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唐寧街那場沒完沒了的「音樂椅」，已將英國變成預算重整之路上的一座收費站。

每次世人以為它終於要告別右翼民粹，它就會收取信任者一筆「過路費」。  

 

儘管這令國債持有人大為震驚，今夏但很可能接替施紀賢出任英國首相的熱門

人選、大曼徹斯特市長貝安德，更不諱言表示政府不應「受制於債市」。我們這

個時代的諷刺之一，就是政客們拒絕遵循常理  – 那份痛楚本身就是保護我們達

離傷害的信號。  
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 與貝安德關係匪淺的「工黨經濟增長小組」以為自己找到了所有英國

人祈盼的答案。  

 該小組建議，設立「首相部門」是恢復有效治理的第一步。在工黨協

助點燃的階級戰爭中，這類精英編制本身便很可能觸發反彈。再者，

社會福利的沉重負擔，難以想像單靠增加公務員職位所能解決。  

 該小組建議將權力下放至地方，尤其是財政自主權。在我們看來，忽

視地方上的派系主義鮮能創造收益。當受到追問時，貝安德坦然承認

其政策可能會導致「資產負債表膨脹」。換句話說，但更多的債務無可

避免。貝安德執政，或令焦慮的債券投資者再次變得草木皆兵。  



 

 

 

 

政客似乎無法抵擋無痛重整的誘惑。與貝安德關係匪淺的「工黨經濟增長小組」

以為自己找到了所有英國人祈盼的答案。他們主張，現時應當「從分配型國家邁

向實幹型國家」。遺憾的是，我們對於擁抱生產主義、摒棄尋租行為這種空談早

已司空見慣。問題在於，你要如何實現這一點。  

 

該小組建議，設立「首相部門」是恢復有效治理的第一步。這裡面有什麼陷阱嗎？

在工黨協助點燃的階級戰爭中，這類精英編制本身便很可能觸發反彈。再者，社

會福利的沉重負擔，難以想像單靠增加公務員職位所能解決。  

 

工黨素來對財閥持懷疑態度。為了擺脫財閥的拑制，該小組建議將權力下放至

地方，尤其是財政自主權。賦權往往是你的朋友，但絶非每每如此。忽視地方上

的派系主義鮮能創造收益。在設計上，地方政客相互算計恐怕在所難免。  

 

當然，早在貝理雅時代，英國首相就遭批評缺乏明確目標，卡梅倫亦然。這次不

同之處在於，赤字增長過快且難以削減，以至深諳權力遊戲規則的工黨最終放

棄了。當受到追問時，貝安德坦然承認其政策可能會導致「資產負債表膨脹」。

換句話說，儘管他口頭上說會遵守財政規則，但更多的債務無可避免。  

 

比起約會遲到更糟糕的是，赴會卻又錯穿著裝。貝安德執政，或令焦慮的債券投

資者再次變得草木皆兵。  

 

圖 表  1:  誰將 出任下 任英 國首 相 （ %）   

 

資料來源 : P o lym arke t、彭 博、上海 商業銀 行 

圖 表  2:   英國 五年期 信用違 約互 換  (基 點 ) 

 

資料來源 : 彭 博、 上 海商業 銀行 
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近期硏究報告  

懲前毖後               2026 年 5 月 20 日  

典型干預主義             2026 年 5 月 12 日  

大智若愚             2026 年 4 月 30 日  

摩拳擦掌             2026 年 4 月 29 日  

止息干戈             2026 年 4 月 23 日  

浩劫降臨？             2026 年 4 月 15 日  

閉門造車             2026 年 3 月 31 日  

風雲色變             2026 年 3 月 25 日  

曠日持久             2026 年 3 月 19 日  

獨樹一格             2026 年 3 月 16 日  

特式悲劇             2026 年 3 月 4 日  

方艾未興             2026 年 2 月 26 日  

柿子挑軟             2026 年 2 月 12 日  

否極泰來             2026 年 2 月 3 日  

不動如山             2026 年 1 月 29 日  

明目張膽             2026 年 1 月 22 日  

2026 年全球經濟及外匯形勢展望        2026 年 1 月 13 日  

蒙福季節             2025 年 12 月 11 日  

操千曲而後曉聲             2025 年 10 月 30 日  

蕭規曹隨             2025 年 10 月 6 日  

如雲變改            2025 年 9 月 22 日  

順水推舟            2025 年 9 月 18 日  

舊酒新瓶            2025 年 9 月 9 日  

以儆效尤            2025 年 9 月 2 日  

暗渡陳倉            2025 年 8 月 19 日  

雪泥鴻爪            2025 年 8 月 1 日  

寧靜致遠            2025 年 7 月 31 日  

攻心為上            2025 年 7 月 21 日  

作繭自縛            2025 年 7 月 18 日  

以靜制動            2025 年 6 月 19 日  

葉公好龍            2025 年 6 月 12 日  

明鏡難懸            2025 年 6 月 2 日  

其動也闢            2025 年 5 月 26 日  
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https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20251002.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250922.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250918.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250909.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250902.pdf
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https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250801.pdf
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https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250708.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250619.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250612.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250602.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250526.pdf


 

 

 

注意事項–  (投資附帶風險 ) 

以下風險披露聲明不能披露所有涉及風險，亦不會考慮本行概不知情的情況。投資涉及

風險，投資者可能須承受重大損失。證券、基金、債券、及其他金融工具之價格及收益

或外匯匯率可升可跌，甚至變成毫無價值。買賣投資產品未必一定能夠賺取利潤，反而

可能會招致損失。過往業績並不代表將來的表現，基於個別巿場情況，部分投資或不能

即時變現。在決定作出任何投資前，客戶請細閱相關的銷售檔，以瞭解更多資料，包括

但不限於風險因素。本檔所述的產品未必適合所有客戶。投資決定是由客戶自行作出的，

但客戶不應投資在投資產品，除非仲介人於銷售該產品時已向客戶解釋經考慮客戶的財

務狀況、投資經驗及目標後，該產品是適合閣下的。客戶不應只跟據本檔作任何投資決

定，而須自行評估本檔所載資料，並考慮該等投資是否適合客戶本身的特定財政狀況、

投資經驗及投資目標。客戶如對此資料或有關銷售文件有任何疑問，應就有關投資的法

律、法規、稅務、投資及財務可能產生的後果尋求獨立及專業的意見 (包括本地及海外投

資可能涉及的遺產稅及紅利預扣稅及其他稅務責任等 )，以確保客戶明白該等投資的性

質及風險，從而考慮該等投資是否為適合客戶的投資。  

 

證券投資風險：證券價格有時可能會非常波動。證券價格可升可跌，甚至變成毫無價值。

買賣證券未必一定能夠賺取利潤，反而可能會招致損失。投資附帶風險，過往業績並不

代表將來的表現，基於巿場情況，部分投資或不能即時變現。客戶透過滬港通及深港通

投資 A股前，應確保已閱讀及充分瞭解本行滬股通 /深股通服務資訊，包括有關詳情、交

易細則、風險、收費、限制及注意事項。詳情請向本行職員查詢。  

 

基金投資風險：基金價格有時可能會非常波動。基金價格可升可跌，甚至變成毫無價值。

買賣基金未必一定能夠賺取利潤，反而可能會招致損失。投資附帶風險，過往業績並不

代表將來的表現，基於巿場情況，部分投資或不能即時變現。在決定作出任何投資前，

客戶請細閱相關的基金銷售檔，以瞭解基金更多資料，包括但不限於風險因素。客戶須

謹慎考慮該基金是否適合客戶自身的財務狀況、投資經驗及目標。有關基金之詳情，請

參閱基金說明書。基金之認購須受現行監管規定及本行條款及細則所約束。本行分銷產

品發行人 /基金管理公司的基金，而有關基金是產品發行人 /基金管理公司而非本行的產

品。對於本行與客戶之間因銷售過程或處理有關交易而產生的合資格爭議（定義見金融

糾紛調解計劃的金融糾紛調解的中心職權範圍），本行將與客戶進行金融糾紛調解計劃

程式；然而，對於有關產品的合約條款的任何爭議應由產品發行人 /基金管理公司與客戶

直接解決。  

 

 

 

 



 

 

 

債券投資風險：債券投資並非銀行存款，且帶有風險，亦可能導致本金的損失。客戶應

注意，投資於以非本土貨幣結算的債券將受匯率波動的影響，可能導致本金出現虧損。

除非其保證已列明於有關之章程中，否則一般投資並未獲得本行的任何保證或擔保。債

券價格有時可能會非常波動。債券價格可升可跌，甚至變成毫無價值。買賣債券未必一

定能夠賺取利潤，反而可能會招致損失。投資附帶風險，過往業績並不代表將來的表現，

本行並不保證債券存有二手市場，基於巿場情況，部分投資或不能即時變現。在決定作

出任何投資前，客戶請細閱相關的債券銷售檔，以瞭解更多資料，包括但不限於風險因

素。  

 

人民幣現時不可自由兌換，其每日之兌換金額均受中國內地及香港之監管機構所限。將

境外人民幣 (CNH)兌換為境內人民幣 (CNY)是一項貨幣管理程式，須遵守由中國政府實施

的外匯管制政策及限制。概無保證人民幣不會在某個時間貶值。人民幣產品受匯率波動

而產生獲利機會及虧損風險。客戶如將涉及的人民幣資金兌換為港幣或其他外幣，可能

受人民幣匯率的變動而蒙受虧損。外幣投資受匯率波動影響，可能帶來虧損風險。客戶

應注意投資海外投資產品時的貨幣風險及如將外幣兌換為港幣或其他外幣時，可能因外

幣匯率變動而蒙受虧損。投資產品的回報以該產品基本貨幣計算。如客戶的本土貨幣與

投資產品的基本貨幣或參考貨幣不同，匯率變動或會減低客戶的投資得益或擴大客戶的

投資損失。  

 

本檔由上海商業銀行有限公司刊發及完全擁有。本檔所表達的預測及意見只為一般的市

場評論，並不構成投資意見或保證回報。上海商業銀行有限公司及其聯繫公司及 /或其高

級職員、董事、代理人及僱員可以其名義買賣，可能有持倉於所有或任何於本檔中提及

的外匯，證券或投資項目。上海商業銀行有限公司可能會就該等證券提供投資服務或承

銷該等證券，及會就該等證券而提供的服務賺得傭金或其他費用。客戶進行任何交易前，

應先考慮有關經濟利益及風險，並顧及法律、法規、信貸、稅務及財務等事宜，以決定

是否適合作出投資。本檔所載之資料及任何意見，並不代表上海商業銀行有限公司以主

理人或代理人身份邀請或提請任何人士購買或沽售任何外匯、證券、基金、期貨、期權

或其他金融工具、或提供任何投資意見或服務。  

 

雖然本檔所提供之資料，均來自本銀行認為可靠的資料來源，但本銀行不能亦不會保証

或承諾此等資料俱為平確、有效、可靠、及時或完整。上海商業銀行有限公司並不保証

此等資料適合在某一特定用途，  或對此負上任何謹慎責任 ; 亦不會對任何人因使用本

檔所提供之資料，  或此等資料的失確或遺漏而引致的直接或間接損失負上任何民事侵  

 

 

 



 

 

 

權行為責任、合約責任或其他責任。所有資料如有變更，並不會作出預先通知。本檔內

部份或任何內容可視為前瞻性陳述，當中涉及風險及不穩定因素，客戶須注意，實際結

果可能因多種因素、風險或經濟狀況而與前瞻性陳述所描述的情況有重大差異。未經上

海商業銀行有限公司預先作出明確的書面同意前，本檔不得以任何方式複印、分發、披

露 (全部或任何部分 )或出版作任何用途。上海商業銀行有限公司對由於使用及 /或依賴上

述資料或內容而引起的任何損失概不負責。本檔無意向派發本檔即觸犯法例或規例的司

法權區或國家的任何人士或實體派發，亦無意供該等人士或實體使用。本文件未經香港

證券及期貨事務監察委員會審核。  

 

利益衝突披露  

本行及其內的附屬公司及／或其高級職員、董事、代理人及僱員可能持有本檔所述全部

或任何外匯、證券或投資的倉盤，亦可能會以其名義買賣全部或任何該等證券或投資項

目，或擁有與相關內地 ETF有關的財務權益；亦可能與相關內地 ETF或相關內地 ETF的管

理公司有業務往來或其他關係。本行可能會就該等證券提供投資服務或承銷該等證券，

及會就該等證券而提供的服務賺得佣金或其他費用。  


