美國股票、美國公債與黃金之相對價值分析

1、 前言

根據傳統的投資理論及投資經驗，在股票、公債及黃金三者之中，股票之風險與報酬最高，公債次之，黃金則最低。目前國內已開放公民營基金投資國外金融產品，依據推理，美國股票及美國公債當為主要之投資標的，而黃金則可能甚少為人所注意。

但近年來美國經濟復甦有氣無力，再加上緊張之國際政治局勢，所以美國股票、美國公債及黃金價格波動頗大。如何設計及調整投資組合乃是重要之課題。故前述三種投資工具何者具相對之投資價值，值得專文分析。

貳、美國股票投資價值
過去數十年來，美國股票呈現高風險、高報酬之特性，但未來數年內，可能呈現高風險、低報酬之現象。在1995/8—2000/8，亦即美國股市泡沫破滅前五年之期間，投資美國股票獲利驚人。S&P 500股票指數之平均年報率酬高達24﹪，較同期間美國公債之6.6﹪高出17.4﹪。但最近二年，美國股市泡沫破滅後，S&P 500股票指數之年報酬率不僅為負數，且達-21.2﹪，較美國公債之10.2﹪低31.4﹪。

              1995/08/31 --- 2000/08/31

投資工具
報酬率

美國股票
24.0﹪

美國公債
6.6﹪

差異
17.4﹪

              2000/08/31 --- 2002/08/31

投資工具
報酬率

美國股票
-21.2﹪

美國公債
10.2﹪

差異
-31.4﹪

依據歷史資料，長期投資股市之投資報酬率優於債券。若將投資期間由五年延長為十年，則S&P 500股票指數之年報酬率較美國公債高出3﹪。

             1992/08/31 --- 2002/08/31

投資工具
報酬率

美國股票
10.3﹪

美國公債
7.3﹪

差異
 3.0﹪

但須注意，最近10年之股票表現，含有下列之特殊時代背景：

1、 東西冷戰結束，和平股利（peace dividend）帶來經濟繁榮，有利公司盈餘之提高。

2、 二次大戰後嬰兒潮出生之民眾，在1990年代正值壯年，為求籌備足夠之養老金，將大量資金投資於股票基金。

3、 1990年代末期，電訊及高科技產業飆漲之瘋狂熱潮，吸引大量資金進入股市。
4、 美國央行總裁葛林斯潘對於「新經濟」生產力之提升抱持過度樂觀之看法，且美國投資人認為葛林斯潘有能力領導美國經濟走向無通膨、無衰退的繁榮世界，因而熱衷於股票投資。
美國S&P 500 股票指數於1990年底為330，本益比為13。此後，前五年先是緩慢上漲，後五年，則一路狂飆，在2000年8月底，S&P 500 股票指數漲到最高點之1,517，本益比則升至38。在1996至2000年之投機熱潮中，高科技股票之平均本益比曾高達220，亦即若其他條件不變，想要回收投資本金須要220年。雖然高科技及網路公司幾無盈餘可言，投資人仍夢想可在短期內獲取鉅額的資本利得，在此種發財幻想下，本益比已可稱為「本夢比」。前述股價不合理之現象終在2000年9月起開始劇烈矯正回來，迄今二年來，S&P 500 股票指數約已下跌40﹪。

即使股價經此大幅調整，並不意謂此為良好之入場時機，因為：

1、緊張之國際局勢：

美國與伊拉克勢難兩立，兩國戰爭之機率日益升高；而恐怖份子亦正伺機發動攻擊。同時亞洲各國之衝突亦難化解象。若有一方失控，則兵連禍結，將重挫美國與全球經濟，美國股市恐將大跌。

2、在二次大戰後出生之嬰兒，如今逐漸步入老年，不再有「不入虎穴，焉得虎子」之雄心壯志。在經歷最近二年股價暴跌後，為求保全養老金，可能將其股票資金移轉到債券或其他較安全之投資工具。依據最近之資料，今年七月份，美國股票共同基金之金額已經淨流出526億美元。「一朝被蛇咬，十年怕草繩」，依據以往之經驗，一旦美國投資人撤離股市，即使股價回升，股票基金之投資人仍會逢高出售，須待股市回春兩年以上的期間，投資人才會重回股市。

3、就本益比分析，今年八月底美國股價仍然偏高。以S&P 500 指數為例，其本益比目前仍高達32.5，與泡沫最高峰時期之38相比，相差並不大，而與發生泡沫之前十年（1986/8—1996/8）平均數之18相較，仍相距甚遠。若投資人要求本益比回歸到18之水準，則股價可能須再下跌40-50﹪。

4、就「股利收益率」（dividend yield）分析， 股價亦是偏高。依據實證研究「股利收益率」約等於股票對公債之風險補償（risk premium）。若「股利收益率」大於6﹪，常為投資股市之良好時機；若「股利收益率」小於3﹪，則非適當時機。今年八月底「股利收益率」僅有1.7﹪，表示投資股票僅能較投資美國公債高出1.7﹪之風險補償，以股票較美國公債所超出之重大風險而言，1.7﹪之風險補償是微不足道，故股價顯然偏高。

股利收益率與公司之盈餘密切相關，末來美國公司之盈餘是否會大幅提高？答案並不樂觀，因為未來會計規定趨緊後，盈餘之認定將更為嚴格，所以股利收益率之提高並不容易。

5、若依據Dividend Discount Model分析，則八月底之股價尚可能下跌三成。Dividend Discount Model之股價方程式如下：

股價=
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D:股利 ；本年8/31 S&P 500之股利收益率為1.7﹪。

K:投資股票之預期報酬率；依據歷史資料，約等於五年期美國公債殖利（ 3.2%），再加上股票對公債之風險補償4.3%（最近20年為4.9﹪，最近10年為3.7﹪，平均約4.3﹪），共計7.5﹪。

G:股利成長率；約等於實質GDP（ 3%）加物價指數（2%），合計5﹪。

 假設目前股價為100，則合理之股價可能為:
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[image: image2.wmf]%

0

.

5

%

5

.

7

%)

5

1

(

*

7

.

1

-

+

 = 71.6 
亦即股價將再下跌約30% (100 –71.6)。故即使最近兩年美國股價已下跌約四成，但美國股價仍然偏高，若現在入場，頂多只能領一些微薄之股利，卻可能賠掉鉅額本金。若美國股票暫不適合投資，則美國公債與黃金即具有相對之投資價值。

參、美國公債之投資價值分析

今年八月底，五年期美國公債殖利率約3.20﹪，為近40年之最低點。其投資價值如下：

1、因實質利率偏低，故債券價格偏高。

2、與股票相比，因債券風險較低，故債券尚具投資價值。

3、就美國經濟展望而言，則因美國央行未來可能降息，故債券具投資價值。

4、總體而言，2002年8月底之債券價格尚稱合理。

分析如下：

1、 實質利率

投資債券最怕通貨膨脹，因為債券之利息收入已經固定，若將來物價上漲，則購買力即會大減。

    五年期美國公債之實質利率

最近20年
最近10年
2002/08/31

4.07﹪
2.64﹪
1.70﹪

與過去相比，目前五年期美國公債之實質利率僅有1.70﹪，顯然偏低。目前美國因經濟復甦無力，故物價偏低，消費者物價指數年增率只有1.5﹪；若將來美國經濟情況轉好，物價回到最近10年之平均數2.3﹪時，則五年期美國公債之實質利率將降為0.9﹪。

故就實質利率而言，目前債券價格偏高，利率風險頗大，不適合投資。但債券價格是否值得投資，仍須與股票相互比較。

2、 美國股票對美國債券之風險補償分析

由於股票與債券具有替代性，股票之報酬率須與債券報酬率相競爭，若股票報酬率變動時，債券報酬亦將隨之變動；反之亦然。兩者關係如下：

股票報酬率=債券報酬率 + 風險補償

S&P 500股票指數與五年期美國公債之報酬率比較


最近20年
最近10年
預估未來5年

S&P 500
14.5
10.1
 6.7

五年期公債
 9.2
 6.6
 3.2

風險補償
 5.3
 3.5
 3.5

未來5年S&P 500股票指數報酬率之預估方法為：

預估股票報酬率 = 股利收益率 + 實質GDP + 物價指數 

預估股票報酬率= 1.7 + 3.0 + 2.0 = 6.7

依據上述之分析，預估未來五年期股票之風險補償為

6.7-3.2=3.5

低於過去20年之風險補償，但等於最近10年風險補償，故股票與債券相比，雖然股價稍貴，但勉強尚可接受，而因股票所提供之風險補償不高，故債券呈現相對之投資價值。關鍵在於美國經濟是否在未來五年內能夠快速且強勁復甦；若強勁復甦，利率將會上升，此時投資美國公債將遭受損失，不如購買美國股票；但若美國經濟二次衰退，利率將會大幅下降，投資債券較為有利。而美國經濟之未來表現，則將在下一節討論。

3、 美國經濟展望

目前美國經濟呈現疲憊的復甦現象。企業投資猶豫不決，消費者信心下滑，失業率上升，而且股市不振，但消費者仍然勇於購買房地產，彷如對未來仍持樂觀看法。

對於美國經濟有兩種看法：

1、美國經濟正自去年溫和之衰退中復甦，明年GDP可望回復到3﹪的成長趨勢線。

2、美國經濟正自過去十年大繁榮中回復舊時之水準，目前正要進入艱苦的調整時期。

本文是傾向於第二種看法。此刻美國經濟之支撐主要來自興旺的房地產市場，但失業率節節上升，且退休基金因股市過去兩年之下挫而嚴重縮水，料將引起消費者之擔憂。

目前美國消費者因利率下降，乃重訂房地產貸款合約，以降低利息支出，或間接立即實現房價上漲之資本利得。方法如下：

若原先貸款15萬美元，利率為7%，每年利息費用1.05萬美元；現利率降至6﹪，則可辦理重貸，因為房價上漲，可借入17.5萬美元，而每年之利息費用仍為1.05萬美元。再以借入之17.5萬美元償還舊債15萬美元，可節餘2.5萬美元。此時即有多餘之錢財可用來消費。

同時，房地產取代股票成為一種熱門之投資工具。銀行為爭取業績，提供極為優厚之條件（如貸款金額包括搬家及購置傢俱費用）以吸引人民踴躍借錢購屋，促使房地產價格上揚。美國民眾因而覺得富有起來，乃繼續消費，故美國經濟暫時獲得支持。

但過度舉債購屋之現象是無法維持長久的，房地產之升值終會緩慢下來，甚至成為另一個投機泡沫，假若美國民眾不再覺得有暴利可圖，或覺得受損時，勢必減少支出，此時將重創美國之經濟成長。目前美國零售銷售業幾乎依賴減價來吸引顧客，熱門商品如汽車，若不計較融資成本，汽車價格已經下降2﹪，若再加上融資成本，可能共下跌4.5﹪。物價下跌的現象已經擴及70﹪以上的行業，消費者之需求卻日漸下降，將造成惡性循環。

美國目前經不起重大不利事件之衝擊，如再一次遭受類似911事件之恐怖攻擊，或美國對伊拉克發動戰爭，則美國之經濟將確定二次衰退。美國經濟正處在懸崖邊緣，美國央行頂多只有175 bp可以調低，因此必須謹慎小心。但由於過度小心，且一味樂觀地期望經濟會自然好轉，反而當斷不斷，貽誤戎機。例如，今年6月26日FOMC會議記錄（minutes）上，有下列一段文字：

“Look ahead, the timing and strength of an upturn in the expansion remained subject to considerable uncertainty, but in the absence of major further adverse shocks to confidence the members anticipated that economic activity would accelerate over coming months to a pace in the vicinity of, and perhaps somewhat above, the rate of growth of the economy’s potential.”  
(展望未來，雖然經濟復甦之力量與時機仍然難以確定，但由於不再有動搖信心、重大不利的衝擊事件發生，各委員預期在未來數月後，成長率會回到經濟的潛能水準，或許還會超過一些)

但後續之發展，顯然未如美國央行之預期，如:

1、第二季GDP較前季只增長1.1﹪，遠低於第一季之5﹪。

2、七月份製造業採購經理人指數由六月份之56.2急降至50.5。

3、七月失業率仍高懸於5.9﹪，且有升高之跡象。雖然八月份失業率降為5.7﹪，但係因政府增僱機場安檢人員，故僅為暫時改善而已。

8月13日，美國央行再次召開FOMC會議記錄時，美國S&P股票指數已自上次會議之973下跌至884，跌幅為9﹪。美國央行仍然不降低利率，僅將利率政策調整為”寬鬆” 之傾向。其不能未雨綢繆，趁經濟尚有支撐時，調降利率以刺激商業投資，以免消費者過久承擔經濟成長之責任。但八月下旬時，眾多美國央行官員表示無須調降利率，未來美國央行恐將坐視經濟惡化後，才會被迫調降利率。

由於美國過去十年泡沫經濟之後遺症太大，再加上其央行之遲疑及戰爭威脅等因素，美國經濟有頗大之機率向下沈淪，發生二次衰退之機率接近50﹪；即使能免於二次衰退，恐亦為有氣無力之成長。故雖然美國公債之利率水準已經偏低，但仍有投資之價值。

肆、黃金之相對價值

一、金價下跌與各國央行態度

近20年來，黃金價格大致呈現一路下跌之趨勢。自1980年時之最高點每盎司850美元下跌至今年八月底之312美元。

投資黃金，除了前述之跌價損失外，而且黃金利率接近零，故近年來，各國央行不僅對於購買黃金沒有意願，歐洲國家之央行甚至熱衷出售黃金。故各國官方機構所握有之黃金數量與其在國際準備所占之比重呈逐漸降低之現象。
    各國國際準備之組合比率


1991年
1996年
2000年

外匯
69
79
85

黃金
26
17
11

存於IMF準備
5
4
4

合計
100
100
100

黃金數量（百萬盎司） 1,143
       1,107        1,061

二、利率環境與黃金

以往美元資產是投資寵兒，但當前之國際投資環境已經改變：

1、美國股票之黃金時代已經過去，且會計醜聞令投資人望而卻步。共同基金已經開始自股市中撤資。

2、美元匯率有下跌之風險，因

· 經常帳赤字過大

· 幣值過份高估

3、若美國對伊拉克發動戰爭，或美國再遭受恐怖份子之攻擊，因美國央行降息之空間有限，美國經濟極有可能陷入二次衰退。

目前美國經濟呈現脆弱、緩慢之復甦；美元債券殖利率曲線之斜率非常陡峭，隱含經濟將快速復甦及短期利率將上升之意義，但這似非事實。如同美國央行所言，須「不再有動搖人心、重大不利的衝擊事件發生」。所以美國經濟成長若要恢復到正常之水準，將取決下列三條件：

1、 不對伊拉克發動戰爭。

2、 不再發生類似911之大規模恐怖攻擊案件。

3、 不再爆發重大之公司醜聞消息。

即使不發生上述之三項不利事件，Goldman Sachs即已預測：美國失業率會上升至6.4﹪，達到二次大戰以來之最高點，年底前美國央行可能降息50—100bp，而長期利率亦將隨之下滑，殖利率曲線之斜率將更加陡峭。

若不幸上述三項事件發生兩項以上時，美國經濟不是快速二次衰退就是陷入大蕭條，低利率時代即將開始。投資美國公債，可能短期內有資本利得，但長期之投資報酬卻因利息收入之下降而縮水，而投資美國股票又具有太多不確定的因素。何種資產值得投資？日本及歐洲也問題重重，因為全球經濟密切相關，若美國經濟惡化，則其他國家之經濟亦將轉壞。舉世滔滔，只有黃金不是任何國家之債務，於是黃金便可能成為避險天堂。

去年年底時，金價每盎司尚只有276美元，在今年八月底時已上升至312美元，升值13﹪。主要係因：

1、日本經濟低迷，利率接近於零，且日本民眾擔憂銀行倒閉，故爭購黃金。

2、中東局勢緊張，投資黃金以避險。

3、美元走低。

如果美國與伊拉克發生戰爭，則世界政經局勢可能急轉直下，黃金價格因而暴漲。萬一發生通貨緊縮甚至經濟大蕭條，則所有之金融產品或各國匯率之關係都將動搖。不幸的是，前一次的世界經濟大蕭條發生於70年前，當今各國央行官員都未具有實際之處理經驗，更加深問題之嚴重性。由於股票與債券等投資工具都潛伏相當之風險，為防萬一，有必要重新考慮黃金在投資組合中所扮演的策略性角色。

伍、結論

由於美國經濟有惡化之跡象，且國際軍事衝突有升高之徵兆，此時美國股票之投資風險太高，因為其股價原本就已偏高，再加上美國公司會計醜聞，使投資人望而卻步，另外，不利之意外事件發生之機率頗高，將來美國股價可能大幅向下修正。

美國公債之價格雖然偏高，但因美國經濟持續不振，表現令人失望，故將來仍有上漲之空間。必須注意，未來之利率可能長期維持在相當低的水準。

黃金價格雖然在過去20餘年中表現不佳，但當美國股市泡沫破滅後，經濟有陷於物價緊縮之風險，利率恐因而走低，此時黃金對於股票及債券將具有相對之投資價值。若美國經濟二次衰退，且國際上發生大規模之軍事衝突，則黃金更將成為避險天堂。

陸、後記

八月中旬，職奉派參加世界黃金協會在新加坡所舉辦之中央銀行外匯存底研討會。出發前，已開始密切研究美國經濟走勢、美國央行之利率政策、美國股票與美國公債之相對投資價值等問題。此次研討會中，更與各國代表密集交換世界政經局勢之發展及黃金在外匯存底中所能扮演之角色。

會中，大多數之央行代表對美國經濟多具相當之信心，認為幾乎不太可能發生二次衰退。世界黃金協會則認為不應排除此種可能。職則認為：雖然發生二次衰退之機率小於50﹪，但可能接近35﹪，不可掉以輕心。此言一出，各國代表大感意外。主持會議之新加坡南洋科技大學陳企業教授則稱，其原本亦不相信美國經濟會二次衰退，但將會重新評估。

回國後，加緊研究美國經濟走向，悲觀之感覺日益上升。在八月底開始撰擬報告，初稿完成於九月七日。此段期間，美國經濟指標好壞參半，整體表現令人失望，未能達到美國央行所期望美國經濟將自行改善之寄託，再加上美國攻打伊拉克之傳聞甚囂塵上，因而S&P 500指數下跌、美國公債殖利率下降、黃金價格上漲，均尚合預測。
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