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2009年10月 僅供法人機構及專業財務顧問使用

請問下列何者的組合，均曾經
於過去十年中，名列新興市場
單年度表現最佳的國家？

定量寬鬆奏效，景氣回溫超出預期
在全球央行大幅降息及美國聯準會進行定量寬鬆政策後，
全球經濟狀況止跌回升，不致重演美國30年代的經濟大蕭
條。短期而言，歐美仍面臨通縮的威脅，歐美央行尚無退
場的計劃，但景氣回溫的速度，則較市場的預期更為迅
速。主要的原因，仍在於各國政府與央行史無前例的聯手
出擊，推出一連串刺激景氣與擴張內需的方案，並提供低
利的環境支撐需求。

資產價格反彈，股市並未超漲
全球的低利環境可降低企業的負債與利息支出，有助企業
改善其獲利能力。此外，各項實質與金融資產的價格也在
寬鬆的貨幣環境下，價格逐步獲得支撐(下圖) ，間接改善
金融機構的資產品質與獲利能力，並提升銀行放貸的意
願。而房價與股市的止穩，也連帶使得消費者信心逐步回
升，消費意願提高，企業獲利則更有進一步成長的空間。

因此，原先可能因資產價格緊縮而引發的”資產跌價 -> 財
富縮水 -> 消費緊縮 -> 需求下滑 -> 企業裁員 -> 消費更緊
縮” 惡性循環獲得破除，逐步出現”資產價穩 -> 財富回升 -> 
消費復甦 -> 需求成長 -> 企業僱回已裁撤職員 -> 所得增加
-> 消費持續回復”的正向循環。而企業的營運成本，在過去
幾季的裁員與降低資本支出後，在需求初步回升的現階
段，反而更容易出現高營收加上低成本的高槓桿效應，獲
利能力可能更甚已往，股市反而出現低估的可能。
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二次衰退的風險如何因應？
雖然貝萊德認為明年出現二次衰退的可能性偏低，但仍不能
排除此一可能性。因此，依照目前各國政府的財政支出狀況
(如下圖)，若出現二次衰退的風險，整體負債較低的新興市
場國家(如中國)仍應有餘力進行第二次經濟刺激方案，而整
體新興市場在經濟成長力道已相對成熟國家更為強勁的情況
下，推出另一波的刺激方案， 應能有效達到刺激景氣的功
能。

此外，以美國為例，若追蹤其經濟刺激方案目前實質支出的
金額，截至09年8月份，已支出金額佔整體計劃仍未達
20%，而主要的基礎建設、能源與科技等相關支出，明後年
才將達到高峰。在支出未達20%的情況下，目前景氣已止穩
回升，展望2010年之後，美國經濟狀況應可在政府支出持續
提高的情況下，獲得更進一步的支撐力道。
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新興市場通膨，引發吸金效應?
由於美國失業率仍高，觀察以往美國經濟衰退及聯準會升息
的時間點，在美國失業率尚未觸頂反轉前，聯準會通常不會
進行升息的動作。而根據目前市場預估，美國的失業率最快
可能於2010年上半年觸頂，按照過去經驗，聯準會短期應無
升息及大幅緊縮貨幣發行量的計劃，須等到就業市場回穩且
升息不至於扼殺消費動能的前提下，降低超額貨幣供給才將
成為選項。

在前述的情況之下，超額供給的美元將造成部分以出口為導
向的新興市場國家(尤其以亞洲居多)，在維持出口競爭力的
考量下，貨幣升值的幅度將相對受限，但在經濟狀況較佳且
企業獲利快速回升的情況下，資金將持續流入此類新興市場
國家的股市或房市，使得資產價格膨脹的速度加快。雖然資
產價格膨脹的效應在新興市場的通膨數據上不易呈現(食物
與能源佔大宗) ，但若考量此一因素，仍將使得升息的壓力
提高，一旦升息機率與預期上升，更將加速資金的流入，推
高此類新興市場的股市與房價。

以印度為例，雖然出口並非印度經濟成長的主力，但以過去
的情況觀察(如下圖) ，一旦進入升息循環，印度的股市與貨
幣均隨之走強，因此，在美元超額供給尚未結束之前，現階
段新興市場較高的經濟成長將使其資產相對具吸引力，並在
可能提前升息的情況下，資產價格將更進一步獲得推升。

貝萊德新興市場基金國家配置比重(%)
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現階段的投資策略
– 向新興市場的“去槓桿”說 “Yes”

目前市場的風險偏好雖較年初時為高，但仍偏好較安全的債
券型資產，由下圖觀察可知，投資等級的公司債利差，目前
已低於雷曼事件前的水準，而風險較高的高收益債，利差也
已回到當時的狀態，反觀股票市場(S&P500)，離當時的價
格則仍有一段距離，顯示市場對企業的償債能力已逐步回復
信心，但對企業的獲利能力仍有疑慮。

但展望未來，經過約一年的休養生息，大部分企業的資產負
債情況均持續獲得改善，景氣循環逐步由修補資產負債表
(債信回升)進入獲利回復成長(EPS提升)的階段， 建議投資
人考量自身的風險屬性，逐步提高股票資產的配置，以參與
企業的獲利成長，並選擇經濟成長較為強勢的新興市場作為
核心的投資標的，擁抱“去槓桿”的消費者(增加消費) ，遠離”
去“槓桿(降低消費)的區域，擁抱受益於大量印鈔的資產(如
黃金與原物料) ，遠離因大量印鈔而資產價值減損的資產(如
美債)。
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