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 貝萊德新興市場基金 
  2010 第一季精選基金                                                       本資料僅限專業銷售機構使用  

績效回顧 
造成 2009 年第四季基金表現相對落後於對應指標的理由，主要集中於中國，印度

與中東地區的選股。 
·   澳門博奕巨擘新濠博亞(Melco Crown Entertainment Ltd.)：由於競爭對手於同期

間意外募資興建賭場，使市場競爭更為激烈，造成博奕類股相繼走軟。然而預估在

未來新興亞洲經濟的強勁復甦下，有機會因財富效應帶動觀光旅遊及博奕市場活

絡，因此仍被看好。 
·   阿布達比不動產業：在 2009 年前三季期間表現良好，基金也曾因此受惠。但即

使阿布達比擁有非常健全的資產負債結構，但杜拜債信危機的確對阿布達比市場有

相當大的影響。不過目前杜拜的股價正向債信危機前水位邁進，顯示先前的危機已

逐漸被市場遺忘，阿布達比的不動產也將擺脫低點。 
·   卡達金融類股：也是杜拜倒債危機的另一個受害者。卡達是中東國家中總體經濟

情勢最穩定的國家之一，信用違約風險相對低，資金充足，預估經濟成長率達

8~10%，投資環境十分良好，且股價淨值比低，基金經理人期望在 12 個月內股價

能有兩倍的表現。雖然短期內表現不佳，但卡達銀行資產報酬率高，長期前景看

好，將仍採取持有的策略。 
·   印度的電信類股：則是因為市場謠傳電信巨擘 Reliance 流動資金不足，且有意出

售海外投資公司，引發股價遭受市場賣壓。目前基金雖然減碼印度，但仍佈局於獲

利前景良好的印度科技類股。 
總結而言，雖然少數個股表現拖累基金表現，但主要都是受到單一企業或事件所波

及。此外，對於基金 2009 第四季有正向績效貢獻的地區主要是俄羅斯與巴西，兩

者民生工業皆成長，巴西的零售業、俄羅斯的國家銀行都表現不錯。 
  
市場展望與資產配置 
經理人預計 2010 年新興市場國家仍將維持強勁的上漲動能，遠大於已開發國家。

與 2009 年相比，公司營收普遍轉佳，股價雖然已不如以往便宜，但仍然不算貴。

已開發國家要注意股市是否出現二次衰退現象(經濟加速增長後再度急速下降)，而

新興市場則因民生工業、基礎建設及市場投資活絡，到 2011 年都將保持強勁成



長，因此 2010 年市場將具有相當不錯的投資吸引力。 
  
2010 年初，基金的產業配置大抵與去年相同，民生必需品是加碼重點，金融業因

景氣回溫發展樂觀。電信業及原物料則是減碼的兩個產業。電信業因高達

90~100%的市場滲透率，造成成長緩慢，公司競爭加劇。同時在 2009 下半年，原

物料產業逐漸減碼到 4%左右，雖然有些個股表現十分搶眼，但股價已偏高。此

外，預估 2010 年中國基礎建設腳步有機會逐漸放慢，原物料需求漸緩，重心逐漸

轉移到國內民生工業，是減碼原物料投資的原因。 
  
而考慮投資地區，墨西哥是減碼的對象之一。墨西哥經濟隨著全球景氣復甦，在

2009 年表現突出，使股市來到歷史相對高點，PE 接近 15~16 倍，遠不及俄羅斯與

東歐股市來的有吸引力。俄羅斯則是全球最便宜股市之一，加上目前政府赤字改

善，政治問題減緩，且受到歐洲經濟復甦的帶動，值得加碼投資。對中國的投資減

碼則是因為目前財政刺激政策及基礎建設將逐漸減緩，大量公開發行新股(IPO)也會

使籌碼面的利空多於利多。 
  
問與答 
 
1. 目前基金對亞洲相對減碼，考量 2010 年大陸與東協簽訂自由貿易協定(China-
Asean Free Trade Area)後，是否會增加亞洲或東南亞國家的投資比重? 
長遠來看，自由貿易協定必定能為經濟發展帶來正面的影響。然而短期間，單單

FTA 並不足以吸引目前加碼東南亞市場。雖然東南亞國家經濟成長狀況不錯，也有

選舉等利多消息刺激市場，但預估政治不穩(如泰國)及股價偏貴(印尼及馬來西亞)的
問題仍會持續一陣子。 
  
2. 韓圜走強是否會使韓國出口商失去 2009 年累積的市場優勢?經理人注重的是哪

些產業? 
韓國工業在 2009 年展現了高度競爭力，例如韓國企業擊敗法國對手拿下阿聯 204
億美元的核能電廠合約，帶給其他國家不只是匯率上的威脅。Samsung 或 LG 的電

視也與 Sony 電視互相競爭，觀察韓圜與日幣走勢，可發現兩者也處競爭狀態。目

前韓國約有近七成出口比重至中國，因此中國的經濟成長將可使韓國受惠。除了科

技股外，韓國工業發展帶動的國內金融股目前相當便宜，且銀行放貸利率高，利潤

可期。 
  
3. 2010 年投資新興市場的主要風險為何?有哪些值得注意的產業及國家? 
要注意的是中國市場。而產業則是與全球景氣循環相關的原物料、能源、資訊科技

產業等是否出現雙重底的走勢。如果新興國家經濟發展過快，他們會傾向實施緊縮

政策，印度、中國、巴西、韓國也將相繼調升利率，出現比市場預料更早的緊縮現



象。雖然這個顧慮有點太早，但的確是需要關注的風險之一。 
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