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全球信用危機

金融市場的動盪在過去幾個月持續加速，美國以及全球主要國家
的政府和決策者，也同時非常積極地努力穩定情況，並提供市場
信心。我們就目前事件的變化，提供未來的展望，並討論投資人
應該觀察那些訊號，可以決定動盪將於何時趨緩，並提供在目前
市場中何處仍可尋找到投資價值的建議。

目前的經濟面貌

儘管信用市場持續動盪，但在今年9月以前，全球經濟仍保有相
當強度，不論何種力量仍持續，但已明顯受到來自金融危機的正
面衝擊而減弱。目前市場認為美國經濟已進入衰退，經濟數據也
證實第三季經濟成長率萎縮0.3%。投資支出和工作機會均大幅
被刪減，勞動市場持續加速轉弱，不但失業率上揚，在全球經濟
展望惡化下，原先仍樂觀的消費支出，持續跟隨全球經濟預期減
弱，開始變得暗淡。

目前全球經濟逐漸進入衰退，預期主要已開發國家的經濟可能出
現連續二至三季的緊縮，雖然部份新興市場仍可能維持正成長，
有些地區的經濟可能面臨零成長，但整體來說，新興市場經濟成
長仍可能出現大幅減緩。

何時才會結束？

全球主要央行聯合降息、銀行體系增資強化資本結構、金融機構
收歸國有、注入大幅流動性、提供存款保證、擔保銀行間的資金
拆借、改變每日結算的會計規定、財政政策刺激，以及政府購買
資產等各種措施，應皆有助於金融市場恢復正常運作的功能。雖
然我們對於這些有助於銀行體系穩定，並讓信用可以重新再度流
動的措施感到樂觀，但信用市場距離回到原本的正常功能，仍有
一段路要走。因為這些計畫和降息的效應，將需要一段時間，才
能導入整個系統中並發揮作用。

固定收益投資展望和機會

雖然在信用利差大幅擴大的環境下，部份高收益債券具有投資價
值，但應專注於高品質的債券。包含金融機構在內的部份公司
債，目前具投資吸引力，但品質仍是最重要的條件。

建議投資人可以留意一種由美國政府所擔保的新債券，這是由部
份被政府所接管的銀行，所發行的金融債券。目前這些債券的收
益優於美國政府公債，同時也具有美國政府的完全信用擔保。雖
然這些債券提供潛在的、具吸引力的投資機會，但同時要謹記這
些債券的流動性低於美國政府公債。
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由於許多已開發工業國家的政府債券，提供較美國政府公債更好
的收益，因此也鼓勵投資人尋找美國以外的投資機會。普遍而
言，大多數已開發工業國家的政府債券殖利率，目前都高於美
國，主要原因是因為美國以外的其它國家，其央行降息的速度較
慢，預期未來將有進一步調降的空間。

股票投資展望和機會

在市場不確定性仍高的時期，那些擁有資產負產表健全，擁有強
勁現金流量，財務體質良好的優質企業，應是在目前環境下，最
具有投資價值的標的。一般而言，大型成長股在此時會較具有吸
引力。從地區來看，非美國地區近期的表現落後美國股市，其中
最大的原因，就是市場對品質的關切所造成的。未來，美國股市
相對開發中國家，將可望持續享有較佳的表現。雖然新興市場近
期經歷了嚴竣的處境，但長期的基本面仍然持續正面。

由於對金融業而言，最壞的情況可能還沒有結束，因此持續建議
降低部位。但是，部份金融產業內的公司具有很高的投資價值。
部份大型跨國銀行，仍將可望持續受惠於目前的環境，美國的大
型跨國企業，是目前最具價值吸引力的投資標的。雖然美元升
值，以及海外經濟成長減弱，可能降低這些公司的吸引力，但這
些公司目前仍保持很好的成長。最後，原物料仍然是未來相當重
要的產業。雖然並非所有的原物料次產業都具有吸引力，儘管油
價下跌，但能源公司的情況仍然很好，且具有投資吸引力。

從歷史來看，目前股票的空頭走勢，與2002年的空頭市場，以
及1974年的跌幅大致相符。然而，空頭股市很少出現V型的底部
反轉。就長期而言，我們對於股市將收復失土，持續感到謹慎樂
觀，也認為目前的股價非常地具有吸引力。在未來的幾年後，預
期投資人可能捫心自問，當初為什麼不在2008年末時，進場多
投資點股票。


