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行家之見 MONEY VIEW

舊年剛過，風暴卻未過。美

國大部分的財經專家，在去年9月

風暴前對于美國的經濟還充滿信

心，只有少數業者不斷指出風暴

的可能性。現在全部人都一致同

意，風暴才剛開始，惡夢還沒結

束。然而，最重要的是小投資者

該何去何從？

本地股市大幅跌落已讓投資

者損失不菲，經濟已放緩，不景

氣或已來臨。一旦本地公司也開

始裁員，產業領域亦受波及，加

上本地可投資產品有限，投資者

將無選擇余地。投資者應在此次

風暴吸取教訓，重新思考投資策

略，以免重蹈覆轍。

由于大部分投資者皆投資于

本股市，有些甚至挪用退休金直

接或間接（通過單位信託）投資

于股市，因此上個月就有兩位專

業人士各執一詞。甲方認為，把

資金留存于公積金局比投資于股

市來得安全，獲利雖小但不至于

喪失母金。乙方卻認為，投資于

股市獲利機會較大。其實，詳細

思考過，你會發現雙方的理論皆

有對錯。

風險程度不同

首先，公積金的本來目的

地在強迫性製造一個社會養老基

金，年輕時由僱主按時幫僱員繳

付，僱員達退休年齡時可提出。

因此，此基金必須能夠保本，而

不能只求高利潤而罔顧風險。而

另一方面，直接投資于股市肯定

不受保本之約束，投資者可選擇

高風險高利潤、或低風險低利潤

的股項作出投資。

因此，甲乙雙方的觀點都沒

有錯， 即股市是比較屬于高風險

高利潤，而公積金是屬于低風險

低利潤的投資。但是，從投資組

合與策略上而言，兩者因風險程

度不同，屬于不同投資領域，是

不適宜做比較的。惟一可以想像

得到的是， 由于公積金局允許其

會員依照條例，把部分的積蓄通

過單位信託或資產經理轉移到股

市，而引起各方關注性的困擾，

不得不把不屬于同類的投資，作

為比較。

全球股災過后，各媒體記者

們也在忙採訪各類專家，努力為

讀者找尋在危機中的黃金機會，

從聰明的消費到如何降低銀行的

貸款利息，或許這些行動在短期

中期稍有幫助，但，更重要的，

從一個投資者的角度來看，我們

是否應該更徹底地去思考根本的

問題所在？ 

一般投資者的困境，皆源于

缺少一個度身量制的投資組合或

有效率的投資組合。即使有投資

組合的存在，也會有下列弱點： 

資金市場的限制

由于缺乏投資與財務的訊

息，大部分的投資者只把資金集

中在當地股票與地產，而沒有安

排適當的風險分化，把組合內某

百分比的資金分化到國際市場。

一般的所謂投資分化大多

數充其量把資金分散到不同的股

項，但實際上還是投資于同一個

市場。其實投資于某單一市場的

風險，遠比投資于多邊市場的風

險肯定更高。

為了投資組合能減低風險

提高回酬率，投資有必要在國際

投資產品及外匯風險方面多做功

課，唯尚須顧及下列兩項。

投資品種的限制

一個有效率的投資組合必須

能反映出投資者的長短期投資目

標，也必須能保持一定現金流。

投資者應當在鎖定投資組合的回

酬率后，才來選擇投資品種。比

如股票流動性比地產強，但價格

起落大。地產增值機會高但套現

率卻最低，國外的地產投資尤為

複雜，在不景氣時更難脫手。

本地市場上投資品種不多，

涉及的投資領域更是有限。投資

者應當主動研究各類國際投資品

種，除了考慮風險與回酬外，也

可在其多領域產品中尋求機會，

即除了一般股票地產，尚有貨

幣、期貨、各類指數、原油、天

然氣、金屬等等，作出有利于分

化投資組合及提高利潤降低風險

的投資決定。

雖然如此，在這裡要與讀者

分享的卻是可讓投資者把傳統的

投資組合，提升為前瞻性投資組

合的參考。

傳統的投資在于創造「相對

性的價值」，即賣價與買價的差

額。因此唯一的策略在于低買高

賣。一天未賣出之前，價格都可

能出現變化。

另一種策略則是「絕對性的

價值。此策略在于保持短期的交

易，並在固定的期限內，不論盈

虧都必須交易，因此能不斷的結

帳產生投資的實際價值。

第二種策略尤能在市場上升

或下跌均能獲利。此策略下尚有

各類投資策略，除了低買高賣、

也能先賣后買，甚至同步價差交

易、全球宏調、期貨管理等等。

由于交易策略的靈活，加上追求

絕對性的創值，因此，有意提升

投資組合效率的投資人，也必須

把多元化的交易投資策略列入重

要的投資新思維。

以上的策略思維將更能徹底

改變投資者組合的結構，增加長

期獲利的機會。善用投資策略，

投資者將不會受制于任何突發性

的風險，包括現有的經濟風暴。
（作者是持牌投資顧問）

財經風暴中的新思維

楊青縉
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