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還原投資組合比重2大好處

（免責聲明：所有專欄內容純供讀者作參考用途，本報不承擔任何法律責任。）

土
耳其危機爆發促使土耳其貨幣里拉
兌美元從年初高位至今累跌逾40%，
更拖累多個新興市場貨幣遭拋售，

阿根廷披索年初以來大瀉50%，印度盧比創歷
史新低，印尼盾同樣不能倖免，一度跌至近
20年來低位。

市場擔憂，一向受雙赤字困擾的印尼會
成為下一個當災的新興市場國家。

印尼今年第2季經常賬及財政赤字分別
為2.4%及3.0%，7月印尼貿易赤字創下2013年
以來最高紀錄，令印尼盾受壓。

截至週三（12日），印尼盾兌美元年初
至今下瀉8.2%，並直逼98年亞洲金融風暴時
的歷史低位。

為安撫市場及穩住貨幣，印尼央行於8
月下旬第4度加息0.25%，令利率達5.5%，一
度成功令印尼盾回穩。

9月初印尼財長宣佈向900種入口貨品
大幅增加稅率，限制消費品入口；當局更下
令能源公司只能購買國內原油，減少資金外

流。

稅改降國債 通脹受控制

針對棘手的徵稅問題，印尼政府近年銳
意推行稅改以增加國庫收入，財政方針更具
持續性。印尼過去5年已消除40%貧窮人口，
國債減少50%，並成功控制通脹率。

7月消費者物價指數（CPI）按年增加
3.18%，略低於市場預期的3.20%。未來通脹
率料將於央行設定的3.5%±1%區間內徘徊，
有助國內經濟增長。

印尼國債的信貸違約掉期息差自2017年
創歷史低位後，目前仍處於低區間，負債比
率自2016年起一直表現穩定；可見整體情況
仍然樂觀。

綜觀所有高危的新興市場，印尼基本面
相對穩健，財政政策彈性高，足以應付外來
波動。加上印尼政府態度積極，相信長遠可
以在一眾新興市場中站得住腳，擺脫目前窘
局。

汽車銷量按年下跌15.2%，
致使7月零售銷售指數按年下跌
2.6%，低於市場預期的0.7%和上
月上修後的2.2%。若排除汽車銷
售量，該月指數按年上升0.2%。

隨著百貨商店、超級市場
和餐飲銷量分別按年下跌4.6%、
3.0%和5.4%，整體零售銷售下
滑。國內消費是否疲軟仍有待觀
察。

短期風險：持平  |  獅城7月零售銷售遜預期

第2季的GDP按年增長1.9%，
優於市場預期及上季的1.8%。運
輸倉儲、酒店餐飲、電信及金融
中介帶動GDP增長。實際工資、零
售銷售及失業率等良好數據反映
消費者購買力不斷上升，經濟穩
健擴張，年內應可維持。

上調增值稅將推升通脹率，
如面臨更嚴厲制裁，或將拖累明
年增長勢頭。

短期風險：持平  |  俄羅斯次季GDP增長1.9%

8月CPI按年增長2.3%，增速
較前月增快0.2%，數據為連續3
個月出現按年小幅上漲。其中食
品及非食品價格分別上漲2.4%及
0.2%。中國北方及潮汕地區暴雨
令鮮菜供應緊張，加上部份地區
爆發豬瘟疫情，推高豬肉價格。

由於上述個別因素影響漸
微，料未來蔬菜及豬肉對CPI的拉
動將會減弱。

短期風險：持平  |  中國8月CPI維持小幅上漲

8月小型企業信心指數為
108.8，優於上月的107.9及市場
預期的108.0。8月整體數據創下
年初至今及有史以來的新高。

更多企業認為，資本支出
及銷售價格會上升，計劃增加庫
存，且有望增加盈利。貿易局勢
緊張至今未影響小型企業信心及
資本支出計劃，預示今年下半年
國內增長前景良好。

短期風險：下降  |  美國8月小型企業信心指數創新高

新興市場失火 印尼力挽狂瀾

對于投資組合管理而言，為何有必要進行比重還原？問|

在
管理投資組合時，我們建議投資者
可考慮將10-20%的資產配置到輔助
組合，該部份主要由風險較高、投

資範圍較集中的資產組成；同時將80%-90%
的資產保留在核心組合，該部份主要持有投
資範圍較廣的資產，因而可更有效地分散整
體投資組合風險。

雖然後一建議或能讓整體投資組合維持
相對良好的波動水平，但隨著時間推移，即
使投資者不調整投資組合的資產配置，組合
資產的表現也必然會改變其資產配置比重！

這是因為金融市場不會出現前後一致或
相似的發展趨勢，且沒有一個市場能永遠表
現最佳，反之亦然。

資產比重與其目標比重的差異亦是由此
產生，導致投資組合表現偏離投資者的預期
目標。可見，比重還原是投資組合管理的一
個必要過程！ 

另一原因是比重還原法最終能讓投資者

實現「低買高拋」。近期的市場波動讓一些
股市的估值水平變得更具吸引力，而比重還
原能讓投資者將高價市場產生的投資收益逐
漸投入低價市場，從而可同時從市場調整及
市場評級調整中獲利！ 

投資者應多久還原投資組合比重一次？
事實上，比重還原並無固定週期，但我

們認為投資者可以每年或每半年一次作為參
考。

投資者常犯的錯誤之一是未能對自身投
資進行足夠的定期評估。鑒於比重還原對有
效管理投資組合意義重大，我們建議投資者
在投資時保持自律，始終以自身投資目標及
年限為重，並在決定適當資產配置時留意估
價動向。

由於定期比重還原最終能讓投資者做到
「低買高拋」，因此長期而言，比重還原若
能較「買入並持有策略」提供更高回報將不
足為奇！
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