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如何投資於新興市場股票：主動型管理、深耕當地、長期持倉

甚麼是捕捉新興市場投資機會的最佳方式：
主動型還是被動型投資？

WILLIAM：我們堅信主動型投資是最佳方式，因為新興市場本身的效率偏低，相對於已發

展市場股票，新興市場的分析師覆蓋率尤其較低，而且零售投資者參與度較高。由於新興

市場的財富管理行業尚未發展到西方國家的程度，因此，投資者往往直接投資於股票，而

非互惠基金。中國市場便是其中最好的例子，零售投資者可佔股票市場的每日成交額高達

90%。每當有利好或利淡消息傳出時，市場經常會反應過度，從而導致市場低效，而透過

專注於基本因素及「由下而上」的投資流程投資者便可把握當中的投資機會。

MICHAEL：被動型投資將投資者的投資決策與特定基準指數掛鈎。我們認為主要基準指

數（MSCI新興市場指數）並不能真正反映新興市場的投資機會，我們經常在基準指數以

外物色到可獲取超額回報的投資良機。另外，近年來另一個發展為《金融工具市場指導II》

(MiFID II)所帶來的監管變化。由於新興市場股票的分析師覆蓋率減少，賣方公司對新興市

場的研究顯著下降，令主動型投資經理可以於中長線利用市場低效把握良機。

霸菱的投資流程與其他新興市場投資經理有何區別？

WILLIAM：作為「由下而上」的投資經理，我們專注於企業的基本因素研究，但亦致力透

過股本成本掌握宏觀風險，從而區分每個國家或地區的風險環境。因此，我們能夠評估投

資組合內每家企業所面臨的整體風險。這有助於我們在投資新興市場時全面考慮各種風

險，包括貨幣風險，這可能在很大程度上決定了我們最終為客戶帶來的投資回報。例如，

在土耳其等高通脹國家，將當地貨幣計值的回報兌換成以美元計值的回報時，貨幣貶值可

能會侵蝕了很大部份的回報，因此，我們在作出投資前，對預期回報的要求會更高，藉以

彌補所承受的較高風險。

MICHAEL：土耳其是通脹方面一個很好的例子，但我們亦會透過股票風險溢價，致力避

免政治、社會及司法風險。例如，我們對新興市場股票的標準股票風險溢價為5%，但為反

映政治風險及制裁風險，俄羅斯目前的股票風險溢價為8%。我們確保在風險較高的國家所

預設的回報率已反映在我們的股本成本計算中。
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在本文中，新興及前趨市場股票投資團隊聯席總監WILLIAM PALMER及MICHAEL LEVY分享了投資於新興市場股票的方式，以及該資產類

別要如何應對加息及保護主義升溫等短期不利因素。
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WILLIAM：我們亦將環境、社會及企業管

治(ESG)分析全面納入投資流程中，以確保

企業的ESG評分會自動計算在其股本成本

或預設回報率內，令ESG評分較佳的企業

可獲得認可，反之亦然。我們認為這對我

們的投資流程帶來了很大的幫助。

MICHAEL：我們的專有ESG框架評估每家

公司的九項因素，評分範圍從「典範」到

「欠佳」。我們是較早採用ESG評分的投資

者，並已將其納入投資流程已超過三年。

WILLIAM：我們亦採用各種專有投資組合

構建工具，以確保我們股票的具體風險充

分反映在投資組合整體風險中，這與我們

「由下而上」的投資方式一致。此外，我們

亦希望盡量降低及分散難以預料的宏觀風

險，因為一旦管理失當，便可能會嚴重削

減投資回報。

MICHAEL：同時亦要指出的是，作為環球

股票平台的一份子，我們的新興市場團隊

與已發展市場團隊之間維持緊密的溝通，

並共同分享知識，這十分有利於我們對所

研究的企業形成不同的見解。

我們亦考慮到企業於未來五年的前景，但

許多投資者則關注較短期的盈利預測，市

場嚴重低效可為主動型投資經理帶來投資

機會。我們鼓勵投資專業人士從戰略性角

度思考不同企業：這家企業在未來五年的

增長前景如何？其增長前景是否未獲市場

廣泛關注？增長背後的動力是甚麼？

要找到這些企業的ESG資料，難
度有多大？

WILLIAM：我們會善用內部及外部資源，

但很大程度上以我們的分析師的觀察為

準。於去年，我們便與接近2,000家新興

市場企業進行交流，這是蒐集所需資料及

評估企業的ESG評分的主要方式，更重要

的是，這促使我們識別企業的ESG是否有

改善或惡化的跡象。

在霸菱，我們了解所投資的公司，因為多

年會晤令我們了解這些公司的策略，以及

當中的變化。有時正面的變化會推動股價

上漲，有時負面的變化顯然會帶來風險。

因此，我們需要對其ESG及更廣泛的企業

管治進行徹底評估。

*前瞻性估計
附註：任何預計、預估或預測未必代表未來將會或可能出現的表現。
資料來源：FACTSET，截至2018年9月30日。

新興市場股票的企業盈利預計持續增長至2020年
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新興市場的波動性仍然被認為遠
高於已發展市場。這個看法是否
正確，並對投資者意味著什麼？

WILLIAM：按其定義而言，新興市場的

成熟程度低於已發展市場，因此，大家會

認為其波動性略高。如我們前面所提到，

零售投資者在新興市場的參與度較高，亦

略為加大了市場波動性。但長遠而言，由

於新興市場作出更明智的經濟決策，並重

視結構性經濟改革，為經濟週期的可持續

性及更低波動性奠定了穩固的基礎，我們

認為市場波動性將會持續下降。這理論上

會導致企業盈利週期的波動性降低，從而

令股價波幅下降。此外，無論包括中國與

否，整體新興市場均擁有經常賬盈餘，對

可能造成市場波動的外國資金流入的依賴

程度降低。
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MICHAEL：多個新興市場國家近年來的經常賬狀況大幅改善，大

部份新興股票市場的波動性仍相對獨立，例如今年的土耳其及阿根

廷。波動期往往較短，對於我們主動型投資經理而言，可以趁此機

會審視投資模型，並考慮我們具投資信念的個別企業，並相應地調

整投資組合持倉。

WILLIAM：作為主動型投資經理，我們無懼市場波動，因為這可

帶來投資機會，作為長線投資者，我們會放眼於市場消息之外。透

過股本成本反映所有風險，有助於我們在波動的市況下，識別估值

被低估的企業。我們不會再次猜測市場將會發生什麽，而是堅持我

們的投資流程。如果我們相信一家企業的基本因素具有吸引力，而

其估值跌至被低估的水平，我們會增持該股，根據過往經驗，這種

做法長遠而言可以帶來較吸引的回報。

MICHAEL：無論市場波幅程度如何，堅守我們的投資流程絕對是

關鍵。多年的經驗證明，我們的投資流程是穩健而又可重複的，只

要我們堅持投資流程，便有望為客戶帶來良好的回報。

美國債券孳息率正在上升。這對新興市場是否會
產生重大負面影響？

WILLIAM：不一定。關鍵在於洞悉美國加息的動力。如果加息是

增長所致，那實際上是有利於新興市場。如果加息是由於通脹意外

升溫所致，我們不能否認短期內不會特別利好於新興市場股票。根

據我們一直的觀察結果，加息的動力在很大程度上是由於貨幣政策

正常化所致，並反映美國經濟的穩健增長。最重要的是調整的步伐

要循序漸進。

保護主義升溫將如何影響新興市場？

WILLIAM：保護主義升溫的風險在短期內導致不明朗因素增加，

因此，投資者要求更高的股票風險溢價。這是我們目前為止看到的

反應，亦屬合理和正常的現象。長遠而言，我們必須評估近期的保

護主義措施是暫時性還是長期實施的。這可能導致近期環球貿易增

長放緩，但很可能在中期內恢復正常化水平。作為「由下而上」的

投資者，我們將會繼續專注於確保我們所持有的企業均不會受到保

護主義威脅的重大影響。

專業知識 豐富經驗
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MICHAEL：只要我們回到企業盈利的層面，我們就能夠不受市場

消息左右，但我們亦必須了解相關風險。

您認為新興市場在未來數年有哪些主要投資主題？
增長機會何在？

WILLIAM：新興市場中產階層顯然是至關重要的，但投資者亦必

須更深入理解，並了解人口統計狀況的變化，以洞悉該階層未來消

費的模式。我們認為金融服務業等領域享有巨大的機會，尤其是退

休金、人壽保險及較成熟的金融儲蓄產品，為保險及銀行業帶來機

會。此外，我們亦在私人醫療保健、私人教育及科技行業（包括硬

件、軟件、社交媒體及電子商務）等領域物色到投資機會。

MICHAEL：我們亦不會忽視傳統行業的投資機會，例如，資源行

業有一些管理完善的公司，即使是基於保守的資源價格假設，但其

產生的現金流仍十分充裕。

WILLIAM：作為「由下而上」的投資經理，我們不想只聚焦於個別

層面，反而，我們希望縱觀整個投資領域，洞悉最具吸引力的投資

機會，構建穩健而又多元化的投資組合。

資料來源：霸菱，截至2018年9月30日。
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重要資料
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預測未必代表未來將會或可能出現的表現。本文件所載的任何投資績效、投資組合構成或例子僅供說明用途，並非任何未來投資績
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