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《信報》專欄〈一名經人〉 
哪段歷史最相似 長牛長熊同時至 

測經濟不比測天氣容易。年初時各界還警告今年經濟向下風險──尤其先進體系，

結果美國第一季經濟增長 3.2%（按季年率或按年皆此增幅）。有說這是貿赤收窄結果，

並不持久。不過，美國經濟按年增長過去三年持續加快，縱近十年以來趨勢也在微升，

這不似是一時間的偶然現象。之前曾指，有此成績或是科技突破尤其人工智能之果。 

 

人工智能於經濟上有何意義？若具此智能的機械人（或程式，稱作什麼都無所謂）

可大量生產、而又能做到絕大多數人做的現成功夫，從生產角度講這無異於人口暴增。

之前曾指，日本、北歐甚至本港等經濟、通脹持續低迷的主因之一乃人口增長長年下跌

（其結果是人口老化）。如今有這支無限的生力軍填補生產，經濟增長加快理所當然。

固然，在需求面上這班生力軍不用消費，要的也只是原料電力，消費品自然供過於求，

通脹亦難以抬頭。產量大增而物價穩定乃全人類所樂見，股市持續上升亦理所當然。 

 

 
此象可對應六十二年前的景況，時為 1957，大戰結束後十餘年，好比今之 2019，

金融海嘯後十餘年。當年嬰兒潮帶動下經濟、通脹、股市全線造好【圖一、二、三】。
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圖一：美國六十二年前後的實質經濟增長

1/1976 1/1986 1/1996 1/2006 1/2016 1/2026 1/2036 1/2046 1/2056 1/2066 1/2076

-7.5%

-5.0%

-2.5%

0.0%

2.5%

5.0%

7.5%

10.0%

12.5%

15.0%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

1/1914 1/1924 1/1934 1/1944 1/1954 1/1964 1/1974 1/1984 1/1994 1/2004 1/2014

圖二：美國六十二年前後的通脹
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經濟增長、通脹均由有季/月度數字起展示，可見由頭到尾與六十二年後的歷史相似。

須知經濟週期平均四年幾或近九年，而通脹週期則幾十年，兩段歷史都似這要求甚高，

數據史上僅此一例。依圖推斷，美國未來十年的經濟增長仍會向好，通脹則先低後高，

此乃人工智能帶來的黃金十年（跟本港由地產推動的不同）。你道聯儲局還應寬鬆嗎？ 

 
由此路進，美股表現也如六十二年前的 1950 年代後期般，由慢熱升勢轉為加快。

如圖所見，整個長期牛市中段總會有幾次小休，譬如下季便有機會，但之後總會破頂。

純粹股市拼圖君可質疑，但多兩個經濟的主要座標（價和量）以相同時差見歷年皆似，

則可信性大為提升。數據不曉講故事，但若要理論，上述機械人增長論也說得通吧？ 

 
經濟範疇上的第三大座標，是央行、政客皆很關注的就業。要是機械人取代人類，

那麼人類失業率便不會似六十二年前的情況了。那麼似幾時呢？細心觀察美國失業率，

可見其上落是多少如廿年零四個月前般的【圖四】。那時也科網年代，只是泡沫近尾，

雖然美國終現衰退，但失業率最終升幅不大，6%就見頂了──記得早年當局曾以此為

「自然失業率」，故那次衰退其實溫和。如圖所料，今次失業率要是回升也以此為限；

看看歐洲，不少國家失業率跌到見底仍高於 6%！固然，這見底景況對股市也有啓示。 

 

同是廿年零四個月前後的比較，可見美股是先升後跌，打回原形；而中線則大上落

【圖五】。這是即將步入長期熊市的預測，跟六十二年前所預示長期牛市中段大不同。 
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圖三：六十二年前後的道指
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圖四：美國廿年四個月前後的失業率
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到底哪個才是最終結局？這要視乎美股較為反映 GDP、CPI，還是較為反映就業。

智能化下，生產可謂多快好省，但就業卻未必有保障。然而，就業是收入、消費之源，

沒有就業就沒有需求，有供應也無用。如果美股是供、求兩邊各反映一半，那簡單了，

即既是長牛也是長熊，將圖三、圖五取個中值（或均值），可能就是未來廿年市況。 
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圖五：廿年四個月前後的道指


