做出回應。經濟增長中的意外之喜往往會帶來股權、企業信貸和新興市場的上揚。通脹上升一般會
對通脹掛鉤債券、黃金和大宗商品產生積極影響。圖2總結了各個資產類別在不同經濟狀況或體制中的預期表現。

圖2. 資產類別在不同經濟環境中的預期敏感度

資料來源：見橋水基金《全天候的故事》，https://www.bridgewater.com/resources/all-weather-story.pdf
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如圖2所示，有四類可能出現的中期經濟形勢。經濟增長和通脹在這些形勢中的表現各異，並會對投資收益產生影響。種種可能出現的結
果也表明，投資者有必要構建在不同經濟形勢中韌性較強的資產組合。

1	 V形復蘇
	� 與一致預期相符，經濟活動會恢復至疫情前趨勢，伴隨輕微通脹現象，這會使利率保持在歷史上的相對低位，並且為股票和債券

市場的收益提供支撐。

2	 L形停滯
	� 如果疫情的持續時間更久、財務困境更加嚴重，這可能會導致經濟活動長期低迷，伴隨低通脹和低利率水準，這會使得政府債券

上揚，同時削弱股票和信貸等風險資產。

3	 滯漲
	 隨著跨國公司試圖回岸生產（即製造業回流）以強化供應安全，全球供應鏈中的貨幣流動性和干擾因素將會大幅增加，這意味著		
	 經濟活動的長期低迷可能會與通脹走高同步。這些因素會損害股票和債券的收益，同時有利於通脹掛鉤債券和黃金等對通脹敏感		
	 的資產。 

4	 再通脹
	 政策制定者可能會實行更加積極的計畫，以支撐經濟復蘇，防止重現日本當年經歷的長期停滯。正如下文所述，股票、債券和其		
	 他資產的預期收益取決於政策組合的選擇。

鑒於目前遇到了經濟大蕭條以來最為嚴重的經濟萎縮，政策制定者們正在積極實施再通脹經濟政策。他們在疫情後實施的政策組合會影
響到預期收益。2020年實行的積極財政政策對掃除更廣泛的金融危機尾部風險至關重要。美國已經批准了約3萬億美元（GDP的13%以
上）的政策方案，據估計這將把總預算赤字占GDP的比重從去年的5.8%提升至今年的18%。在加拿大，疫情使得這個國家的預算赤字增
加了2500億美元以上（GDP的10%以上）。其他主要經濟體也都宣佈了大規模的財政方案，為全球經濟復蘇提供動力。等到疫情過後，
各國政府可能會繼續實施赤字財政的支出計畫，以便刺激經濟復蘇，吸收大量全球儲蓄，避免重現日本當年經歷的長期停滯。在長期提高
生產力的同時，大規模的赤字財政支出一開始可能會導致通脹高於預期，收益率曲線變陡，利率走高，這也會對債券和股票市場的收益構
成壓力。

此外，各國央行將政策利率降至負值的做法也可能會造成再通脹的現象。儘管加拿大銀行和美國聯邦儲備系統目前對負利率興趣不大，但
長期的高失業率可能會促使央行進一步降低政策利率，延續上世紀80年代初開始的長達幾十年的利率下降趨勢。這種情景可能會提高對
債券和股票收益的預期。如圖3所示，10年期實際利率在歷史上的長期下降使得按股息率測算的美國股票市場估值升高。 



投資啟示
由於短期和中期都存在多種可能出現的經濟形勢，我們認為應當平衡各情形當中的風險集中度，以此構建韌性較強的資產組合。大部分投
資者依賴于股權投資來實現其總收益目標。但是，股權投資波動較大，往往支配著資產的總體風險。因此，大部分投資組合都對特定的經
濟環境表現出集中敏感性，在V形復蘇曲線中表現優異，但是在滯脹和停滯的經濟環境中表現不佳。在這種情況下，投資者不妨考慮下另
類投資策略與資產類別，以實現其收益目標。另類投資策略往往與一個投資週期中的傳統股票和債券收益相關性較弱。這樣一來，它們就
能幫助投資者在可能出現的不同經濟環境中構建具有韌性的投資組合。在下月的經濟評論中，我們將會更詳細地闡釋這些問題。

圖3. 美國10年期實際債券收益率與股票市場估值
（計入通脹後的10年期國債利率與標普500股息率））

標普500股息率    10年期通貨膨脹保值債券收益率   10年期實際收益率
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資料來源：通過彭博獲取的經濟和金融市場資料，截至2020年5月29日。

中文譯本僅供參考，以英文版為準。
1 基於彭博資料，截至2020年5月29日。
2 見保羅·克魯格曼: https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2020-05-27/paul-krugman-is-pretty-upbeat-about-coronavirus-economic-recovery
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