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杜納恩認為全球政治領袖和政治說客在瑞士達沃斯舉行的世界經

濟論壇上感到山雨欲來，這其實來自民粹主義形成的新一輪政治

震盪；它帶來的威脅可能把過去數十年的親全球化氣氛一掃而

空，投資格局亦隨之產生變化。 

這股政治新力量的威力應會在本月蔓延至

瑞士達沃斯；在全球化和自由貿易中獲益

匪淺的國家和企業每年都雲集於這個景色

怡人的度假勝地。在過去數十年，大部份 

20大工業國政府和《財富》世界500強企業

對全球不少憂心忡忡的建制人士來說，特朗

普不僅是美國候任總統，他更高居一場於 

2016年加速步伐形成的環球政治震盪之上；

英國選民投票支持脫歐、美國共和黨在大選

中勝出，以及意大利修憲公投遭否決等事件

均促成了這股震盪。 
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 全球民粹主義和保護主義的勢力逐漸壯大；這從英國脫歐、特朗普當選美國總統

及意大利修憲公投遭否決可見一斑  

 這些近期發生的事件（還有稍後舉行的法國、德國和荷蘭大選）並非互不相關的

獨立事件，而是政治新趨勢的一部份 

 曾經主導世界的親全球化思維受到過往的主流思想所挑戰，而且並非源於極端伊

斯蘭或共產主義等外來力量 

 最受惠於全球化的跨國企業面對不明朗因素；追求最大利潤、自由貿易和炫耀性

消費都是民粹主義的批評對象 

 投資者應作好心理準備，地方和全國的政治環境將刺激經濟自利思維及拖慢全球

增長，而政府及企業則期望外界把它們視作盡責的合作夥伴 
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均派員出席於瑞士舉行的世界經濟論壇，他們與政治說

客、顯赫名流和政治領袖交流，當然還有像克林頓和希

拉里般重量級的政治人物。  

然而，隨著每場大選結束，民粹主義和保護主義便進一

步壯大，這些達沃斯精英今年或會特別注視那些像密爾

沃基（Milwaukees）和米杜士堡（Middlesbrough）般反

全球化呼聲最高的地區。  

根據這個思維，多個民主選舉產生的政府相繼遭到  

摒棄，正由於它們忙於保障自身利益，而非他們領導的

民眾。在早前舉行的別具重要歷史意義的選舉中，那些

備受忽略和冷落的選民決定離棄英國的親歐洲精英份 

子，又為挑戰美國建制的特朗普開啟進入白宮之門，並

可望在日後的大選中繼續獲勝。  

正如我們在2016年9月的投資論壇上深入分析，投資者

不應把這些近期發生的政治事件（還有稍後舉行的法 

國、德國和荷蘭大選）視作互不相關的獨立事件。相 

反，它們其實在延續一股根深蒂固的動力。  

從經濟來說，曾經主導世界的全球化和自由貿易逐漸失

去動力，原因之一是它們犧牲了已發展市場中產階層的

利益，而在新興市場建立一個日益壯大的中產階層。從

地緣政治而言，由於西方國家無法解決伊拉克和阿富汗

帶來的挑戰，加上中國和俄羅斯致力重建其在世界舞台

的地位，美國便採取孤立主義路線，而特朗普亦擅於此

道。與此同時，南韓和日本的人口繼續迅速老化，歐洲

民粹主義冒起，為該區的存亡帶來挑戰。  

隨著政治環境轉變，民眾開始以截然不同的觀點審視舊

有的守護制度。過往的親全球化論點認為民主和自由市

場將可控制大局，美國特殊主義則成為量度其他國家的

基準。然而，這個說法現在被昔日的擁護者揭破，尤其

是特朗普的支持者，而非極端伊斯蘭或共產主義等外來

力量。顯而易見，最受惠於全球化的跨國企業（例如達

沃斯的精英份子）正面對不穩定的前景。追求最大利 

潤、自由貿易和只有少數人士能夠負擔的炫耀性消費不

再是常規定律，反而被視為問題的根源。  

除了冷戰時期外，將來的歷史書亦可能需要為全球化時

代預留額外的章節；現時，史書只是把冷戰簡單描述為

西方資本主義擊倒東方共產主義：透過作出適當的選 

擇，個人和經濟皆可獲益。不過，正如已故新加坡總理

李光耀在其回憶錄《從第三世界到第一世界》中指出，

受固有矛盾和不足之處所限，亞洲從不會跟隨西方的民

主之路。  

有鑑於此，我們作為投資者應有心理準備，地方和全國

的政治環境將妨礙全球供應鏈運作，促使經濟自利思維

的形成。資本配置的效益將會轉弱，拖累本已受壓的全

球增長水平。另一方面，政治新趨勢將向不同機構提出

新的要求，促使它們動用急需的資金，而政府及企業期

望外界把它們視作理想的合作夥伴。租稅套利、境外生

產和為股東價值追求最大利潤等行為將被掩埋，甚至可

能遭徹底清除。至於這場暴風平息後將形成甚麼局面，

將取決於那些新近掌權的領袖。 
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