
 
 

     2010--海外股市的挑战与机会 

本次金融危机带来的一个很大的收益在于我们对自大萧条之后海

外资本市场所发生的重大事件有了更进一步的了解。今年是大熊市之

后的第二年，以美国为代表的发达市场在去年第三季度实现 GDP 转

正。 而经济反转的主要原因是政府的刺激，经济实体能否持续健康

增长，有否有二次探底可能，这是投资者当前最关心的问题。参考自

大萧条近百年来美国经济与资本市场的发展轨迹，会给我们有所启

示。与此同时，主要新兴市场经济在此次危机中虽有剧烈波动却几乎

保持增长。不过这两年的发展说明，它们能否持续健康发展也受制于

全球经济环境，特别是总是较为同步的国际信贷市场健康状况。 

上述以美国为代表的发达市场经济基本面依然脆弱。失业率继续

上升，房贷违约率即便在政府的强力支撑下还未完全起稳，看似 V 型

反转的经济数据大多受益于政府刺激、补库存及资源类价格大幅上

涨；其持续性本身是很大的疑虑。 

但与此同时，美国主流社会开始对持续的刺激产生反感，认为持

续刺激是在帮华尔街(狼来了不能一直叫下去)。在此压力下，美联储

不得不考虑停煮还没有煮熟的汤---即开始收缩， 其经济政策可谓进

退两难。日本与英国情形类似，前者最近刚艰难地通过新的刺激法

案；英国 GDP 上周刚转正，还无心考虑收缩；投资于上述发达市场是

我们当前面临的第一个挑战。 

新兴市场是公认的增长热点，部分股市去年反转中甚至收复了失

地(巴西收复了所有 2008 的股市失地)， 但是随着高通涨数据日益显

现(巴西， 印度等国最为明显)。市场股值已不再那么低，市场调整

已经开始。因此，怎样投资新兴市场与大宗商品是我们面临的第二个

挑战。 

但不可否认的事实是，主要新兴市场发展潜力仍然巨大。当本次

危机变成我们记忆中的一部分时，我们面临的将是新兴市场高速增长
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机会。就目前而言，与此相关的具有高增长率及合理股值的行业与企

业现在已为数不少。 

我们具体来看新兴市场的机会： 

巴西具有几乎完美的经济基本面: a、1999 年来成功盯住通货膨

胀（Inflation-targeting）的货币政策；b、对经济极为有利的人口

结构(葫芦型，腰部在 10-14 岁)；c、经济发展所需的各类资源自己

自足。  

印度市场也潜力巨大，人口在 2030 年将超过中国(2100 年过 20

亿， 唯一的一个国家会达到此点); 消费产业的天堂；当前的 GDP 在

新兴市场中排名第二， 仅次于中国; 2020 年将超中国 1%；其政治体

制改革正朝着有利于经济发展而改变。 

虽然俄罗斯的 GDP 在 2010 年预测为 4.5%，在金砖四国中排最

后，但比任何发达市场都高。近期资源类商品价格的反弹对该国的经

济及股市都带来了极大喜讯。而我们可以看到俄罗斯目前在全球主要

经济体中股票估值是最便宜的。  

虽然，从上月初开始的全球股市调整的重灾区之一是新兴市场，

但这对一直在寻找此市场长期投资机会的投资者来说是一个难得的机

会。 
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