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內容摘要

本研討會係由ING集團旗下之香港分公司主辦，目的為提供國內外法人機構從業人員對未來投資趨勢看法及投資心得的意見交流。研討會內容包含：1. 全球經濟現況與展望分析2. 全球投資機會之掌握3.中國現況的研究及探討 4.拉丁美洲的投資機會等4大課題。
本次奉派參與研討會，整個會議的安排，除有聘請國外專業訓練機構之資深講師來做專題演講外，又因渠等均為有實務經驗的市場翹楚，對國際未來投資趨勢的剖析，均有獨到的見解，更可貴的是在議程中，藉由來自世界各國與會專業人員的提問，引導出來的結論及參加人員間的互動交流，正可解答目前市場上的問題，雖因研討會所敍及的議題很多，造成時間的安排上略有不足，但在實務與經驗的分享及提升我們未來工作的競爭力上，仍有莫大的幫助，也使各與會人員在會後都有實際的收穫。
目      次
頁次
壹、目的……………………………………………………………………………
2
貳、研討會流程……………………………………………………………………
3
參、研討會內容摘要..................................................
5
一、全球經濟現況與展望分析........................................
5
二、全球投資機會之掌握.......................................... 12
三、中國現況的研究及探討........................................ 14
四、拉丁美洲市場的投資機會. .................................... 17
肆、心得與建議.................................................... 23
壹、目的

本研討會係由ING集團旗下之香港分公司主辦，台灣ING安泰投信公司於99年7月16日來函邀請本公司派員參與該集團於同年9月1日至9月3日假香港舉辦之2010年投資研討會。
研討會係藉由邀請國內外具有投資領導地位及經驗的組織或公司，參與此海外投資研討會，藉以交換投資心得及拓展投資視野，並期能因此達成投資經驗之分享，使與會者能對各投資市場有進一步的認識及獲得未來投資方向的啟發。主講人和與談人為ING集團各投資領域之部門主管與深耕各市場的專業人士，相關議題包括對全球經濟現況與展望分析、全球投資機會之掌握、中國現況的研究及探討及拉丁美洲的投資機會等。
根據經建會副主委胡仲英發表的文章指出，目前國際情勢正處在後金融海嘯時代，世界景氣復甦呈現一種「M型」的趨勢型態，M左端是還在考慮救失業、救消費，甚至打算採行新一波量化寬鬆政策，以對抗通縮的先進國家；M右端則是持續成長，並陸續採行緊縮政策、打通膨的新興國家，使得整個世界分裂為兩個不同集團。但這應只是短期現象，不可能持久，兩集團終究會合而為一，只要新興國家的中產階級能繼續成長，得以維持內需市場動能，世界經濟就會往正面復甦方向前進。
此論點也正符合本次研討會舉辦的目的，藉由對全球經濟現況的分析，找出可以投資的標的和市場，搭配公司整體之風險控管，並結合多元投資技術，使公司投資績效提升，為與會人員所欲達成的共同目標。另為提升本公司相關人員之投資專業知識與管理技術，遂派員參與此海外投資研討會。
貳、研討會流程

本研討會共為期1天半，會議主題及流程如下：
一、99年9月2日(四)：

	日     期
	會議主題及內容

	8:30 – 9:00 am
	Registration (Coffee & tea with light breakfast)

	9:00 – 9:40 am
	Welcome and Introduction – ING IM: responding to trends in the asset management industry
Speaker: Jan Straatman – Global CIO, ING IM

	9:40 – 10:20 am
	Keynote Address – The Evolving Global Economy: Implications on the Asian Financial Markets
Speaker: Dr. Il Houng Lee – Chief Resident Representative China, International Monetary Fund

	10:20 – 10:35 am
	Break

	10:35 – 11:35 am
	Asset Allocation – positioning the investment portfolio in tomorrow’s markets
Speaker: Eric Siegloff – Head of Strategy and Tactical Asset Allocation, ING IM Europe

	11:35 am – 12:15 pm
	Global Opportunities – generating alpha with a fresh approach and philosophy
Speaker: Dirk-Jan Verzuu – Senior Investment Manager – Equities, ING IM Europe

	12:15 – 2.00 pm
	Lunch at The JW California Restaurant, JW Marriott Hotel

	2:00 – 2:45 pm
	Pension Challenges in Asia
Speaker: Stuart Leckie – Chairman, Stirling Finance Ltd.

	2:45 – 3:30 pm
	Global Credits – credit as an invaluable tool in crafting a winning portfolio
Speaker: Christine Hurtsellers – CIO, Fixed Income, ING IM Americas

	3:30 – 3:45 pm
	Break

	3:45 – 4:30 pm
	Alternative Beta
Speaker: Willem van Dommelen – Head of Investments – Systematic Beta, ING IM Europe

	6:00 pm
	Cocktail and Dinner at The Library, Island Shangri-La Hotel

Speaker: Nury Vittachi – Author and Writer


二、99年9月3日(五)：

	日     期
	會議主題及內容

	8:30 – 9:00 am
	Registration (Coffee & tea with light breakfast)

	9:00 – 9:45 am
	China – dynamo of growth, or doomed to sputter?
Speaker: Michael Yi Yang – CIO, China Merchants Fund

	9:45 – 10:30 am
	Emerging Markets: emerging to maturity
Speaker: Rob Drijkoningen – Head of Global Emerging Markets, ING IM Europ

	10:30 – 10:45 am
	Break

	10:45 – 11:30 am
	Latin America – taking part in the global evolution
Speaker: Eric Anderson – Head of Latin America, ING IM Americas

	11:30 am – 12:15 pm
	Panel Discussion: Asia ex-Japan – where do we go from here? Directions for the region

Moderator: Allen T. Cheng – Asia Bureau Chief, Institutional Investor / Editor-in-Chief, Institutional

Investor China Online

Lead Panellists:

 Guy Uding – Global Head of Emerging Market Equities, ING IM Asia Pacific

 Joel Kim – Head of Asian Debt, ING IM Asia Pacific

 Bas van Buren – Regional Head, Institutional Business Development, ING IM Asia

Pacific

 Edmund Lacis – Regional Head, Wholesale Sales and Business Development, ING IM
Asia Pacific

	12:15 – 2:00 pm
	Lunch at Salon 4, JW Marriott

Adapting to new drivers of growth in a post-recession world

Speaker: Terence Yap – Vice Chairman & Chief Financial Officer, China Security & Surveillance
Technology, Inc.

	2:00 pm
	End of programme


參、研討會內容摘要
本研討會主講人及與談人，多為ING集團各投資領域之部門主管、專案負責人及各領域專精的學者。全程為期1天半，係針對該集團全球法人客戶所設計的投資趨勢展望研討會，相關議題簡述如下：
1、 全球經濟現況與展望分析

（1） 全球經濟現況分析：

2007年金融海嘯發生以來，全球各國雖統一採行刺激景氣回升的方案，帶來短暫的復甦，但在政府補助力量逐漸抽手後，又恢復緩慢不穩定的經濟成長，甚至有二次衰退的隱憂。

以美國為例，目前就業市場仍持續萎靡不振並使失業率居高不下，民眾勒緊褲袋不願增加消費的現象，造成景氣的惡性循環，使美國此一世界最大的經濟體，在金融風暴發生後迄今仍未見好轉的跡象，雖然歷兩屆美國政府陸續推出經濟刺激方案，例如稅賦減免及擴大政府投資等政策，但美國經濟依舊未見起色。

近期又有美國期中選舉，歐巴馬政府雖端出二次鼓勵經濟成長的政策牛肉，希望能再次延伸美國經濟成長動能，然此政策因與日前的刺激方案相仿，擴大投資或是減少企業税賦，固然能使得美國就業機會增加，但似乎僅是短期內避免經濟衰退的特效藥，無法真正的能刺激美國就業市場達成政策目標；再者擴大施行寬鬆的政策來刺激經濟的作法，對於早已是長期赤字的美國政府而言，又將是龐大且沉重的負擔。

也因民眾對未來的預期，使現在的經濟環境正處於低通膨且高失業的窘境，情況已有可能減弱未來復甦的力道，種種跡象顯示令美國Fed對經濟前景異常的不安，亦宣稱會採用非常規政策，此政策雖難免要付出代價並有缺陷，但在評估目前的現況時，仍認為有必要施行進一步行動，以維繫經濟使其不墜。

全球世界的經濟除少數國家外，正如上述美國所面臨的情形一樣，正陷入兩難的局面，一方面要擴大支出，又害怕過多的資金造成通貨膨脹，這場為防堵經濟的戰爭，正考驗著各個政府，未來如何？將有待各國的通力合作才能成功。

以下為全球股市及商品的現況及價格：
1.亞洲股市(99.10.30)

	股市
	指數
	漲跌
	比例
	當地

	紐西蘭
	3304.89
	14.89
	0.45%
	17:31

	澳洲股市
	4733.50
	-19.30
	-0.41%
	16:17

	日經225
	9228.06
	-137.97
	-1.47%
	14:34

	東證一部
	810.78
	-3.55
	-0.44%
	14:14

	東證二部
	2000.27
	-5.24
	-0.26%
	14:14

	JASDAQ
	46.75
	-0.07
	-0.15%
	14:14

	韓國股市
	1884.43
	-23.44
	-1.23%
	14:15

	台灣加權
	8287.09
	-66.96
	-0.80%
	13:35

	台灣店頭
	139.31
	-0.85
	-0.61%
	13:15

	上海綜合
	2975.81
	-16.77
	-0.56%
	13:34

	上海A股
	3118.16
	-17.17
	-0.55%
	13:20

	上海B股
	289.99
	0.03
	0.01%
	13:20

	深圳A股
	1361.52
	8.42
	0.62%
	13:20

	深圳B股
	835.12
	-0.42
	-0.05%
	13:20

	滬深300
	3377.42
	-20.27
	-0.60%
	13:20

	深證成指
	13378.39
	-66.64
	-0.50%
	13:20

	香港恆生
	23042.03
	-168.83
	-0.73%
	13:34

	香港國企
	13119.02
	-207.88
	-1.56%
	13:34

	香港紅籌
	4174.60
	-24.29
	-0.58%
	13:34

	新加坡
	3129.75
	0.25
	0.01%
	13:20

	海峽中國
	330.07
	0.06
	0.02%
	13:20

	越南股市
	452.63
	2.56
	0.57%
	11:01

	泰國股市
	983.27
	-3.96
	-0.40%
	12:15

	菲律賓
	4268.74
	8.05
	0.19%
	13:35

	馬來西亞
	1498.81
	-0.63
	-0.04%
	13:20

	印尼股市
	3619.79
	-19.04
	-0.52%
	11:30

	印度股市
	19881.93
	-59.11
	-0.30%
	11:05


	巴基斯坦
	7410.58
	0.13
	0.00%
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2.歐洲及非洲股市(99.10.30)

	股市
	指數
	漲跌
	比例
	當地

	俄羅斯
	1583.44
	0.27
	0.02%
	10/28

	英國股市
	5677.89
	31.87
	0.56%
	10/28

	法國股市
	3834.84
	19.07
	0.50%
	10/28

	德國股市
	6595.28
	27.28
	0.42%
	10/28

	土耳其
	68760.50
	171.95
	0.25%
	10/28

	匈牙利
	23102.40
	90.66
	0.39%
	10/28

	奧地利
	2699.58
	-1.77
	-0.07%
	10/28

	波蘭股市
	46026.30
	-33.12
	-0.07%
	10/28

	捷克股市
	1163.90
	9.40
	0.81%
	10/27

	瑞典股市
	1091.65
	-12.22
	-1.11%
	10/28

	芬蘭股市
	7295.76
	-32.30
	-0.44%
	10/28

	挪威股市
	369.30
	2.93
	0.80%
	10/28

	希臘股市
	1577.89
	-30.19
	-1.88%
	10/27

	義大利
	22087.70
	258.85
	1.19%
	10/28

	盧森堡
	1446.56
	-3.23
	-0.22%
	10/28

	荷蘭股市
	338.10
	0.11
	0.03%
	10/28

	冰島股市
	581.22
	3.66
	0.63%
	10/28

	丹麥股市
	425.69
	2.93
	0.69%
	10/28

	瑞士股市
	6484.71
	5.50
	0.08%
	10/28

	西班牙
	1105.64
	5.39
	0.49%
	10/28

	葡萄牙
	2833.68
	44.60
	1.60%
	10/28

	愛爾蘭
	2683.40
	-2.86
	-0.11%
	10/28

	以色列
	1270.38
	11.53
	0.92%
	10/28

	埃及股市
	627.05
	1.40
	0.22%
	10/28

	南非股市
	26831.40
	232.40
	0.87%
	10/28

	約旦股市
	2333.35
	1.86
	0.08%
	10/28

	杜拜股市
	1777.19
	44.72
	2.58%
	10/28

	阿布達比
	2817.04
	-5.30
	-0.19%
	10/28


3.美洲股市(99.10.30)

	股市
	指數
	漲跌
	比例
	當地

	道瓊工業
	11114.00
	-12.33
	-0.11%
	10/28

	那斯達克
	2507.37
	4.11
	0.16%
	10/28

	羅素兩千
	701.03
	-3.20
	-0.45%
	16:50

	S&P 五百
	1183.78
	1.33
	0.11%
	10/28

	費城金銀
	201.60
	5.07
	2.58%
	10/28

	DJ貴金屬
	411.30
	10.62
	2.65%
	16:21

	CBOE黃金
	238.35
	6.18
	2.66%
	10/28

	AMEX金蟲
	514.12
	14.51
	2.90%
	10/28

	AMEX能源
	593.56
	-0.93
	-0.16%
	10/28

	NYSE能源
	11204.05
	48.38
	0.43%
	17:05

	費城油業
	209.93
	-2.22
	-1.05%
	10/28

	AMEX石油
	1084.19
	3.92
	0.36%
	10/28

	費城半導
	370.34
	-0.11
	-0.03%
	10/28

	NSDQ金融
	1985.45
	-3.48
	-0.17%
	10/28

	NYSE金融
	4742.97
	-2.22
	-0.05%
	10/28

	NBI生技
	929.75
	5.13
	0.55%
	10/28

	AMEX生技
	1176.40
	-0.72
	-0.06%
	10/28

	費城藥物
	184.74
	0.95
	0.52%
	10/28

	加拿大
	12564.10
	-3.16
	-0.03%
	10/28

	巴西股市
	70320.10
	-248.81
	-0.35%
	10/28

	墨西哥
	35376.70
	113.82
	0.32%
	10/28

	阿根廷
	2954.86
	34.42
	1.18%
	10/28

	智利股市
	4885.94
	8.33
	0.17%
	10/28

	秘魯股市
	18991.30
	0.06
	0.00%
	10/28

	哥倫比亞
	15662.40
	99.19
	0.64%
	10/28

	委內瑞拉
	67341.60
	-135.28
	-0.20%
	10/28

	百慕達
	1271.03
	0.00
	0.00%
	10/27

	牙買加
	83351.10
	-330.01
	-0.39%
	10/28


4.商品價格(99.10.30)

	商品
	買價
	漲跌
	比例
	台北

	黃金
	1340.70
	-4.40
	-0.33%
	13:30

	銀
	23.93
	-0.14
	-0.58%
	13:30

	白金
	1696.00
	2.00
	0.12%
	13:30

	鈀
	635.00
	6.00
	0.96%
	13:25

	銅
	3.7371
	-0.03
	-0.93%
	13:19

	鎳
	10.3562
	-0.09
	-0.87%
	13:19

	鋁
	1.0314
	-0.00
	-0.39%
	13:19

	鋅
	1.0911
	-0.02
	-1.95%
	13:18

	鉛
	1.0985
	-0.02
	-1.54%
	13:19

	鈾
	52.00
	2.75
	5.58%
	10/25

	黃金期貨
	1339.800
	-2.700
	-0.20%
	13:09

	銀期貨
	23.890
	0.015
	0.06%
	13:10

	銅期貨
	375.100
	-3.650
	-0.96%
	13:10

	天然氣期
	3.859
	-0.031
	-0.80%
	13:10

	布蘭特油期
	83.200
	-0.390
	-0.47%
	13:16

	紐約輕原油
	81.640
	-0.540
	-0.66%
	13:17

	燃油期貨
	223.750
	-0.600
	-0.27%
	06:24

	玉米期貨
	577.000
	-2.000
	-0.35%
	13:17

	小麥期貨
	713.000
	-5.250
	-0.73%
	13:16

	可可粉期
	2845.000
	-38.000
	-1.32%
	10/28

	黃豆期貨
	1228.500
	-7.500
	-0.61%
	13:15

	黃豆油期貨
	49.050
	-0.650
	-1.31%
	13:13

	咖啡C期
	196.600
	-3.700
	-1.85%
	10/28

	十一號糖
	28.710
	0.120
	0.42%
	10/28

	二號棉期
	123.000
	1.320
	1.08%
	13:04

	活牛期貨
	99.300
	0.025
	0.03%
	13:11

	瘦豬期貨
	67.150
	0.100
	0.15%
	12:56


5.全球匯率(99.10.30)

	貨幣
	匯率
	漲跌
	比例
	台北

	歐元/美元
	1.3884
	-0.0047
	-0.34%
	13:22

	英鎊/美元
	1.5934
	-0.0013
	-0.08%
	13:22

	美元/瑞士法郎
	0.9864
	0.0030
	0.31%
	13:21

	美元/俄盧布
	30.6650
	0.0152
	0.05%
	13:21

	美元/匈牙利幣
	197.0250
	0.7950
	0.41%
	13:22

	美元/土耳其幣
	1.4311
	-0.0108
	-0.75%
	10/28

	美元/南非幣
	7.0225
	0.0143
	0.20%
	13:21

	美元/以色列幣
	3.6340
	-0.0182
	-0.50%
	10/28

	美元/摩洛哥
	8.0970
	0.0000
	0.00%
	13:00

	美元/日圓
	80.6700
	-0.3550
	-0.44%
	13:27

	美元/人民幣
	6.6775
	-0.0096
	-0.14%
	13:26

	美元/港幣
	7.7562
	0.0009
	0.01%
	13:26

	美元/台幣
	30.5880
	-0.1110
	-0.36%
	13:26

	美元/韓圜
	1129.60
	2.65
	0.24%
	13:25

	美元/泰銖
	29.9700
	0.0250
	0.08%
	13:27

	美元/新元
	1.2987
	0.0031
	0.24%
	13:26

	美元/菲披索
	43.0600
	-0.0500
	-0.12%
	13:27

	美元/馬來幣
	3.1115
	0.0018
	0.06%
	13:25

	美元/印尼盾
	8927.50
	-10.00
	-0.11%
	13:25

	美元/印度盧比
	44.5340
	0.0100
	0.02%
	13:26

	澳幣/美元
	0.9763
	-0.0026
	-0.27%
	13:26

	紐幣/美元
	0.7533
	-0.0007
	-0.09%
	13:26

	美元/加幣
	1.0221
	0.0010
	0.10%
	13:25

	美元/巴西幣
	1.7042
	-0.0172
	-1.00%
	10/28

	美元/墨披索
	12.3820
	0.0206
	0.17%
	13:25

	美元/阿根廷
	3.9574
	0.0006
	0.02%
	10/28

	美元/智利
	489.3850
	-5.3649
	-1.08%
	10/28


（2） 全球經濟展望分析

全球經濟目前因為復甦情形仍不明朗，使歐美低利率環境將比原先預期維持更長一段的時間，主要國家持續性的貨幣寬鬆政策使全球資金充斥，以美國聯準會為例，擴大寬鬆政策已是共識，但市場早已先行反應，除非規模更大，否則效果將逐步遞減，只會導致投資市場不穩定性加劇，此亦為未來投資人所必需面對的風險。

市場逐漸開始檢討過去經濟的反應與未來的趨勢，基本上景氣面的發展並不算太差，但也沒什麼改善，歷經各國政府與央行的全力施為，主要國家的內需卻仍顯不振，未來的發展恐將維持疲弱的態勢，並且可能持續一段時間，弱勢國家相形之下景氣還是在較弱的格局徘徊，尤其是面臨緊縮財政的南歐各國，只是基於歐盟與IMF 已成立近兆美元的備用基金，在有必要時可以籌資救援有資金需求的國家，在此保証下，主權債信風險將不會如上半年那麼大，惟此風險一直未消失，對歐元資產的後市仍有一定的不利影響。

雖然過去半年全球總體經濟環境面臨歐債危機，以及二次衰退與否的多空論戰，惟全球股市卻在3Q10 繳出不錯的成績單，過去半年以降，不論總體經濟、產業、政策、技術、資金與國際股市面等環節，皆可見到多方與空方的訊息充斥其中，二次衰退與否早成為市場主要爭論的焦點。其次，全球經濟成長率逐季放緩亦成為空方打壓投資市場的理由；看多者卻堅持景氣仍在長線復甦的軌道上，下半年經濟成長放緩僅是基期因素使然，並非二次衰退的警訊。
成熟國家的二次量化寬鬆政策，成為激勵市場的重要因子，加以近期財報捎來消息偏多，外資依舊偏好風險性資產，有利推升新興亞股長線走高。不過，許多市場短線均出現過熱之疑慮，短期股市震盪幅度將加劇，追高風險不可不防。
二、全球投資機會之掌握
（一）投資挑戰

1. 大環境已改變

     全球化、資訊流通快速及國家、企業與投資人快速採取因應措施，縮短了景氣循環週期，且波動性加大與股票之間相關性增加，同時發生全球市場在同一時間、朝同一方向變化景氣及市場的變化速度比以前更快 ，以下圖說明之：
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2.產業標準發生分類謬誤 
以民生必需品產業為例，以往的正式定義為「營運對經濟景氣循環較不敏感的企業」，但目前的真實情況卻是，許多大宗農作物價格在近年呈現急漲，對民生必需品的生產、製造商而言，其生產成本等同大幅增加，因此對於經濟景氣循環的變動反倒十分敏感，也形成新的投資挑戰。
3. 黑天鵝效應的存在

所謂黑天鵝效應係指無法用傳統模型預估，屬重大衝擊與偏離常軌的意外事件。例如：2008年的全球金融危機便可視為黑天鵝效應。以往黑天鵝效應並不常出現，但隨著金融情勢的不穩定，此效應出現頻率也隨之增多。

黑天鵝效應的存在使得原本的相關性變為極不穩定，投資人在運用總體經濟概念及個股分類上需更加謹慎，以免不慎遭受損失。
（2） 抽絲剝繭、解構最佳投資機會

1.長期策略配置( 2年~10年期)
長期策略配置主要係觀察標的市場，是否符合以下各項目來作為投資時的參考，各項表現如優異則積極列入長期投資的標的：

(1) 經濟增長科技能力

(2) 工業創新的技術

(3) 消費行為轉變

(4) 環境轉變

(5) 數碼革命

(6) 社會及政治轉變

(7) 人口轉變
2.次投資主題 (短、中期戰略配置: <2年)
次投資主題即為較短、中期的戰略配置，故觀察的重點與長期策略配置截然不同，現今觀察重點如下：

(1) 亞洲當地市場；天然資源

(2) 機器人學；醫療科技

(3) 趨向低檔消費；個人品牌

(4) 另類能源；智能電網

(5) 數碼革命雲端運算；虛疑化技術

(6) 社會及政治轉變政府援助（金融業）

(7) 人口老化；嬰兒潮世代人口轉變

（3） 結語

聚焦積極進行商業活動、經濟成長強勁，且政府政策亦全力支持之地區或國家，尋找擁有高於平均「國內生產總值增長率」者，或藉地區(國家)發展而受惠的主要公司，為未來投資時應掌握的重點。
三、中國現況的研究及探討
今年以來，為降低經濟過熱風險，中國政府積極收縮信貸，對房地產、「二高一資」及產能過剩等產業進行調控，致中國經濟擴張力道逐步放緩；惟國內通膨壓力升溫、高房價問題依舊，各部門檢視政策執行績效之際，預料下半年政府調控恐難明顯放鬆，中國景氣將持續降溫。惟國際景氣復甦力道趨緩令出口不確定性猶高，政策處處可見官方欲在保增長與調結構二者間取得平衡之意圖，中國經濟硬著陸的可能性偏低。

展望2011年，中國將正式啟動「十二五」規劃，加快轉變經濟發展方式；有保(成長)有壓(通膨)的政策思維亦將延續，確保投資維持穩健成長；引導薪資調漲、加速城鎮化等措施則可望更臻完善，預料明年GDP年增率應可保持在9%左右的偏高水準。中國景氣表現的確令人驚喜，顯示中國經濟確實有一定的根基，所以總體經濟能夠保持穩健。以下為對中國的進一步探討：

(一)消費能力的改變

中國出生於80年代一胎化的第一代令消費習慣改變，加上所得成長、提升家戶收入，提升消費力。此外，中央經濟工作會議強調，政府未來的經濟重點在刺激民間消費，內需仍為政策扶植重點，反映在金融風暴過後，中國民眾快速恢復購買力，其消費品零售總額於2009年Q2後，持續超越10年的平均漲幅，力道相當驚人。

(二)通膨壓力恐延續至明年

中國8月份CPI年增率達3.5%，連續兩個月突破官方3%的目標，且近期水災導致食物價格上揚，讓通膨預期持續蔓延，中國通膨問題不可小覷。

其次隨著中國工資持續調漲，人均所得快速增加，形成需求拉動的物價上揚壓力；此外，中國居民對食物消費彈性相對大於其他新興國家，特別是中國對肉類產品需求大增，間接使得中國需大量進口大豆、玉米等農糧飼料，隨國際農糧價格因天候異常與中國需求強勁而上揚，我們預期年底前中國食物價格恐居高不下，整體通膨率仍將維持在3%以上的水準，中國人民銀行升息的可能性仍大，人民幣亦有適度升值以紓緩輸入型通膨的壓力。

(三)打房政策的影響

有鑑於通膨及升值的壓力，中國政府近來積極的抑制借貸行為，繼續嚴格執行住房信貸政策，嚴控大型房企集團貸款風險，同時要求銀行業金融機構加大力度，切實執行地方融資平台貸款風險管控，顯示大陸強力打房的態度將持續不變。
在中國人民銀行上半年推出一連串打壓房市的政策之後，房價增速與交易量均顯現調控效果，中國1-9月全國房地產開發投資3.4兆元，年增長率為36.4%，增幅較1-8月繼續回落0.3%，可見近期調控政策對於房市未來需求，已產生相當的限制作用，預期對房價將有一定的調整作用。

(四)地方政府負債的大幅增加

中國地方政府因為基礎建設而向銀行大舉借款，導致市場已開始擔憂中國銀行所持有的地方政府債券部位過高，為了解決大量不良債券(NPLs)造成的長期負面影響，中國政府面臨了兩個選擇，即金援政府或注資銀行，但後者可能因資金挹注而稀釋股東權益，目前預期該行為可能造成的效果，並已反應在銀行股的股價上。

不過由於中國中央政府負債比仍低，選擇金援地方政府，可能是比較務實並能達成預期目標的方法，因此一旦中國政府宣布資助地方政府，對於價格受到抑制的銀行股反將有激勵的作用，所以對中國銀行股的後市看法應可保持樂觀。

(五)廉價勞力的消失

過去近三十年以來，廉價勞力一直是促進中國經濟不斷成長的關鍵因素，但隨著經濟的發展，生產者因勞力成本低廉相對佔便宜的優勢，已開始面臨考驗，加上發展過程中也產生受薪階級認為長期遭受不公平對待的現象，使勞資的衝突不斷的發生，已達到可能引爆社會危機、阻斷成長，並重創競爭力的程度，為避免發生這種後果，唯有提升薪資水準，使薪資不均的現象逐步獲得改善，這樣經濟才會進步到下一個發展階段；畢竟，一個國家長期隨著經濟成長，是無法長期以廉價勞力來支應發展所需，唯有靠人力素質的提升，例如更高的教育程度、有效率的市場與企業，以及創新的能量等等，才能真正的使國家的經濟發展走入另一個階段。

也正因中國經濟已面臨轉型，且為了避免嚴重的社會緊張局勢，中國（各級）政府已經開始介入，除了增加投資社會安全網，以保障低收入者，也強制提高最低薪資。在某些省分，最低薪資已經調升超過三○％，使以往台商及外國投資人所憑藉的成本優勢－廉價勞力，在經營上勢必將遭受不小的考驗。 

四、拉丁美洲市場的投資機會
（1） 拉丁美洲股市的回顧

2010年以來(截至5月底)，高貝它(Beta)的MSCI拉丁美洲指數下跌7.4%、波動頗大，主要係受到三大短期利空因素的影響：

1. 金融海嘯後期巴西首度升息，使盤勢受到壓抑。

2. 對南歐各國債務危機之憂慮瀰漫，恐慌情緒加劇，全球股市同步回檔修正。

3. 四月中旬中國打房政策及調控措施的影響，使原物料類股受壓，間接造成拉丁美洲股市回檔。

歷史經驗顯示2003~2007年間MSCI拉丁美洲的多頭回檔幅度約12至13%，其中巴西聖保羅指數多頭回檔至多幅度為15至16%，因此在當前景氣仍走強的情形下，拉丁美洲指數應會在震盪後便會重啟上升格局。

事實上，確實該指數於6月全球股市落底反彈後，近一個月績效再度擁有超越性表現，預計今年每逢全球股市反彈，深具彈跳能力的拉丁美洲市場，仍將是投資關注的焦點。
另以圖表表示，來說明之：

1.MSCI拉丁美洲指數與主要指數今年以來表現 
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2.2009年拉丁美洲為領漲要角，2010年反彈實力仍不容小覷
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（2） 拉丁美洲股市展望

目前看來拉丁美洲各國的企業獲利均有支撐，股市終將反映其基本面，儘管承受歐洲債信問題以及全球景氣不確定性的衝擊，但拉丁美洲各國因有堅强的內需做憑藉，使企業長期擁有的高成長特性依舊能夠持續，基本面並未受國際影響而改變，尤其在近期修正過後，股票將深具投資價值。歷史資料顯示，當拉丁美洲股市回檔超過10%(平均修正20%)，此時(下跌段)買進並持有360天之報酬率區間為12%~44%，顯見其投資機會。 
以下將以圖表說明之：
1. 拉丁美洲及各成分國今明年獲利年增強勁
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2. 統計拉丁美洲自2003年至今當股市回檔超過10%，買進持有一年之報酬率

[image: image5.wmf]
（3） 拉丁美洲雙引擎－巴西及墨西哥

以下將以拉丁美洲二大國家，巴西及墨西哥來做分析：

1. 巴西擁有龐大原物料的國家

擁有龐大原物料的國家，將受惠於中國調控政策和緩，經濟持續長線看好，也正如巴菲特所言，金融危機後各國政府實行大規模寬鬆的財政政策，以增加流動性，並發行更多貨幣來償付債務，長線將使通膨走揚，資金終將流入大宗物資，就長線而言原物料資產將具戰略價值。
之前由於中國宏觀調控議題，使得擁有最多原物料題材的巴西股市受牽連，然而事實上全球仍受歐洲債務衝擊，間接地使各國刺激景氣的政策，似乎仍不敢全面退場，中國亦然，且近一個月在中國官方減緩調控論調，並宣佈匯改(預期人民幣升值)後，激發强勁的原物料需求(2010年中國金屬需求可望激勵全球產量維持高成長)。展望後市，2010年下半年景氣數據變化與中國調控力道，仍會主導原物料行情，惟波動過後，基本面健全的原物料類股，將持續成為引領巴西市場反彈之主力。
以圖形說明2010年中國金屬之預估需求：

2010年中國金屬需求可望激勵全球產量高成長
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2. 有雙重出口利多加持的墨西哥

(1) 來自美國景氣(進口)的加持：
由於墨西哥出口以美國為主，2010年以來美國景氣逐漸回復，除了激勵美國2010年第一季GDP走揚2.5%之外，截至5月美國進口年增率達9%，由於墨西哥與美國(其主要出口國)經濟連動度相當大，因此墨西哥指數亦與美股(標普500指數)同步走揚，成為拉丁美洲最大受惠國。

(2) 中國出口替代關係加持: 

由於美國已開始對中國採取貿易反傾銷的措施，而使兩國的關係開始緊張，而墨西哥同時為中國與美國主要出口國，如此的貿易替代關係，使墨西哥從中美貿易失衡中得利，尤其2010年6月份由鴻海開始的中國薪資調漲風潮、加上同期間中國匯改造成市場對人民幣升值預期，確實帶給中國製造業出口廠相當的壓力，同以製造業出口為主的墨西哥因此再度受惠(佔美國進口比率不斷激增)。 
(3) 通膨溫和、無升息疑慮: 

墨西哥股市今年以來截至5月底小漲0.32%，漲勢優於拉丁美洲(下跌5.4%)，由於墨西哥內需緩步走揚、加上歐洲債務問題，使通膨無虞、而墨國央行也樂於維持寬鬆，市場預期待美國升息後，墨西哥央行才會跟進升息，時點也延後至2011年下半年。少了升息預期就是相對其他拉丁美洲的優勢。

(4) 墨西哥經濟進入復甦、後市可期

因應美國景氣比預期好，市場逐步上修墨西哥GDP預估至4%~4.5% 。雖然墨西哥內需未如巴西強勁(消費信心僅緩步攀升)，然製造業信心卻呈現強力復甦(經季節調整)，其中以汽車最顯著，營建也開始迎頭趕上。製造業雇用明顯復甦，展望後勢，可望逐步推動非製造業景氣與就業市場。
茲用以下圖表說明墨西哥的現況：

墨西哥工業(柱狀圖)及消費者信心(線圖)

[image: image7.png]|“,|H| HHH“HI”‘”““”"”‘i



 

墨西哥製造業及非製造業雇用同步成長 
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墨西哥2010年GDP獲得上修
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肆、心得及建議事項
目前我們正經歷一個需要用多年的時間，來對經濟做「重新調整」的階段，先進的工業國家和新興經濟體的經濟，在這個階段很有可能產生此消彼長的情形，這也就是我們說的「新常態」，先進的工業國家可能需要好幾年才能去槓桿化、去債務化，因此未來我們所面臨的將是停滯性成長和持續的高失業率，所以在投資時我們要想的應該比以前更多，以下茲提出參加本次研討會後的心得及建議事項：本文章列印自《商業周刊》官方網站｜受中華民國著作權法及國際著作權法之保障
1、 心得

（1） 從事資產配置時必須往前看，並且找到真正的避險工具

以往我們從事個人或公司的資產配置時，大部分都是根據過往的經驗來做資產配置，在面對新常態的處境下，所謂的資產配置必須往前看，而不是往回看，而且為了確保往前看，更需要不停的反問：「一、二年後會是怎麼樣？」並想辦法找出真正符合需求的避險工具，才能用正確的方式去落實資產配置。

（2） 要做全面的風險管理，不只是資產配置而已

要做全面的風險管理，不僅是資產配置而已，更應該暸解「最好的狀況下仍然會出現的風險」，再想辦法將這個風險降到最低，也就是說要在最好的時候，做最壞的打算。

另外在不停問完「是否還有哪裡沒想到的？」後，仍得想想是否能處理或迴避掉這個風險，最後不可忘記的是，處理風險的前提是必須在符合成本效益的框架下才可行。

（3） 找出投資的節奏，設定出屬於個人的投資鬧鐘

這是債券投資天王索羅斯所提出的理論，其認為投資風險中，有一個風險常被人忽略，即對投資標的的買賣，做了非常深入的研究，也做了正確的選擇，但看法卻總是比市場早，使投資的成效並不如預期的好，雖費了那麼多心思做功課，結果卻還是太早做了買賣的決定。

所以我們在投資的時候，必須嚐試找出屬於個人的投資鬧鐘，如果總是沒辦法把買賣的時間抓得剛剛好，那是否可以提前買賣或延後買賣？或許這樣的小改變，將有助於更精確的掌握投資的買賣時點。

（4） 不可盡信的信評機構

　　雖然信評機構是現行金融體制中不可或缺的一環，投資時也總有人需要信評機構幫他們「證明」投資組合的評等，這有可能是政府與主管機關的要求，有時也可能是各投資機構內部法規的要求，但不可諱言的，它所提供的資料和服務常受到發債者的影響，在金融風暴發生前，常可見報酬相差好幾百個基本點的商品，卻擁有相同評等的詭異現象，此種情形間接助長了金融風暴的產生。

因此在對信評機構的管理，尚未有更嚴格的監管制度出來前，在投資時唯有先了解自身機構的風險容忍度，並依此建立符合自身需求的評等方法，再參酌信評機構的評等，才能更有效的掌控投資的風險。

2、 建議事項

參加本次研討會後，綜觀美國的寬鬆貨幣政策、中國的十二五調控政策、亞洲貨幣升值及原物料價格上漲等因素，提出下列三點建議：

（1） 國際經濟情勢成長幅度雖不如預期，但仍屬穩定中成長，因此資產配置應符合前瞻性做調整，可酌增股票之持有，酌降債券持有比率，並做相關類股之調整。

（2） 因應亞洲貨幣之升值、升息壓力及歐洲債信問題，應加重相關資產之避險，如匯率、利率及信用風險之避險。

（3） 增加新興市場及原物料相關產業之投資，以順應世界新趨勢，強化公司投資，期能獲得更佳之報酬。





































