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全球股市冷對債息上揚

（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。）

借韓台經驗

看A股入摩后走勢

美國國債息率上升將如何影響環球股市，投資者是否該對此感到憂

慮？問|

由
於美國國債息率具有指標性，該
息率的上行往往會影響其他債券
市場並引發廣泛性的債券利率上

調。
環球債市利率上升對股市的影響分為

兩方面：一、債市與股市相對價值的變化
引發的資金自股市外流；二、債息上升對
借貸活動造成不良影響。

第一點為企業盈利及股市估值與債券
收益率間的角力。在盈利快速增長的環境
下，只要股市估值不過度擴張，通脹不失
控性地上漲，即使國債息率上行，股市依
然可提供較具吸引力的投資價值並阻止資
金大幅流向債券市場。因此，這方面的風
險其實是與環球經濟增長動能掛勾。

至於後者，企業借貸多用於對業務
的投資，在環球經濟動能保持不變的前提
下，業務投資收益將遠高於借貸成本，因
此債息上升未必會減慢企業的借貸擴張。

市場估算MSCI ACWI全球指數的年內盈
利增長為14.3%，雖然略低於去年預期的
19.8%，但增幅依然居高不下。計入高盈利
增長後，年內的預測盈利收益率（Earnings 
Yield）為6.41%，同期摩根大通環球債券綜
合指數的收益率則為2.24%，兩者間的預期

收益相差4.17%。
回顧過往17年，上述指數的收益差額

平均值為3.56%。換言之，即使不考慮債市
因通脹壓力上升及歐洲與日本央行或將收
緊貨幣政策所帶來的債價下行風險，股市
仍比債市更具吸引力。這亦展現了上文觀
點，即在盈利增長快速的環境下，即使國
債息率上行，股市依然有機會提供比債市
更具吸引力的投資價值，並阻止資金大幅
流向債券市場。

此外，即使環球債息分別在今年首2個
半月內顯著上漲，但歐洲首4個月的信貸增
長於依然有明顯的上升，《彭博》的歐元
區銀行借貸調查亦顯示當地首季內借款需
求進一步擴張。美國聯儲局公佈的最新經
濟報告（俗稱褐皮書）同樣指出4月及5月
美國國內借貸需求進一步上升，印度、印
尼及巴西等國家對固定資產投資亦在今年
首季維持高增長。

有鑒於此，我們尚未見到債息上升拖
累信貸擴張的跡象，並相信即使成本有所
上升，但在現有的經濟動能下，借貸擴張
的淨預期收益仍具吸引力。

總而言之，投資者暫時無須過於擔心
債息上行會影響對環球股市的投資。
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對於任何一種有價證券（股票、債
券、基金、指數），其長期價值都將由其
基本面所決定，而短期行情則可能會受到
市場情緒的擾動而暫時脫離基本面。

至於這種擾動在A股入摩以後會不會
發生，會在多大程度上發生，方向又會如
何？我們會以同為亞洲新興市場的韓國及
台灣股市入摩的案例，對此給予解答。
1992年1月7日，MSCI（明晟）開始以20%
將韓國股市整體納入其指數體系之中。

若以1992年1月7日為基礎日來觀察
韓國KOSPI指數隨後5年的走勢，便不難發
現，該指數在入摩之後並未受到正面市場
情緒的提振而馬上大漲，反而在隨後半
年多的時間裡繼續走低，期間的階段性累
計跌幅最大時甚至一度達到 30%（與基礎
日相比），而入摩後最高累計回報則直
至2年多以後的1994年11月，幅度為79% 
（與基礎日相比）。

這樣的走勢儘管看似令人費解，但
若考慮到當時韓國經濟所面臨的困境，
KOSPI指數走出這樣一段行情的原因也就
不難理解了：90年代初的韓國已經經歷了
數年的低迷，大量企業破產倒閉，失業
人口激增，GNP增長率更是處於連年下跌
的狀態。由於韓國股市正式入摩並未能改
善當時糟糕的國民經濟，其帶來的利好情
緒面在基本面利空面前顯得微不足道，本
已深陷泥潭的韓國股市短期內不漲反跌也 
就在情理之中了。

1996年9月2日起，MSCI開始將台灣
加權指數納入其摩下的指數體系當中。
儘管當時台灣的經濟與1992年的韓國類
似，同樣處於衰退週期當中，但是台股入
摩一事卻在普遍悲觀的預期當中，為後市
注入了一支強心針。

此後一年裡，台灣加權指數保持上
漲趨勢，並於1997年7月尾達到階段性
高位（相比入摩之日累計上漲60%）。然
而，接踵而至的亞洲金融危機立即摧毀
了剛重建的市場信心。金融危機中的台

灣股市與 亞洲其它主要市場一樣無一倖
免，高位過後旋即呈現大幅回吐，全市在 
1998-2000年間，一直呈現不斷震盪的局
面。儘管曾一度於2000年初達到1997年7 
月尾的階段性高點，但受制於基本面的持
續疲軟，台灣加權指數在入摩後5年內始
終未能突破1997年的階段性高點。

短期提振股市情緒

由此可見，某一國家（或地區）股
市入摩後，該國家（或地區）股市短期內
可能因為情緒面的提振，而出現脫離基本
面及大環境的反常上漲，但也並非必然。

就3至5年期的中長期來看，基本面
仍是股市未來走向最重要的決定因素。鑒
於A股市場與入摩前的韓國股市及台灣股
市發展階段較為相似，分析韓國與台灣股
市入摩的歷史經驗，對預測未來A股入摩
之後的潛在動向也具有一定的借鑒意義。

考慮到目前中國經濟大 環境整體較
為樂觀，A 股入摩有望在短期內為整個市
場釋放積極訊號，但對股市提振作用將較
為有限。入摩事件對A股在其他層面上會
產生一定的影響。

估值層面來看，目前代表A股大盤
藍籌的滬深300指數，其目前PE為12.5倍
（截至2018年5月31日），仍處於歷史低
位，較之歐美、日本及香港等海外成熟
市場普遍水平明顯偏低。而當A股入摩以
後，其低估值的優勢將持續吸引擁有現金
投資理念的全球跨境資本的注入，我們相
信A股今後估值也將更加趨近於國際主要
市場的平均水平。

從與全球主要市場相關性來看，韓
國和台灣股市在入摩之前與美股走勢的相
關性也長期維持在0.1至0.2的較低水平，
而在入摩之後則上升至目前0.5至0.6的較
高水平，目前A股與美股市場間的相關性
也處於0.26的低水平，參考韓國和台灣市
場的過往經驗，入摩後A股與全球市場各
主要股指的聯動性也將有明顯的提升。

入摩后的A股，將來會怎樣？問|

退休生活開支的多少因人而異，所以
調查中的開支和未來價值範圍有所放寬。
對於完全沒有儲蓄或投資的上班族而言，
若要單靠月薪盈餘來達到100萬令吉的最
低未來價值，即便投資20年且每年回報率
6%，每月投資額也需高於2200令吉，佔其
目前薪金的76%。當然，這並未考慮到將來

的薪金變化、現有本金或投資、以及將來
每月投資額變化等因素。可見，從數據上
看，要滿足退休後的生活開支，仍然必須
提早開始投資和作財務安排以達到資產增
值的目的。

就長線投資而言，股票基金是個理想
的選擇。

根據調查顯示，單人退休后的每月生活開支會介于4000至6000令吉之

間，按未來價值計則介于100至150萬令吉。因此，對于月入3000令吉

的普通工薪階層而言，僅依賴公積金供款並不足以應付退休所需，投

資者應如何應對？

問|

中層薪資階級的投資選擇


