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  根據美國氣候預測中心的最新預測，今年下半年有約三分之二機會出現強

至極強厄爾尼諾現象。  

  暴雨和洪水成災，或阻礙農田作業，縮短弓 1農民的收割工期。在中國內地，

與正常年份相比，極強厄爾尼諾肆虐年間，農業產出增幅下降了約 1.5個百

分點。若這次厄爾尼諾影響與前兩次相若，我們預計其對CPI的推升幅度可

達 0.3個百分點。  

  如此，厄爾尼諾或會拉低中國GDP約 0.7個百分點。  

  這並非厄爾尼諾造成影響的唯一途徑。在災後衛生條件惡劣或營養不良的

背景下，寨卡病毒在 2015-16年便被世衞定義為全球流行病。應對病毒爆發

也可能變成常態。  

   



 

 

 

主題硏究  

經濟學家常被調侃 :  氣象學家的工作就是讓經濟學家對自己的預測感覺良好。上

述笑話在今年夏天顯得尤其貼切。根據美國氣候預測中心的最新預測，今年下半

年有約三分之二機會出現強至極強厄爾尼諾現象。屆時，氣象學將重新成為市場

熱話。  

 

需要指出，厄爾尼諾現象有強弱之分，其強度以海洋尼諾指數衡量。今年東太平

洋水溫很可能上升逾 2攝氏度（圖表 1），按國際標準屬極強厄爾尼諾現象。倘預測

屬實，這將是 21世紀以來第二次碰上的極強厄爾尼諾現象。其衝擊之大，足以讓

交易員坐立不安。  

 

 

過去四十年間，極強厄爾尼諾現象分別於 1997-1998及 2015-2016年出現。伴隨熱

浪而來的遠不止是煩躁。在 2014年和 2015年，太平洋颶風季節均錄得 16個颶風，

並列歷史最高紀錄。暴雨和洪水成災，或阻礙農田作業，縮短弓 1農民的收割工

期。在中國內地，與正常年份相比，極強厄爾尼諾肆虐年間，農業產出增幅下降

了約 1.5個百分點（圖表 2）。按照食品價格在中國 CPI中約 17.2%的權重推算，若

這次厄爾尼諾影響與前兩次相若，我們預計其對CPI的推升幅度可達 0.3個百分點。 

 

高溫接着還蠶食本就所剩的增長。一般硏究認為，在大多數製造業環境下，氣溫

每升高 1攝氏度，廠房生產力便會下滑 1%至 3%。如此，厄爾尼諾或會拉低中國GDP

約 0.7個百分點。  

圖 表 1:  各級 強度 厄爾尼 諾發 生概 率 （ %）   

 

 資料來源 :  美國氣 候預測 中心 、上 海商業 銀行 

圓 表 2:  中國 農業 產出  (%、 按年 比較 ) 

 

 資料來源 :  聯合國 糧食及 農業組織 、上海 商業銀 行 
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這並非厄爾尼諾造成影響的唯一途徑。在災後衛生條件惡劣或營養不良的背景下，

寨卡病毒在 2015-16年便被世衞定義為全球流行病。再追溯至 1997-98年，肯尼亞、

索馬里和坦桑尼亞多地曾爆發裂谷熱。應對病毒爆發也可能變成常態。  

 

氣候風險評估報告看起來往往就像驗光師診室裡視力表上的最低一行。無知並非

總是福。2026年勢必成為近年來最動盪的年份之一，交易員即將迎來一個動盪不

安的下半年。  

 

 

 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

英國  

政 局 不 穩 仍 為 市 場 首 要 關

注點。有報道指出，施紀賢

計劃要求支持其他競爭者  

競 選 工 黨 領 袖 的 部 長 級 官

員離職，此舉可能嚴重削弱

政府的管治效能。  

歐盟  

歐洲央行首席經濟學家明示，

能源價格即便回落，二次效應

仍會存續一段時間。會後記者

會 上 任 何 有 關 能 源 價 格 傳 導

的發言，都將左右市場對歐洲

未來利率走勢的預期。  

日本     

儘管《日經新聞》稱日本央行計

劃於 6 月加息，日圓弱勢未改。

來自高市政府壓力，日本央行對

通脹的敏感度遠不及西方央行。

中東僵局若持續，將進一步拉大

七國集團方與日本間的未來利

差，對日圓造成貶值壓力。  

美國  

強勁就業數據持續強化市場加息預

期之餘，同時削弱了沃什推動減息

的理據。市場將聚焦沃什在議息後

記者會的首次發言，任何過度鴿派

的訊號，都可能重新引發市場對聯

儲局獨立性的疑慮。  

中國內地  

中國股市 表現落 後全球 市場，

樓市亦未 見明顯 回暖。 財富效

應缺失、民眾信心低迷，導致本

地消費有 待提升 。出口 將持續

扮演中國經濟的主引擎。  



 

 

外匯展望  

美元  勞動力數據普遍優於預期，促使交易員重新審視聯儲局今年加息

的可能性，支持美元持續小幅走高。迄今為止，市場一直獎賞「顛

覆者」而懲罰「被顛覆者」。今年夏天，美元匯率有望測試短期交

易區間的頂部。  

 

歐羅  
歐洲企業轉嫁成本的速度似乎比 2022 年更快。任何超出預期的石

油庫存下降，都會對歐元構成壓力。  

 

英鎊  
 

工黨領袖之爭，可能對英鎊前景至關重要。隨著海外利潤回流季節

性高峰結束，若貝安德上台後未能及早整頓財政紀律，英鎊將面臨

更大的下行風險。  

 

人民幣  美元兌在岸人民幣跌破 6.80 關口，是自 2023 年 2 月以來首次。當

下，出口商結匯規模驚人。單邊走勢未必為人民銀行樂見，設定低

於預期的中間價便是明證。此外，需留意賣出離岸人民幣所面臨的

負息差成本。  

 

日圓  
日本央行上月動用 11.8 萬億日圓干預匯市，惟日圓匯率已迅速回

落至干預前水平。植田和男近期講話亦未暗示將連續加息或一次

性加息 50 個基點。退休基金因股票收益引發的資產再平衡，以及

與少額投資免稅制度（ NISA）相關的持續股票資金流出，將繼續

對日圓構成壓力，儘管日圓進一步貶值的空間相對有限。 

 

澳元  
澳元年內表現強勁。財政改革預計將提振澳洲低迷的生產力增

長，並為澳洲央行進一步加息提供更多空間。整體而言，市場偏

好似乎正傾向於增持更多大宗商品相關資產。  

 

 

 

 

紐元  澳元兌紐元匯率目前處於自 2013 年初以來的最高水平。不過，一

旦股票市場出現回調，這類對大市高度敏感之貨幣吸引力或被削

弱。 
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近期硏究報告  

出師未捷              2026 年 6 月 1 日  

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  

https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20260601.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20260520.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20260512.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20260430.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20260429.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20260423.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20260415.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20260331.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20260325.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20260319.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20260316.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20260304.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20260226.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20260212.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20260203.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20260129.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20260122.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20251211.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20251211.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20251030.pdf
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
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250819.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250801.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250731.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250721.pdf
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。  


