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新兴市场在 2021 年面对重重挑战。各国接种疫苗进度不一，导致新

兴市场在摆脱疫情初期受挫。因此，新兴市场重启经济和重新开放股市买

卖的步伐落后于发达市场。不过，2022 年有多个原因支持我们看好新兴市

场的前景。 

首先，股票估值似乎已反映市场的大部分审慎情绪，并显示长期价值

具吸引力。固定收益投资亦令人鼓舞，新兴市场的实质收益率高于发达市

场。就此而言，我们一致对新兴市场感到乐观，新兴市场的财政和经常账

状况亦见改善。过去数十年，主要新兴市场的体制改革加强其经济纪律和

抵御危机的能力。对资源出口国来说，近日商品价格走强带来意外利润。

新兴市场财务状况更趋稳健，或可避免重现在过去下行周期时被严重市场

压力冲击的情况。 

中国市场估值看来接近低位，在2021年反映大量负面消息的影响后，

有关估值应开始获得良好支持。当然，一些短期阻力可能会延续至 2022

年。利好消息方面，中国政府已表明当局仍备有支持增长的强大措施，并

无意利用规则来扼杀私营范畴的发展。政府拥有稳定增长的政策工具，并

已作好准备在必要时推出，例如当局最近下调存款准备金率。 

巴西市场的估值已跌至极低水平，带来值得注视的投资机会。我们认

为巴西的基本面似乎较上一次衰退以来的状况更为稳健。最近的财政和经

常账有所改善，油价上涨为石油净出口国提供支持，宏观经济利好因素亦

有利公司表现。而印度的经济活动自第二波疫情暴发以来已见回升, 信贷周
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期出现上行迹象，主要银行的贷款增长稳健。此外，由于住房负担能力提

高，加上政府推动基建令基建周期复苏，房屋周期亦有所回升。印度的财

政和经常账状况强劲，周期正在加快。 

另外，新兴市场基本面仍然普遍向好，很可能会衍生全新的投资机会。

数字化是其中一个关键主题。印度的互联网经济蓬勃发展，吸引寻求新增

长领域的资本，尤其是在中国的监管变化环境下。电子付款、食物送递和

其他颠覆业务模式已迅速发展，甚至迫使传统企业拥抱创新以应对竞争。

随着经济向价值链上移，中国的工业数字化的步伐加快。 

减碳是另一个值得关注的趋势。主要新兴市场国家承诺实现碳中和，

很可能加强当局推行电气化和使用可再生能源的力度，在未来多年为相关

行业带来支持。韩国电动车电池制造商和中国太阳能公司的增长急剧加速，

因此在行业的地位已提升至领先环球各地。 

投资环境不断变化，我们在新兴市场致力发掘的一个重要特点是经济

和公司的抗逆能力。我们认为公司盈利的可持续性尤其重要，不论是面对

疫情、政策变化、颠覆科技或其他挑战。具有结构性增长动力，而且能配

合数字化、减碳和其他转型趋势的公司有望成为长远赢家，应会支持新兴

市场股票的表现。 
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