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具吸引力的估值已浮現，逢低布局時機或逐漸來臨 

 

Leo Tolstoy 曾寫道兩個最強大的戰士是耐心和時間，對於 2022 年的投資者來說，看著

拋售一切而不投降及出售所有持股是對兩者的考驗，但今年投資市場普遍下修的程度已

將許多人推向極限。對投資表現的概略統計顯示，截至今年 10 月 31 日止，標準普爾

500 指數跌 17.7%，美國科技股為主的那斯達克指數跌 29.3%，10 年期美國公債跌

18.4%，巴克萊銀行衡量的美國高收益債指數則跌 12.2%。考慮到關於價值陷阱和徒手

接飛刀的古老格言，對於那些一直堅持到這一步的投資者來說，真正的問題是這些資產

現在是否具有不僅可證明維持其部位，並能積極增加布局的價值，而若再進一步思考，

如果市場具有價值，什麼時候才能實現？ 

從股票來說，標準普爾 500 指數的估值可能透過 Shiller 週期性調整後的本益比或 CAPE

來評估較佳。該指標比標準本益比更佳，因為它將過去十年的收益列入考量，因此是對

市場長期創造收益的價格能更公平的評估。Shiller CAPE也替未來回報提供一個很好的預

測指標，儘管它不是水晶球。截至 10 月 4 日，Shiller CAPE 為 28 倍，這肯定比 2021 年 

11 月頂點的 39 倍便宜，也不比 1979 年底以來的平均 23 倍貴太多。重要的是，目前的

估值顯示標準普爾 500 指數可能會在未來五年內實現約 10%的複合年報酬率，與該指數

在截至 2022 年 10 月 4 日的五年報酬率 10.3%幾乎相同。 

圖 1：仍具吸引力 — Shiller CAPE 暗示未來五年複合報酬率可能達到每年 10%

資料來源：GAM，截至 2022 年 10 月 4 日 

GAM觀點 2022/11/17 
投資總監：Julian Howard 
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但是，如果美國股市現在提供合理的價值，作為受通膨和利率所引發的不確定性震央影

響的美國大型科技股，似乎在某些指標上提供更多訊號。如今，那斯達克 100 指數的預

期本益比為 20 倍，低於過去五年動盪年份的平均 23 倍估值，大約是該指數在 2020 年

初疫情大流行反彈之前所出現的估值水平。對於尚未接觸增長型美國科技股的投資者來

說，能以 2020 年和 2021 年大幅反彈前的估值擁有美國科技和生產力創新，這是一個絕

佳的機會。 

圖 2：美國科技成長股具投資價值 

 資料來源：Bloomberg，截至 2022 年 10 月 31 日。 

 

談到債券，截至 2022 年 10 月底美國 10 年公債的殖利率為 4%。美國公債殖利率代表持

有人對長期名目 GDP 增長率和長期通膨率的兩個核心預測的總和，因此 4%似乎略低。

國際貨幣基金(IMF)最新的《世界經濟展望》指出，到 2027 年僅美國的 GDP 增長率將達

到 2%左右，假設未來十年通膨率保持在 3%左右，5%的殖利率並非不合理。對“正確”

殖利率的調整當然會導致投資者的資本損失。然而，以 10 年美國公債假定而計算出的本

益比，描繪出一幅更公平的價值圖像。可以透過將債券的“價格”(100)除以其“殖利率”

(4)來得出，以此獲得 25倍的等同本益比，而整體美國公債價值的情況則呈現憂喜參半。

在高收益債的世界裡，東西無疑是昂貴的。傳統上，超過無風險利率的殖利率為該資產

類別的未來回報提供合理前景，截至 10 月底，Bloomberg 衡量的美國高收益債券利差

為 4.6%。根據歷史趨勢，顯示未來五年回報率為略顯平淡的 4%，遠低於根據 Shiller 
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CAPE 估算可能提供的股票水準。鑒於經濟衰退的可能來臨，令公司面臨違約風險，高收

益債根本沒有變得足夠便宜。 

隨著股票成為明確的估值「贏家」，投資者的下一個問題是實現此一價值的催化劑是什

麼？目前來看，此催化劑看起來肯定像是利率的頂點，這會影響所有資產的凈現值，當

然包括股票。高峰可能比預期早來，鑒於涉及巨大的人力成本，提高利率以應對通貨膨

脹已引起越來越多的道德不適感。芬蘭總理 Sanna Marin 最近在推特上寫道，當中央銀

行透過推動經濟陷入衰退來保護其信譽時，貨幣政策的普遍觀念存在嚴重錯誤。與此同

時，加拿大央行近期的加息幅度小於預期，至少部分原因是意識到經濟前景黯淡。至關

重要的是，美聯儲的貨幣政策制定委員會也開始對無情的加息產生懷疑。美聯儲副主席

Lael Brainard 在 10月的重要講話內，提出在某個時候徹底暫停加息的理由。也許更有可

能阻止央行長前進的是令人感到不安的情況，意即升息並沒有真正抑制通膨。在智利這

樣的國家，即使是激進的加息似乎對價格上漲也影響不大。該國的利率已達到驚人的

11.25%，而通膨率仍接近 14%，工資增長繼續加速。在某些時候，愛因斯坦對瘋狂的定

義肯定會浮現在腦海中。所有這些皆顯示重新考慮部署利率，以應對複雜的供應驅動通

膨飆升，為合適且可能性越來越大。 

估值應該是所有投資者心目中的重中之重，尤其是那些考慮何時進行新配置的投資者。

2022年的「拋售一切」揭示不同資產類別的微妙情況，樂觀而非恐懼是股票投資者的適

當情緒，而懷疑則留給債券投資者，特別是在企業信用方面，因為企業信用根本無法為

即將到來的經濟放緩風險提供足夠的溢價。當然，一致的市場時機幾乎是不可能的，但

一般的股票投資者，尤其是科技股投資者，可能不需要等待很長時間來證明他們的耐心

才能重新評估。為應對今天的通膨飆升，而盲目收緊貨幣政策正引發嚴重的問題，因為

鷹派央行的先鋒認為對物價的影響有限，但對普通民眾的影響很大。隨著重點的轉移與

正統觀念被挑戰，金融市場狀態肯定必須放鬆，資產價格應該重新評估。明顯的贏家將

是現金流所反映的估值已較過去歷史水平便宜的資產，而需要耐心等待的時期可能很快

就會結束。 
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