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对于任何曾经携同小朋友一起出行的人而言，“我们到目的地了吗？”想必是旅途
上经常被问及的问题。这也是我的七岁女儿最喜欢问的问题。

现在，我觉得自己的口吻有点像她。当我审视横跨固定收益资产及股市的戏剧性跌
幅时，我会想：市场价格是否已下跌至足以让我们增加风险承受的水平？

那么，我们到目的地了吗？答案似乎是“还差得远”。

形势已有所改变

量化宽松政策已持续多时。在这项政策下，美联储等央行以数百亿美元计的规模进
行买债行动，以致利率锁定在零的水平，希望藉此鼓励借贷，并为市场带来支持。
对于追求收益和回报的投资者而言，这相当于被迫提高风险承受，也即是趋向投资
风险较高的资产。然而，随着加息步伐展开，游戏规则已出现重大改变。

我曾经以“打地鼠”来形容这种情况。这种游戏的玩家需要留意着随时冒出地洞的
地鼠，并迅速以锤子敲打地鼠的头获取分数。当你击退一只的时候，另一只又会从
另一处冒起头来。

套用到市场的情况，近年只要收益率出现丝毫变动，便会随即吸引希望逃过负实际
利率命运的投资者资金流入。当一处开始饱和，所有人便会再次寻觅下一个应许之
地。在这种背景下，波动性受到抑制，所有的传统估值概念也变得不适用。

现时各国央行纷纷以加息应对持续高企的通胀，情况已不再一样。我们正在从“打
地鼠”游戏转为“下象棋”。投资者所面临的是一个更具策略性及挑战性的环境，
而对手正正是央行。

审视价格助判断

目前，央行官员的首要任务并不是支持市场，而是压抑实体经济显而易见的通胀。
这意味着我们需要为估值重新找到新的均衡点，但以往的反通胀路线图在未来却不
一定会奏效。

好消息是债券估值从多个维度看都已有所改善。债券市场在经历一段“息升价跌”
的艰难岁月后，现时的债券收益率已开始展现出投资价值。

债券对于经济衰退的敏感度显然较股票要低。我们同时相信，企业盈利的不确定性
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仍未完全反映到估值之上。

我们用以评估经济周期的量化推算模型显示，若企业盈利逊于预期，经济将步向“
放缓”阶段。对股票而言，经济放缓一般都是在经济周期当中最具挑战性的阶段。
因此，我们仍然看淡股票。

鉴于对能源板块需求或会受到破坏的忧虑，我们认为大宗商品的上升风险已有所增
加，因此已剔除“增持”这类资产的看法。

在股票投资风格方面，我们仍然偏好价值型投资。

以往市场的启示

以往熊市的经验到底为我们带来什么启示？

首先，当估值调整至新的均衡点时，熊市将出现强劲反弹，而这一次将是通胀出现
见顶迹象之时。投资者需要确保他们的决策过程具备足够灵活性，或者已作出分散
风险部署，以避免在震荡行程中遭到洗盘。

第二，最佳的估值投资机遇通常会在经济衰退的时候浮现。因此，当经济增长前景
在未来数月转暗，切记不要看得太淡！

最后，人们往往较易在波动市况中犯下代价沉重的错误。投资者需要做的是继续专
注在他们的投资策略之上，并悉心栽培团队的韧性，避免过份介入。

以上如有提及证券仅供参考，不构成任何投资或撤资之建议。

本文件仅供参考之用，并不打算作任何方面的宣传材料。本文件不应视为提供投资
意见或建议。本文所载的意见或判断可能会改变。本文的数据被认为是可靠的，但
施罗德投资管理（香港）有限公司不保证其完整性或准确性。

投资涉及风险。过往表现未必可作为日后业绩的指引。阁下应注意，投资价值可跌
也可升，并没有保证。汇率变动或会导致海外投资价值上升或下跌。就新兴市场和
发展较落后市场的证券投资所涉及的风险，详情请参阅基金说明书。

提供本文件所载数据，目的只是作为参考用途，不构成任何招揽和销售投资产品。
有意投资者应注意该等投资涉及市场风险，故应视作长线投资。

衍生工具带有高风险，因此只应适合经验丰富的投资者。
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本基金受香港证券及期货事务监察委员会认可，但其认可资格并不意味获官方推荐
。

本文件所载资料仅提供予透过中华人民共和国的商业银行根据中国银行业监督管理
委员会相关法规发行的理财产品投资的中华人民共和国投资者。投资者在投资本文
件内提及的任何项目前应细阅相关文件，如有需要请透过相关中华人民共和国的商
业银行及/或其它专业顾问寻求专业咨询。

本文件由施罗德投资管理（香港）有限公司刊发，文件及网站未受香港证券及期货
事务监察委员会检阅。

本文源自金融界资讯
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