
退市方案會否對市場造成震盪 

 

內容概要： 

1. 股票市場，尤其是新興市場自今年三月起反彈了很多。你的看法如何？這些市場還有沒有再上

升的潛力？ 
• 香港股市已從低位上升了 106%，今年初亞太區上升了 95%，歐洲上升 55%，美國上升 60%，

它們都在短期內有很大的升幅，估值是明顯增高了 
• 而有關股價與基本數據，香港的市盈率已升至約 17 倍，對比年初時正常是大約 13 倍 
• 環球股票的市帳率或市現金流，相對長期平均數還要高出 25-30%，這是短期內頗大的升幅 
• 加上股市超前了基本數據，而這些數據需要迎頭趕上，因此只要在未來數月出現調節整合，

長線來說股市還是樂觀的 

 
2. 在過去一年亞洲市場似乎是上升的動力，你認為亞洲市場會否繼續帶動環球經濟和股票市場？ 

• 亞洲經濟肯定會推動世界增長，而預計情況會持續 
• 中國國內生產總值現時的增長是 9%，預期來年都會以 9%的速度增加；而西方國家的經濟將

會週期性地趕上，雖然 2009 年只有 1%增長，但相信 2010 年應可以大約 3%的幅度增加 
• 股市是折讓未來經濟表現的機制，亞洲一些額外的增長已經被股票市場折讓了。中國的經濟

長期增長約為 9%，但上海股市出現的是週期性的升幅。隨著環球經濟的問題而中國較依賴出

口，有理由相信中國經濟週期會出現，股市亦會相應作出週期性調節 

 
3. 很多投資者都憂慮，美國和很多其他政府因金融危機而推出的刺激經濟措施中的「退市方案」 

你對此的看法是怎樣？ 
• 市場上較憂慮兩個退市方案的政策：貨幣政策及財政政策 
• 貨幣政策方面，中央銀行需要非常審慎地脫離低息政策，要跟市場好好溝通及預先發出訊息，

以確保不會對市場帶來衝擊。預期 2010 年利息仍然會處於較低水平，但估計央行亦會在未

來數月公佈一些行政措施，並有跡象顯示於 2010 年稍後時間開始收緊貨幣政策 
• 財政政策方面，西方國家明顯有大幅加稅的需要，因為政府正面對龐大的赤字，例如美國、

英國、歐洲等。由於增加徵稅，需要脫離寬鬆財政政策，但要循序漸進。假如政府在經濟復

甦未真正穩定前太早加稅，將令西方國家經濟停滯，也同時對環球經濟帶來困擾。 
• 央行和政府在執行這兩種退市方案時都必須非常非常審慎，未來一兩年當脫離這些政策時依

然要面對很高的風險 

 
4. 在現時息率偏低和今年起信貸收緊的情況下，你對債券市場的看法是怎樣？ 

• 短期內，債券市場的抗跌性頗高，因為預期股市會有調整；另一方面，債券市場來年將面對

兩大威脅：通脹重臨亞洲以至世界各地以及政府需要大量發行國債 

• 先前的刺激性貨幣和財政政策長遠會造成一定的通脹壓力，未來兩至三年通脹可能會加劇，

對債券市場的前景非常不利 

• 各國政府需要大量發行國債令債券市場往後數年的負擔沉重，而市場亦需要消化發行的債

券，因此債市在短期內沒什麼問題，但長遠比較看淡 



 
5. 美國和歐洲的經濟增長緩慢，你又如何看匯市？ 

• 相對亞洲的迅速增長，美國經濟的增長緩慢，預期美元中線會持續疲弱，因為： 
 美元被拋售的原因是投資者可承受的風險增加，從而轉投更高風險的工具例如股票，加上

一年前避險的心態已經消失  
 中期而言，美元是國際儲備貨幣，而其他貨幣仍未足以擔此重任：歐羅不算特別吸引，長

遠亞洲貨幣將成為儲備貨幣，同時黃金也變得比美元吸引 
• 由於現時市場氣氛對美元較為悲觀，美元短期內可能出現技術性反彈  

 
6. 在現今的市況，有沒有哪些行業和投資主題是你看好的？ 

• 在西方國家，儘管經濟增長溫和，很多公司的盈利穩步增長。那些公司的股價仍然偏低，例

如基本消費品行業  

• 在亞洲，看好非必需消費品，例如博弈類以及受惠於高息率的保險類股份 

• 在亞洲以至全球都有很多公司的邊際利潤有所增長，因此即使市場正進行整合，也有很多投

資機會 

 

7. 剛才提及過你看好的行業和投資主題，在策劃分散組合上，你對策略性資產分配有什麼意見？ 
• 短線而言，較為看好現金，對債券持中性及看淡亞洲、歐洲和北美的主要股市 

• 看淡的原因是預期市場出現整合或調整，視乎這些市場的發展，短期內情況可能在冬季或春

季有所改變 

• 長遠而言，最重要的是要分散投資組合，廣泛分佈資產。即使某些範疇的回報看似很慢或不

受歡迎，但可能會帶來分散投資的好處，例如日本 
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