
股市估值和 1 月底波幅的思考

美國公佈 1.9 萬億美元的大規劃財政刺激方案，帶動市場於 1 月進一步上漲。美國國會尚未通過方案，但其前景已
經引領市場走高。

疫苗接種計劃正在全球各地穩步推進，但很多國家仍在應對出現新一波疫情及病毒變種。

1 月最後一周再現波動。1 月底市場波動，顯示投資者憂慮疫苗推出的進展和新的病毒變種。除此以外，市場亦出
現異常活動，大量散戶投資者買入預期股價下跌的股份，這導致市場出現意料之外的波動，遭遇「大舉沽空」的公
司最終飆升，與預期相反，引發數家對沖基金公司陷入流動資金困境，令市場更加動盪。

這一情勢意味著，在年初增長的環球股票最終在1月最後一周失去部分漲幅（圖1）。在1月份的最後一周，美股下
跌了3.5％，而亞洲不同市場跌幅則介乎 1.9％至7％之間。即便如此，這仍使今年環球股票的表現持平。

專題報告：
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摘要

 外界對疫苗推出及新變種冠狀病毒的憂慮，觸發 1 月底的市場波

動。

 散戶投資者買入被「大舉沽空」股票，正好說明投資者應如何為意

外情况做好準備。

 我們認為，股市估值不低但也處於合理水平，預計今年企業盈利將

強勁復甦。

 投資者應該堅守自己的投資計劃，並透過黃金及其他多元資產類別

分散風險。
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圖1：1月股市初獲得增長動力，直至上周下挫
股票市場表現%（ 1 月最後一周與 1 月份全月比較）

資料來源：彭博、滙豐。截至 2021 年 1 月 29 日。投資涉及風險。往績並非未來的指標。僅供說明用途。環球股票：摩根士丹利資本國際所有國
家世界指數；美國股票：標準普爾 500 指數；歐洲股票：歐洲斯托克50指數；亞洲股票：摩根士丹利資本國際所有國家亞太區（日本除外）指
數。
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首先，波動性的爆發可能是出人意料的。投資者需要維持多元化的投資組合，為預料之外的狀況作好準備。基於
多項基本因素，例如預期於 2021 年出現周期復甦、疫苗接種計劃、財政刺激措施等，我們仍然對投資於股票等風
險資產充滿信心，但市場可能出現短期震盪，或會因預期意外事件而下挫。

這是我們的投資組合黃金持倉偏高的原因，因為在市場持續波動的時期，黃金能夠保障投資組合。由於低息環境
持續，我們偏好黃金多於優質債券。

其次，估值可能會引起周期性緊張。股票估值並不便宜是有目共睹。低息環境、高流動性及增長前景改善均有助
推高股價，這代表市場可能較容易受到預期以外的短期不利消息影響，例如冠狀病毒的新變種。

推高股價的因素值得我們退後一步深思。股票受到兩大因素推動：投資者情緒和企業盈利。盈利倍數通常反映投
資者情緒，而企業匯報的利潤（或虧損）主要反映企業盈利，這兩個因素最終帶動股票表現。

眾所周知，市盈率代表的盈利倍數一直長時間處於高位。由於市場流動資金仍然充裕，我們認為這是合理現象。
各國政府仍在推行寬鬆貨幣政策，加上利率處於歷史低位，部分情況下甚至出現負利率，導致借貸成本低企，雖
然原意是供應大量流動資金以刺激經濟，但最終大部分流動資金流入金融市場，令估值水漲船高。我們認為短期
內刺激措施不會撤回，原因是全球經濟需要流動資金支持。

由於預期消費者需求回升，預期企業盈利將從 2020 年的水平反彈約 20 %，視乎不同市場而定（圖 2 ）。我們的分
析顯示，儘管投資者情緒（參考市盈率）受到輕微打擊，但由於企業盈利有望於本年度反彈，股市表現可能仍然
向好。
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處於多事之秋， 1 月的兩個教訓

圖 2 : 預期企業盈利反彈
12 個月預測企業盈利的預期

從 2015 年底起以 100 為基數。資料來源：Refinitiv Datastream，截至 2021 年 1 月 28 日。
投資涉及風險。往績並非未來的指標。僅供說明用途。環球股票：摩根士丹利資本國際
所有國家世界指數；美國股票：摩根士丹利資本國際美國指數；歐洲股票：摩根士丹利
資本國際所有國家歐洲指數；亞洲股票：摩根士丹利資本國際所有國家亞太區（日本除
外）指數。

堅守計劃、持續投資和分散風險。我們的投資主
題是把握本年度的周期性復甦。

儘管近期股市波動，但基於經濟和企業基本因
素，我們仍然主張此投資主題。

正如我們曾撰文提及，由於大規劃推出疫苗以及
服務行業能否重啟的複雜性，本年度的經濟復甦
難免有可能起伏不定。

從投機角度來看，我們將視任何短期波動為投資
機會，可以透過較低估值增持看漲的股票主題。

在多元化環球股票配置中，我們仍然看好美國、
英國和中國股票，並偏好周期性行業。

底線：堅守投資計劃
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