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壹、前言

    2021年夏天出現破紀錄的熱浪、毀滅性的水災及山火，清晰地描繪出氣候變化的真實

情況。聯合國政府間氣候變化專門委員會（ IPCC ）發表第六次評估報告也指出，科學證

實了所有人憂慮的情況成為事實—人類對全球暖化產生 「明確」的影響，氣候系統廣泛而迅

速的變化經已開始。每升溫 0.1 度均有嚴重影響，除非在全球經濟體減碳方面採取急切行

動，否則本世紀的全球升溫（與工業化前水平相比）將超過攝氏 1.5 度甚至2度。

  這些訊息都提醒我們氣候危機幾乎未被解決，而且顯然世界各國均迫切地需要有更多作

為，這亦意味著應對這個問題也為我們提供可觀的增長機遇。對於致力實現淨零碳排放 ，以

及尋求新回報驅動力的投資者而言，都相當具吸引力。

在政策、科技及消費趨勢等範疇，與氣候相關的發展步伐正在加快。許多推動減碳方案

的公司屬於可再生能源及交通運輸行業，這些行業的科技進步迅速，加上成本下降，帶來

長遠的結構性成長趨勢。不過，參與能源轉型的公司範圍更廣泛，分佈在多個行業和地區，

而且包括不同市值的公司，但整體增長率高於平均水平。
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資產持有者對相關儲蓄者及投資者負有責任，必須整合碳分析以及充分考量長期的

氣候風險，包括低碳轉型風險，以及氣候變化本身所帶來的物理風險。退休基金、主權

財富基金以及保險行業身處於第一線，然而這個問題的複雜性前所未見，且需要一個更

廣泛的解決方案。

貳、減碳的分散投資潛力

減碳作為投資主題的其中一個具吸引力的特性是它包含了極多元化的企業組合；從

風電發展商、物流公司、軟體公司，以至生物科技公司等等。我們在 2020 年第一季的

全球股票拋售期間，便看到這個多元性所帶來的優勢。

我們認為減碳領域主要由未被發掘的公司所組成，因此視之為可以與核心股票配置

發揮互補作用。在晉達資產管理的專有減碳投資領域中，只有約四分之一涵蓋在 MSCI

綜合世界指數之中，按比重計算，該領域只佔 MSCI 綜合世界指數的12%1。簡單來說，

這些新經濟行業在標準指數的代表性甚低，因而提供分散投資的機會。

參、對沖投資組合的系統性碳風險

投資者正確切地關注氣候變化及低碳經濟轉型將如何影響投資組合的風險及回報。

由於一般投資者的相關投資涉及大量碳密集行業，因此他們將容易受到化石燃料的風

險影響。

與氣候變化相關的轉型風險 — 與物理風險相反，例如較大機會出現極端天氣事

件 — 包括政策改變、信譽影響及市場偏好、供求及技術的轉變2。隨著氣候行動加快

推進，對傳統高碳企業的不利因素將日益增強。我們認為管理這類風險的方法之一，

是透過投資流程來尋找能夠把這些阻力轉化為助力的公司，希望藉此為投資表現帶來

反向的效果。
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肆、創新與適應
環境方案在本質上需要創新。為應對氣候挑戰，我們必須從多方面重塑全球生產及

消費模式 – 包括能源生產及輸送方式的轉型、改變工業流程，以及新方法運送乘客和

貨物。舉例來說，電動車的外觀與傳統汽車相似，但零件和技術截然不同，並且需要不

同的基礎建設。因此，對於受惠於減碳趨勢的公司而言，創新是推動其競爭優勢、成長

潛力及盈利能力的關鍵因素。

適應轉變同樣至關重要，因為氣候變化已正在發生，即使能達到減排目標，氣候變

化亦可能繼續。除了在減碳方面具創新能力的公司外，我們相信協助全球適應不穩定氣

候的公司亦會獲得龐大的成長機會。

伍、低碳未來的三大主題
為了控制氣候變化所帶來的嚴重後果的經濟轉型之路才剛剛開始。全球在 2030 年

之前，單單在能源系統方面的年投資金額就需要 4 兆美元，才有機會在 2050 年之前

達致淨零碳排放3。因此，未來潛藏可觀的成長空間。此外，我們認為市場尚未對可能

從減碳中受惠的公司的潛力進行定價，這為主動的投資者提供了機會。我們認為減碳的

三大途徑包括︰

•可再生能源：全球需要徹底改變目前的發電方式，從化石燃料轉向可再生能源，並以

風能和太陽能為主。

•電氣化：必須提升電氣化的程度，包括大規模檢視陸路運輸系統，增加汽車的自動化

和效益，最終由內燃機轉向由可再生能源推動的自動駕駛電動車。

•資源效益：增加資源的使用效益是達致減碳的關鍵因素，包括提升家居及工業程序、

建築物及電器的資源效益。
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陸、把握長遠結構性成長趨勢
儘管受疫情影響，但全球各地政府致力推動減碳，進一步刺激這結構性成長趨勢。

除此之外，低碳科技的成本不斷下降，而綠色解決方案的表現持續改善，並逐步領先傳

統的高碳產品及服務。加上越來越多消費者偏好低碳方案，減碳趨勢似乎勢不可擋。

而經濟運作方式的巨大轉變，意味著我們將看到一個罕見的投資機會，以支持所需

的大幅轉變。最新的國際能源署 ( IEA )報告強調，至 2030 年，風能、太陽能及可再

生能源的產能需要較目前增加四倍。

該報告亦指出，路上行駛的電動車數目需要在 2030年前增加 18 倍，而電動車的

電池年產量則需要增加 41 倍4。這不單意味著再生能源的公用事業和電動車製造商將

顯著增長，而其相關供應鏈中的公司亦同樣受惠。相同的情況適用於產品及服務有助推

動能源效益的公司。這些公司均擁有增長潛力、可持續回報和競爭優勢的關鍵特性，我

們認為這些特性能帶來吸引的投資機會。
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我們相信轉型至低碳未來的趨勢正加快發展，並將在未來數十年創造吸引的投資機

會。減碳趨勢仍處於早期階段，應能為投資者帶來顯著超額回報 ( alpha )及分散投資

的潛力。配合潔淨能源轉型趨勢來配置投資組合的投資者可望把握嶄新的多元化增長

來源，應對其投資組合的氣候風險。

柒、其他需要考慮的影響因素
從投資及氣候風險角度來說，我們不難理解配置於減碳投資所帶來的潛在優勢，但

我們較少討論以減碳為主投資組合可能發揮的正面社會影響力。

實現淨零碳排放所需的經濟轉型帶來前所未有的創造財富機會。舉例來說，國際可

再生能源機構提出最積極的氣候情境分析，指出全球能源業可在 2050 年前聘請一億名

員工，較現在增加 72%。該機構表示，「與轉型相關的技術和行業帶來的新職位，

預計將超過化石燃料和核能行業所流失的職位數目。」5

捌、資產持有者所扮演的角色

    資產持有者對於社會與地球所面臨的重大轉變負有長期責任，包括氣候變遷在內。

聯合國盡責投資守則 ( PRI ) 的一開始就表明，機構投資者應將環境、社會及治理 

( ESG )議題融入投資分析及決策流程；全球 346 個資產持有者已經達成此一目標，

涵蓋的資產規模達 68 兆美元6。然而簽署 PRI 只是採取行動的第一階段，並非最終目

標。

在過去數十年，長期退休資產的管理者在評估及整合方面取得領先地位，並從 ESG

相關議題中受惠。退休基金奠定了 PRI 的基礎，但箇中還有更多採取更有意義行動的機
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會。在英國，只有 5% 的頂尖企業退休基金發展並執行氣候變遷政策7。此外，資產

持有者揭露計畫 (Asset Owners Disclosure Project) 評估全球最大的 100 個退休基金，

有了以下的發現：

•全球退休基金很大程度上尚未識別及評估氣候變化風險

•大多數的退休基金無法符合巴黎協議

•全球約有一半的退休基金在氣候變化方面與公司進行互動

資產持有者有充分的動機，為建立在社會包容性及環境可持續經濟增長之上的資本

市場做出貢獻。作為對潛在儲蓄者及投資者所負的責任，他們必須整合碳分析並充分考

量長期氣候變化的風險。有遠見地投資於減碳和能源轉型的受惠公司，不僅可以幫助資

產持有者對沖投資組合內存在但大部分尚未被察覺的系統性碳風險，也可以令退休基金

的受託者免於後見之明。

重要訊息
本通訊的內容僅供已具備金融市場知識的讀者參閱。

本通訊僅視為一般資訊。本文件中的任何內容均不應視為簽訂任何合同、投資意見、任何類型的建議、招攬客戶，或投資於任何

特定策略、證券、衍生工具或投資產品的要約。本文件的資訊可能會討論一般的市場活動或行業趨勢，不擬作為預測、研究或投

資建議的憑據。本文件提供的經濟及市場觀點反映晉達資產管理截至所示日期的判斷，可能會隨時更改，恕不另行通知。所表達的觀

點及意見將會受利率及一般市場情況轉變，以及其他政治、社會及經濟發展的影響。概不保證所表達的觀點及意見正確無誤，可能未

能反映整個晉達資產管理的觀點，按不同的投資目標可能會表達不同的觀點。儘管我們認為來自外部的任何資訊均為可靠的，但我們

並未對其作出獨立審核，因此我們不能保證其準確性或完整性。晉達資產管理的內部資料可能未經審核。晉達資產管理未有提供法律

或稅務建議。閣下應自行決定是否信任本文件所載之資訊。投資者在作出任何投資之前，應諮詢其法律、稅務及財務顧問。過往表現

不應被視為將來表現的指標。投資涉及風險；可能產生損失。

於香港，本文件由晉達資產管理香港有限公司發行，並未經證券及期貨事務監察委員會（證監會）審核。

除非另有授權，否則未經晉達資產管理事先書面同意，不得將本文件資訊顯示、複製、傳送或以其他方式提供給任何第三方。
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