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九月全球股市回顧與九月全球股市回顧與九月全球股市回顧與九月全球股市回顧與 4 季度展望季度展望季度展望季度展望 

    本刊曾預測今年下半年美股升幅有限；至於新興股市，尤其是部份亞股，像印度、印尼、泰

國、中國 A股等都超越其他亞洲新興市場的表現，這些迄九月底都與本刊對今年下半年所曾做出

的預測方向一致。也就是十月底美國寬鬆量化政策即將終結前，華爾街主力對新興市場再一波的

掠奪。九月下旬這批華爾街資金已然悄悄地退出許多漲幅已高的新興股市。至此，本刊雖認為從

三至五年定期定額投資策略的方式言，這些亞洲股市仍是適當的投資標的，但就短線投資策略言，

新興亞股，除中國 A股暨南韓股市等少數股市外，恐怕已缺乏爆發力。 

    在成熟股市方面，日股應優於一般的歐股的中期表現。在日圓恐怕會繼續貶值落至 120對 1

美元的看法下，日股仍是穩妥的短中期投資標的，主要是安倍政權有可能除對日本企業實施大規

模企業所得減稅措施，並將實施鼓勵境外人士在日本消費下的消費稅等之退稅措施等方針，這些

都是比日本量化寬鬆政策更為直接的經濟改革與刺激方案，對實體經濟發展有利。僅管歐洲央行

已自十月起實施資產購買量化寬鬆政策，然歐元區的中長期前景十分暗淡，一般多擔憂歐元區有

可能落入日本式的長期通縮之惡性循環景像，主要是歐洲除少數國家勵行改革措施外，多數歐洲

國家結構性失業問題嚴重、人口老化、國家財政薄弱、政權遞換不穩,這都與安倍前過去的日本很

相似。即使歐元目前約處於 1.25兌 1美元的貶值趨勢下，但可以大膽地假設除非歐元有朝一日出

現 1兌 1的情況，歐元區除德國外，恐怕經濟無法翻身。即使現在歐股已下滑不少，但離真實的

股底恐怕仍有一段距離。 

    第三季全球其實是充滿地緣政治危機地，例如像伊斯蘭國在鈙利亞的肆虐，烏克蘭危機再現，

以巴間的衝突再升高，但好在它們對股市造成的衝擊有限。但是第四季 仍應關注恐怖分子活動會

否擴大，尤其是伊波拉病毒會否擴散至已開發國家，這方面的非經濟因素是值得投資人關注並採

取較為保守的投資策略地。另外，本刊時值跨入 4季度之始，再次評估支持全球股市動能的經濟

成長力量。不可否認全球經濟成長除中美德等少數大國因其過往科技與改革實力仍將帶來未來之

成長動能外，未來一年其他地區受制於後金融危機時代的羈絆則其經濟成長勢將走緩，此其實已

經反映在過去一季以來全球商品指數的大幅滑落(尤其在能源及鐵等方面)。 綜觀之，對亞洲投資

人言，其股票的資產配置應該稍許調低，但其美元長期資產部位則應該適度提升。以下本刊聚焦

於美元的長期走勢與對亞洲投資人的影響。 
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今年以來美元強勢升值今年以來美元強勢升值今年以來美元強勢升值今年以來美元強勢升值 7% 

美元匯率指數連 11週上揚，從年初迄今漲了 7%，可謂超強。重要的是這股趨勢還會不會繼續，

答案是肯定的，而且恐怕是一個十年的多頭。一個國家的匯率代表了綜合國力，尤其是相對於其主

要競爭國家的國家實力。這方面美國不但其超級軍力相對地更日益增強，其民主法治基礎相對地穩

固健全，其新生物科技大幅領先，其創新人才源源不絕。另外頁岩油氣開發成功並已多方佈局北極

戰略位置。這六項戰略性的競爭力遠非其他大國，即使德日都遠遠不及，遑論其他。 

更重要的是美國經歷了 2009金融海嘯後，更體會到強勢美元的重要性與好處，而人民幣的躍起

也給了美國政府很大的警惕心。可以肯定的說，美元的即將於 2015年升息的前後時期就是其強勢

美元政策的開始。這個新方向不但使全球資金再流向美國外，也使尤其是亞洲投資人再思考其理財

方式暨資產再配置策略。 

未來數年內，我們可以預期有個超強的美元格局。其美元強勢與升息也意味著未來數年全球商

品價格，黃金價格甚至亞洲房地產價格的趨弱，另外對於亞洲區域的股 市也普偏較為不利。這些也

關係著未來兩年全球經濟會遲緩成長的前段之預期與分析。簡單地說，最充裕的資金行情即將一去

不返，亞洲風險性資產的風險升高。倒是美國本土的房地產與一般企業投資機會不差。風水輪流轉，

掌握大趨勢很重要。 

 

王者再現王者再現王者再現王者再現，，，，強勢美元對亞洲投資人的資產配置影響強勢美元對亞洲投資人的資產配置影響強勢美元對亞洲投資人的資產配置影響強勢美元對亞洲投資人的資產配置影響 

首先，美元中期負債部位應逐漸準備降低，可以用歐元或日元負債來取代。尤其後者未來三年

恐怕是匯率價位以暨利率水準都是最低的時刻。而且投資人不可輕乎美元升息的速度，在 2004至

2006年間美國曾一度將短期利率從 1.5% 拉升到 5%。此次美國聯準會雖然會更審慎評估其升息情

勢，但是一般看法 2016年到 3% 的可能性不是沒有。而美元利率的上升通常是意味著亞洲貨幣與利

率的上升，因為它們多與美元有一定的連動性，所以亞洲人的理財方式，要從高槓桿理財調整到低

槓桿理財。 

其次，基於美元是強勢貨幣，美元資產，尤其是有固定配息的資產應為首選，有兩方面的美元

資產可優先考慮：高紅利的十年期美元儲蓄型保單；美國商用不動產有固定派股息的 REIT。本刊強

調固定配息的基本看法，還是從核心資產配置以美元、人民幣兩種強勢貨幣為主，而任何的核心配

置均應以固定收益為主。至於以人民幣為本位貨幣的中國居民，也應該在強勢美元的潮流下，從資

產保全與財富移轉，甚或降低未來遺贈稅課徵風險等的考量下，大舉增加美元資產的核心與中長配

置部位。 
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至於未來十年美元與人民幣的匯率到底孰強？本刊大膽地臆測： 還是美元超強。最主要原因是

中國還需要三至五年才能脫離當前全國高槓桿，影子銀行的風險後才走向正向經濟循環，而美國當

前已經脫離高槓桿，並已走向正向的經濟循環。好在是兩年內人民幣的固定收益報酬大概僅會調降

1%左右，故仍可做為固定收益的配置部位。所以美元暨人民幣雙核心固定收益的策略性資產配置，

是同樣地適用於中國居民的。 

      

    三年前左右，大家還在觀望美元的未來，曾幾何時，王者再現。可喜的是，人民幣在這三年內，

也走向了國際化的大方向。亞洲投資人正是左右逢源，資產配置與資產保全計劃可合為一體，亞洲

人尤其是中國居民應善用低槓桿理財方式，加大長期美元資產配置部位，則個人與家庭真正走向了

國際化的時代：理財只是起頭罷了！ 

 

 


