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2020 年 3 月 21 日 13:00 

過去一星期，環球金融市場出現資金極度緊絀的情況，值得投資者多加留

意  

 

過去一星期，歐美、以至環球股市繼續錄得急劇的波動和持續的沽壓。 

 

上星期，美股跌 17%、歐股跌 1.8%、亞洲股市跌 8.8%、香港股市跌 4.9%。 

 

除了繼續受到疫情在全球大幅擴散所影響，令投資者擔心疫情會嚴重對經濟和企業盈

利造成打擊外，近日在金融市場發生的資金極度緊絀，亦是令金融市場出現急劇波動

的原因之一，值得各位投資者多加留意。 

 

在上星期，環球金融市場出現了金融海嘯般資金斷裂的情況。 
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為甚麼環球金融市場突然間出現了金融海嘯般資金斷裂的情況？ 

我們相信，令環球金融市場突然間出現了金融海嘯般資金斷裂的情況，可能是由於 

1. 全球不少企業因疫情的關係，日常生意已/將大受打擊，在收入已/預期大幅減少

下，不少企業要緊急籌集現金去應對企業的營運支出，令部分企業被迫在不問價的

情況下賣出資產去套取現金； 

2. 石油價格下跌，令不少石油生產國賣油收入已/將大減，由於過去賣油收入是這些

國家主要的經濟和政府財政來源，部分這些石油生產國可能需要賣出投資去支持當

地的經濟和政府開支； 

3. 由於過去環球利率持續低企，不少投資者以槓桿的方式來加大投資回報，近日金融

市場大跌，自然令這些槓桿投資被追繳保證金，令部分投資者被迫在不問價的情況

下賣出資產去填補保證金。 

 

為甚麼我們認為環球金融市場出現了金融海嘯般資金斷裂的情況？ 

除了環球股市、以至大部分有風險資產全面錄得巨大沽壓外，很明顯的例子，是一些

本來應該屬於避險資產的如美國國債、德國國債、黃金等，在過去一個多星期都出現

了”不尋常”的下跌，而且下跌的幅度並不少(美國十年期國債價格在短短幾個交易日

最多下跌了 8%、德國十年期國債價格在短短幾個交易日最多下跌了 7%、黃金價格在

過去兩星期下跌了最多 15%)。 

 

除此之外，一些原本亦應該屬於抗跌力較高的資產，如投資級別企業債券、公用公司

股票等，近日亦受市場資金緊絀、投資者要錢唔要貨所影響，亦不能幸免錄得大跌的
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情況。投資級別企業債券在過去兩星期下跌了 8%、公用公司股票在過去兩星期更下

跌了超過 30%。 

 

市場上資金緊絀的情況除了令賣家需要賤價賣貨外，部分市場更出現有賣家沒買家，

令更多投資者被迫要湧向一些仍然有流動性的資產市場，令那些資產無辜地面對更多

的沽壓。 

 

美國十年期國債價格︰在短短幾個交易日最多下跌了 8% 

 
資料來源︰彭博 
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德國十年期國債價格︰在短短幾個交易日最多下跌了 7% 

 
資料來源︰彭博 

黃金價格︰在過去兩星期最多曾下跌近 15% 

 
資料來源︰彭博 
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美國公用股分類指數︰在過去兩星期，下跌幅度達 30% 

 
資料來源︰彭博 

投資級別企業債券︰在過去兩星期下跌近 8% 

 
資料來源︰彭博 

 

如此不尋常的情況，可能還要為環球金融市場帶來多一至兩星期的困擾，但我們相信
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這情況最終可得到改善，因為全球央行已相繼出招，以舒緩市場資金緊絀、要錢唔要

貨的情況。 

 

美國聯儲局︰已出動如 2008 年金融海嘯般的應對級別政策，除了下降目標利率 1.5%

至 0%外；聯儲局亦宣佈重啟商業票據融資工具，購買企業用來支付營運開支的無抵

押及有資產支持的商業票據、亦向一級交易商提供更大的貸款便利(將接受一級交易商

用更大範圍的資產向聯儲局申請融資，包括商業票據和市政債券、以及大範圍股票在

內的投資級債務擔保)、在過去兩星期亦向市場緊急注資達兩萬億美元。 

 

歐洲央行︰除再次推出長期再融資操作和定向長期再融資操作、加大買債規模 1,200

億歐元外，近日亦宣佈推出 7,500 億歐元緊急資產購買計劃，除國債外，亦會買入具

備足夠信用質量的非金融機構商業票據。 

 

英倫銀行︰繼早前宣佈減息 0.5%後，近日再宣佈減息 0.15%，並擴大購買國債和公

司債規模 2,000 億英鎊，至總規模 6,450 億英鎊。 

 

除此之外，全球不同的央行亦推出了近似的政策安排，以支持經濟和緩和近日金融市

場資金荒的情況。相信在全球央行的努力下，不用在很久的時間後，環球金融市場可

回復正常的操作(當然，我們要強調，環球金融市場可回復正常的操作，並不代表所有

資產價格都可以即時錄得回升，回復正常的操作只是令資產價格更正常/合理地反映基

本因素的變化而已)。 



Page 7 of 8 

而且，如早前的文章所言，環球央行大推寬鬆政策，對於全球預防或控制疫情，差不

多完全沒有關係，所以，投資者不應該預期央行救市就能對現時的基本因素帶來即時

的改變(因為疫情還會持續、還會對短期經濟和企業盈利帶來明顯的打擊，這情況不會

因為央行出手而有所改變的)。不過，在環球央行大推寬鬆政策下，相信仍可少幅度地

緩減疫情對經濟和企業盈利的打擊、更重要的是，在疫情過後，央行的寬鬆政策將有

利經濟和企業盈利更快獲得復原。 

 

最後，在各國央行的努力下，我們在上星期五已初步看見市場資金緊絀的情況有一點

輕微的改善，因為美國和德國國債價格都沒有再錄得下跌(兩者在上星期五均錄得回

升)。當然，緊絀的情況要完全回復正常，還看企業債、新興市場債、黃金、以至公用

公司股票等市場是否能回復正常買賣的情況﹗ 

美國十年期國債價格︰價格在上星期五錄得回升 

 
資料來源︰彭博 
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德國十年期國債價格︰價格在上星期五錄得回升 

 
資料來源︰彭博 
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