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《信報》專欄〈圖理滿文〉 

美俄關係漸明朗 俄股經濟露曙光 

美俄關係一直處於角力狀態，而美國及歐洲更先後在 2014 年開始對俄羅斯先後制

裁。不過，自特朗普上任至今，雖然全球經濟前景受其激進言論而呈更多變數，但有趣

的是，其中不難發現多位新政府高官與俄羅斯有著密切關係。 

 

近日美俄關係漸見逆轉，加上歐洲多國將舉行大選，歐美放在制裁措施上面的注意

力減，市場也相信歐美對俄羅斯的制裁也漸見寬鬆，在新的環球局勢下，俄羅斯今年經

濟會否大幅反彈? 

 

俄羅斯政府的主要收入來源是石油和天然氣行業，因此其經濟以及金融市場與原油

價格有著不可分割的聯繫。從【圖一】可見，俄羅斯經濟按年增長與油價按年增長同升

同跌，有著明顯的正比關係。隨著國際油價在早年暴跌，俄羅斯大型油企陷入困境。央

行為了減輕俄企受低油價和經濟制裁的壓力，決定接受商業銀行持有的俄羅斯石油債券

作為貸款抵押品，定向投放資金。 
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%% 圖一：俄羅斯經濟與油價按年增長
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另外，俄羅斯同時受到歐美制裁，經濟雪上加霜，陷入嚴重衰退而盧布急貶，外匯

儲備不斷下降，通脹更一度高達 17%，人民生活陷入困境。不過【圖一】黃框可見，俄

羅斯受制裁至今，經過接近三年的調整加上油價回升下，已經慢慢重拾制裁前的經濟水

帄。 

 

雖然油價繼續受供應過剩問題影響，還未能回到 2009至 2014年初帄均每桶約 100

美元的高水帄，但油價好轉某程度上能減輕俄羅斯的財政壓力。供應方面，油組及非油

組自今年初起正式實行減產協議，近日油產數據也顯示大部份參與國家有履行減產承



           

   
  2017年 2月 9日 

 

 

______________________________________________________________________________________ 
注意：本報告已力求所提供的資料為可靠及中肯，惟對內容之完整、準確及有效性不作任何保證。本報告亦不構成

任何投資或買賣建議，讀者應對本報告進行獨立評估及判斷，並建議在進行有關投資或買賣時徵詢專業人士的意見。 

2 

諾，行動利好下，油價重回每桶 50美元以上。 

 

然而需求方面，【圖二】顯示全球原油需求按年變動反映在約一季後的油價按年增

長。然而圖中可見 2014 年兩者出現背馳，當時歐美同時對俄羅斯進行制裁，加上美加

借助水力壓裂技術提高原油產量，並開採頁岩油，供過於求極嚴重，不過成本較高所以

不用兩年又重拾同向軌道。參照美國能源信息署數據，未來兩年的原油需求按年增長將

穩步上升（黑色虛線後部），那麼油價有望見約兩成的按年增長，上試每桶 60美元。那

麼再綜合【圖一】油價與經濟的關係，俄羅斯經濟應有望重返按年增長。 
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%% 圖二：全球原油需求與油價按年增長
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多國開始對俄制裁

 

再用金融市場角度看經濟。俄羅斯 RTS 指數覆蓋莫斯科交易所裏前五十大及流通

性高的企業，其中佔比較多的為能源及原材料企業，因此在油價向好的前景下，支持其

股市將繼續呈牛市走勢。雖然眾所周知股市能作為經濟領先指標，不過每個國家的時差

略有所出入。【圖三】可見俄羅斯經濟按年增長隨著一個季度前的俄羅斯 RTS 指數按年

增長走勢，由此同樣預示經濟有望短期重回增長。相信俄羅斯至少今年與美國關係軟化

及油價前景尚算樂觀下，有利其經濟短期見加快復蘇步伐。 
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%% 圖三：俄羅斯股市與經濟按年增長
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