
| 電話：(02)2351-1707 | 傳真：(02)2321-5770 | 理財網 https://www.tcbsitc.com.tw | 地址：台北市新生南路一段50號4樓 | 

 
1 

 

 

 
 

經理人觀點：中國仍是今年亞洲市場搖擺震盪的關鍵因素 

 

2021年是亞洲回報多元化的一年，在成熟國家科技需求的支持下，蓬勃發展的台灣增長

24%，而印度在強有力的政策支持下增長25%，但被因記憶體產業衰退和提前加息而表

現不佳的韓國股市(下降10%)所抵消。南亞繼續受到疫情負面影響(東協走低3%)，而中國

採取積極的反週期緊縮政策和積極的監管改革，導致MSCI中國指數下修23%，MSCI中

國海外指數下挫38%，中國A股則小幅收低6%。 

 

對2021年的預期是復甦、輪換和通貨再膨脹，儘管由於政策退出首先影響中國市場，而

南亞任何形式的緊縮政策多滯後，因此股票回報率適中。儘管年初對中國持謹慎態度，

但預期2022年領導層交接時應不會再出現激進的周期性轉變或強硬的監管改革。中國在

過去9個月內已完成從高峰到低谷的貨幣政策調整，而此類調整通常會耗時12至18個月。 

 

課後輔導的國有化和房地產的強力去槓桿被證明超出大多數熊市的情景，由於後者對國

內經濟的直接和間接影響很大，因此對市場情緒的損害尤其嚴重。再加上嚴重的能源短

缺、零組件短缺和疫情中斷，導致第四季經濟增長低於預期，導致股票評級下調(MSCI

中國指數在11月和12月為負9%)，尤其以循環型和政策曝險的股票為主。 

 

中國很可能繼續成為今年絕對和相對指數表現的關鍵波動因素，繼去年積極的反週期政

策和社會經濟調整之後，在全球經濟走向寬鬆政策退出的背景下，提出一個特殊的主張，

至少呈現出具吸引力的多元化風險投資機會。 

 

圖一：中國信用脈動 

 

基金經理人：Rob Mumford GAM觀點 2022/2/3 
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資料來源：Bloomberg, 截至2021年12月31日。僅用於說明，過往表現並非代表未來業

績或當前或未來趨勢的可靠指標。 

 

2021年12月，由最高層領導的一個關鍵工作組明確表明政策轉向寬鬆的立場，以維持增

長為主要目標。部分人士認為社會政治議程的優先事項，包括雙循環和共同富裕，可能

會排除任何應對當前經濟增長負面趨勢的緊迫性。我們不同意這一觀點，並且考慮到去

年周期性和監管調整帶來的系統性風險(包括房地產去槓桿的不可預見結果)和失業風險，

今年將在領導層交接會議上提出一個更加有利於增長的討論議程，而此議程或將在2022

年晚些時候進行。 

 

圖 2：中國與美國10年期公債利率 

 

資料來源：Bloomberg, 截至2021年12月31日。僅用於說明，過往表現並非代表未來業

績或當前或未來趨勢的可靠指標。 

 

我們對中國股票的偏好定位是政策敏感與深度價值，目前布局仍然在具政策吸引力的相

關行業。如果社會經濟調整步伐放緩(尤其是房地產)，中國股市可能會得到進一步提振，

並且更多將關注於遏止經濟負增長趨勢，而轉向結構性積極觀點則將取決於近期高度關

注的雙循環、共同富裕、政府對民營企業影響的深度與廣度。 

 

整個地區(中國除外)疫苗覆蓋率和群體免疫達到正水平，預計消費和民間投資都會復甦。
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根據摩根士丹利估計，到第一季底，預估12個亞洲國家中有11個國家的首劑疫苗接種率

將超過80%。此外，鑑於全球增長放緩但仍處於高位，預計貿易活動將保持活躍，共同

呈現具吸引力消費、投資和資本支出的環境，以利於支持企業獲利發展。 

 

從政策的角度來看，通膨預期相對於當前的預測較低迷，此意味與成熟國家相比，該地

區的負面財政和貨幣脈搏可能要低得多，而中國極有可能在2022年上半年積極推動貨幣

和財政措施。該地區的其他主要群體，包括對成熟國家增長和政策轉變最敏感的北亞，

與以國內為重點，並從受疫情影響後又再度復甦的南亞經濟體。 

 

我們認為北亞從今年開始可望受到成熟國家經濟強勁增長的支持，以及良好的貿易趨勢

和區域復甦(希望今年中國成為順風)的衍生幫助，進而推動較強勁的資本支出。南亞和印

度提供具吸引力的周期性和結構性概況，沒有如同發達經濟體(包括北亞/中國)所面臨的

人口結構、不平等、債務和通縮壓力等挑戰的地方性問題。 

 

從結構的角度來看，積極的人口結構和低負債可以在政府措施的支持下，推動更高水平

的增長，包括新的基礎設施和可再生能源投資。2022年民間投資可能會強勁復甦，此將

得益於從中國的生產轉移和貿易活動持續升溫，進而推動強勁的資本支出和消費前景。 

 

主要風險包括美國通膨導致政策利率高於當前預期，以及從利差或避險角度來看的美元

走強。即使在最近偏鷹派的預測下，美元近期的回落反映實際利率在一段時間內仍將保

持低位，而其他更具週期性的地區和貨幣可能表現相對更好。對美元走強、近期市場表

現不佳、中國和潛在的美國利率曲線趨平(可能導致更高的股票風險溢價)的擔憂是目前普

遍減持新興市場股票的原因。 

 

然而，企業持續獲利增長抵消利率上升的情況以及中國轉向寬鬆的立場，加上具有吸引

力的估值，可能會推動積極偏多布局。鑑於新興市場股票相對於成熟市場的流動性較低，

並且可能從信貸市場交互影響，即使是小規模的資金部位轉向新興市場，也可能帶來較

大的正向波動。 

 

 

 

【台中銀投信獨立經營管理】本基金經金管會核准或同意生效，惟不表示絕無風險。基金經理公司以往之經理績效不保證基

金之最低投資收益；基金經理公司除盡善良管理人之注意義務外，不負責本基金之盈虧，亦不保證最低之收益，投資人申購

前應詳閱基金公開說明書。有關基金應負擔之費用已揭露於基金之公開說明書中，投資人可至公開資訊觀測站中查詢。本基

金投資涉及新興市場部分，因其波動性與風險程度可能較高，且其政治與經濟情勢穩定度可能低於已開發國家，也可能使資

產價值受不同程度之影響。投資人因不同時間進場，將有不同之投資績效，過去之績效亦不代表未來績效之保證。本文提及

之經濟走勢預測不必然代表本基金之績效，本基金投資風險請詳閱基金公開說明書。公開說明書備索，或至本公司網站

https://www.tcbsitc.com.tw，或公開資訊觀測站http://mops.twse.com.tw查詢下載。 


