
全天候投資方程式－環球反向策略 

 
內容概要： 

1. 從今年三月開始股票市場恢復得很快，你認為復甦是否可以持續? 
• 對比現時與年初時的形勢，年初時普遍的看法是將走向大衰退，市場缺乏信心，我們

都在一個消極的循環內；現在明顯地經濟情況正在改善，在新興市場中的復甦速度比

發展國家要快得多，所以我們現在處於一個良性循環內 
• 新興市場的股市在去年下跌得最厲害。因此假如你去年下跌了80%，之後上升100%，

你仍然是跌了60%。但重點是，如果你問股市會否繼續復甦的話。股票市場大部份都

是已發展的市場，佔股市的80%，而今年他們都只上升了15至20%。 
• 美國、歐洲和日本的經濟數據正迅速改善，雖然復甦速度不及新興市場那麼快，但明

顯地在復甦中，所以我相信市場復甦會持續，也會上升 
 

2. 什麼是價值投資，你們的投資之道又是怎樣？ 
• 價值投資就是以折讓價買入優質公司股票，而投資之道基於三大原則：業務的邊際安

全性、估值的邊際安全性和釋放這些價值的催化劑 
• 業務的邊際安全性是指，購買一家處於行業領導地位的公司，可能有很大的市場份

額，但它必然有其獨特的競爭優勢，你在未來2或3年都不用擔心會因競爭對手出現以

致令該行業的利潤抹殺。估值的邊際安全性是以折讓價買入優質公司的股票，如果你

認為這家公司每股價值10元，但你只用5元就買到，你就會有很可觀的回報 
• 假如你以5元的價格買了該公司的股份，那將來必然會有某些事情會把那個差價釋放

或令市場對該行業的價值重新評估，而那就是催化劑，這對整個過程非常重要 
 

3. 你這種投資模式在牛市或者熊市都有效嗎? 
• 它在牛市或熊市都有效，在2到3年的時間都有效。但當市場出現不理性活動的時候，

它就失效了 
• 例如在1999年，當科技股漲了100%，出現投機性的炒賣，我們的投資方法將令我們

放棄科技公司。短期內，我們可能會輸給大市 
• 另一個例子是2008年第三季，譬如在新興市場，出現了壟斷，交易價低至盈利兩倍。

當一家壟斷市場的公司的交易價低至盈利4倍時，我們就會買入。去年它們當中有些

價格跌至盈利兩倍 
• 因此在短期內，價值投資會令你輸給大市，但2-3年後，你的回報會上升 

 
4. 有哪些市場你特別喜歡的? 
• 巴西，我們認為巴西在金融危機中的定位很好，沒有信貸泡沫及房地產泡沫，在能源、

原料和農業方面能自給自足。而且它曾經歷很多金融危機，有信心能渡此難關 
• 印度有大量年輕人口，同時就生產力改善而言有隨手可得的勞動力，生產力的改善可

提高實際工資從而令國內生產總值有所增長，對印度長遠是非常有利 
 



 
 
 

 

重要提示：上述資料僅供參考之用，不得視為建議游說買賣本文所述任何投資。本文件中部份資料可由資料供應商所提供

或乃由本公司在日常運作過程中再轉送予閣下並祗供參考之用。宏利盡力確保所提供資料乃屬準確及可靠,但對其準確性及

可靠性概不作出任何保證,亦毋須就由於任何不確或遺漏而導致之損失或損害負責(不論屬侵權或合約或其他方面)。本文件

中部份資料可能包含就國家、市場或公司日後發生的事件或未來財務表現所作出的預測或其他前瞻性陳述。該等陳述僅屬

預測，並可能與實際情況或結果存在重大差異。本文件所載任何意見或估計乃按一般基準作出，讀者不應將其視為建議而

加以倚賴。宏利保留在毋須發出通知的情況下隨時更改或修正本文件所發表意見的權利。未經授權，任何人士不得擅自披

露、使用或分發本文件全部或部份內容，亦不得複製、翻印或向其他人士提供本文件。 

 

投資涉及風險，基金價格可跌亦可升，過往業績數據並非未來業績的指標。有關詳情包括風險因素、收費及產品特點，請

參閱銷售文件。投資新興市場須要承擔特別風險，而有關風險可能較世界上其他發展成熟的股票市場為高。 

 

投資者的目標各有不同，投資產品未必適合所有投資者。投資者不應單靠本網頁而作出投資決定，如有需要應於投資前諮

詢獨立的專業意見。 

 

證券及期貨事務監察委員會(證監會)並未有審閱此文件。 
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