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《信報》專欄〈圖理滿文〉 

美匯商品看新興 股匯走勢要調整 

影響金融市場重要事件一浪接一浪――多國同時議息及歐洲多國大選，市場觀望發

達經濟體後市會否如去年般爆出更多黑天鵝事件。不過在眾多事件中，主要焦點仍然在

美國加息步伐上。觀乎美國經濟基本面，無論就業情況或通脹走勢均符合市場預期及靠

穩，支持美匯指數整體走勢上揚。在這前景下，新興市場未來的匯股表現如何？ 
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反向圖一：美匯指數與彭博商品價格指數
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匯市方面，先從美元入手。當市場預期美元偏軟及開始拋售，轉向與美元關係較高

的另類投資如商品作對沖時，商品需求及價格便上升。因此【圖一】可見，美匯指數與

彭博商品價格指數整體呈明顯反向走勢。然而，除了商品外，新興貨幣也是用作對沖美

元另一選擇。【圖二】同樣顯示，美匯指數按年增長與新興匯價指數按年增長呈明顯反

比關係。該關係雖有時出現短期背馳（黃框），但整體走勢可算一致。 
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（反向）%% 圖二：美匯指數與新興匯價指數按年增長

美匯指數按年增長

新興匯價指數按年增長

 

那麼，可初步推斷商品價格與新興貨幣走勢或有關係。【圖三】顯示 MSCI 新興匯
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價指數與彭博商品指數呈明顯三個階段的正比關係，大致上分為金融海嘯前、中、後時；

兩者關係在金融海嘯後（綠標）比金融海嘯前（紅標）更強。當資產因金融海嘯被恐慌

拋售而價格各自下滑時，外圍因素干令兩者關係變得較低。 

 

然而金融海嘯後的恢復期間，油價面對供過於求而大幅下跌，全球經濟增長前景及

地緣政治一同不明朗，皆為資源出口國帶來巨大經濟及財政風險，於是新興匯價與商品

關係比以往高。以俄羅斯盧布為例，自 2012 年起至今已累積下跌超過四成半，資本外

逃及通脹高企同時加重以美元計價的債務負擔，令財政狀況惡化。不少新興經濟體面對

同樣問題而收緊貨幣政策及動用外匯儲備來穩定匯價。 
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圖三：新興市場匯價指數與商品指數（1998-2017）
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股市方面，【圖四】可見新興市場匯價及股市指數按年增長同升同跌，而股市表現

波幅較大。美國目前處於加息週期，市場看好美元前景，加上商品價格的超級週期已經

完結並面臨調整，相信兩者繼續為新興市場經濟體構成下行壓力，新興匯價及股市短期

內繼續走軟。 
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%% 圖四:新興貨幣匯價指數與股市按年增長
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