
在2019新冠病毒疫情的初期階段，我們曾提到，要想獲得“最佳情景”效果，就需要“三管
齊下”，制定有效的全球性方法：1) 通過適當的衛生政策“壓平成長曲線”控制疫情擴散，
2)實施充分的貨幣政策支持金融市場及經濟，及3)通過充分的財政政策幫助緩解經濟下
滑對家庭和企業的影響。我們看到中國和韓國以不同的形式推出了有效的方法。目前，
隨著疫情的擴散，我們期望其他國家的政策制定者也能提供有效的應對策略。

有鑑於此，我們將在4月份觀察以下事件：

1.美國和歐洲的感染率。理想情況下，我們希望看到檢測人數增加和感染成長率下降，兩者
的幅度越大越好。總體來說，美國確診病例成長率已放緩1，這表示國內大部分地區的封
城措施正在發揮作用，儘管仍有一些州仍有很高的新確診病例成長率。歐洲最近的情況
也同樣樂觀，包括西班牙和德國的部分歐洲國家每日新增病例已降至疫情爆發以來的最
低水準。英國新增感染率在過去這個週末也在下降。不過，我們將在4月份密切觀察，以
確認這是新的趨勢還是短期下降。如果確認是新趨勢，預期資本市場會作出積極反應。

2.新興市場的感染率。疫情大流行現已蔓延至醫療衛生體系尚不完善的新興市場國家，
這些國家還遠不足以因應這樣的危機。毫無疑問，確保疫情不會對這些國家造成破壞
，甚至導致政局動盪和供應鏈中斷至關重要。印度已採取前瞻性行動防止疫情擴散，
但我們將密切留意感染率。厄瓜多已因疫情受到嚴重衝擊。

3.美國第四階段經濟刺激計畫進展。3月27日通過的第三階段經濟刺激計畫規模達2.2兆
美元，意義重大，但對《冠狀病毒援助、救濟和經濟保障法案》（稱為“CARES法案”
）的一些批評不無道理。尤其是針對符合資格的美國家庭一次性發放1,200美元（可根
據子女人數上調），然而大多數美國家庭都很少有甚至沒有應急儲蓄，在此情況下，
一次性補助恐怕無法解決人們的長期還款困難。我認為，我們需要儘快看到美國第四
階段刺激計畫取得進展。未來的刺激計畫最好能夠優先為美國家庭、受疫情衝擊行業
及小型企業提供持續性支援，我認為，針對此類危機，丹麥75%的收入替代率2是家庭
刺激計畫的黃金標準。儘管此一政策成本高昂，但我相信，解封後經濟體重新啟動也
會容易的多。有傳聞稱第四階段刺激計畫要在數月之後才能推出，而不是數周之後，
而且計畫可能著重在基礎建設，我認為這並不足以迅速刺激經濟復甦。我們將密切觀
察，延緩推出進一步刺激計畫，可能導致市場遭大幅拋售。

4.聯邦公開市場委員會(FOMC)會議記錄。深入瞭解聯邦公開市場委員會成員的想法常常
會帶來幫助，尤其是瞭解美國聯準會大眾商業貸款項目(Main Street Business Lending 
Program)的具體細節，以及對聯準會未來可能使用的貨幣政策工具的預測。 

5.各國央行的支持。截至目前，各國央行應對措施的充分性各有不同。美國聯準會的力度
相當之大，其中包括大量的信用工具、無限額的量化寬鬆計畫，以及即將推出但尚未明
確的大眾商業貸款項目。甚至連加拿大央行也啟用了全球金融危機期間都未曾啟用的量
化寬鬆計畫。正如我的同事，景順首席經濟學家祁連活(John Greenwood)所指出的，“英
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國央行為非銀行私有部門提供了充足的流動性，這正是應對新型冠狀肺炎疫情所需的
貨幣應對政策。歐洲央行提供了一套有限的方案以鼓勵銀行放貸，然而過去十年增長
有限，銀行此時可能不大願意擴大自己的資產負債表。歐洲央行企業部門購買計畫
(Corporate Sector Purchase Programme)購買的企業債券將為非銀行私有部門提供融資
，但這對流動性的擴充作用不大。”最令人失望的是日本央行的反應。祁連活認為，目
前日本央行幾乎沒有為非銀行私有部門提供任何新的幫助。從規模上來看，現有計劃
增加的規模（如購買商業票據和公司債券）幾乎微不足道。”鑒於非銀行私有部門正處
於當前危機的“震央”。我們將持續觀察即將推出的貨幣政策決策，以確保各國央行實
施有利於非銀行私有部門的政策。

6.日本的感染率和日本政府的經濟刺激計畫。上周，日本的新冠肺炎感染病例增加了一
倍以上，媒體報導稱安倍政府將很快宣佈進入緊急狀態。這意味著政府可以要求民眾呆
在家裡，不過並不會強制性封城。因此，我們將密切注意4月份日本的感染率，以觀察日
本的衛生政策能否有效阻止疫情擴散。此外，安倍政府預計將在未來幾天推出一項經濟
刺激計畫。其中可能包括(1)向每戶家庭發送最高達300,000日圓的現金撥款；(2)向未解
雇員工的中小企業支付一筆現金撥款，金額相當於假期補貼(leave payment)的90%；(3)向
有需要的地方政府撥款總計1兆日圓，用於落實疫情防控措施。我們將觀察這些經濟措
施能否有效提振消費者和企業信心。

不構成長期風險的兩大事件

近期還有兩個事件是市場關注焦點，但我認為它們的重要性並不是人們想像的那麼高，
在疫情好轉之前，這兩項資料惡化是在預料之內的。

1.美國首次申請失業救濟金人數和4月份的就業報告。在令人大失所望的3月份就業狀況
報告出爐後，美國人對失業問題感到非常焦慮。就業狀況報告反映的是2月中旬到3月
中旬的就業市場狀況，鑒於美國直到3月底才開始加速實施“封鎖”政策，因此市場原本
預期這對經濟的衝擊不會太大。但該報告顯示，失業率已從2月份的3.5%升至4.4%，意
味著在4月份的就業報告中，狀況可能會進一步嚴重惡化3。部分經濟學家預測，在這
次危機中，失業率甚至可能會高達30%。這將超過大蕭條期間25%的失業率4。不過，
我必須要強調的是，這並不是另外一場大蕭條。大蕭條期間的25%失業率是1933年全
年的平均水準。而且，該水準與1932年的水準(23.6%)也幾乎一致。所以我認為，這一
次的情況大不相同。我相信，在適當的衛生、財政和貨幣政策的共同作用下，此次危
機的持續時間應該是短暫的，20%至30%的失業率可能只會維持幾個月。

2.4月份歐元區採購經理人指數。上周公佈了3月份採購經理人指數的最終資料，結果比
預期的更令人失望。歐元區服務業採購經理人指數從2月的52.6銳減至3月份的26.4，
義大利和西班牙表現尤其糟糕5。不過，儘管我預計4月份此數據會繼續惡化，但我提
醒投資者不必為此感到過分恐慌。在我看來，不幸中的大幸是，經濟活動的嚴重下滑
恰恰說明人們正嚴格遵守有關疫情防控的公共衛生政策。從中國的經驗來看，越早地
嚴格遵守衛生指導方針（以及因此而導致的經濟活動停滯），就能越快控制疫情發展
和恢復經濟活動。  

結論

簡言之，在目前這一個困難時期，依舊有許多事情令我們備受鼓舞。在冗長隧道的盡頭
終於有一絲曙光初現，雖然還很昏暗，但似乎已日漸天明。4月份將是證實此一看法的關
鍵時期。

1 資料來源：約翰斯 · 霍普金斯大學
2 資料來源：彭博新聞“Denmark Will Compensate Private Wages to Avoid Virus Layoffs”，2020年3月15日。
3 美國勞工統計局，截至2020年4月3日
4 資料來源：美國勞工統計局
5 資料來源：IHS Markit
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