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亚洲价值观点 NOVEMBER  2012 

QE1(第一轮量化宽松)及QE2(第二轮量化宽松)：在2008年11月及2010年11月，买入公债与MBS(住宅抵押
贷款担保证券)分别为金额为1.7兆，及6,000亿。QE3(第三轮量化宽松 )：2012年9月，每月400亿，每年
4,800亿，无限期购买MBS，目的只为刺激房地产。柏南克明确指出，实施QEIII是为了拯救房地产，并且让
银行能提早将贷款收回。房地产是典型的内需产业，可以替该国内创造大量工作机会，透过QEIII希望能改善
美国的失业率，目前美国经济产值占全球22%，美国消费金额占全球35%，当美国失业率下降，美国人对未
来有信心，增加消费时，会进一步产生乘数效果，让美国主要贸易伙伴德国、中国的订单增加，间接来提升
两国的出口与就业市场。 
 

再者，实施QE将会使美元贬值，大幅刺激美国出口。根据标普500大美国企业的营收有近1/3来自于海外，
美国的科技业在海外营收比重更高达50%，当出口畅旺，美国企业获利自然增加。债台高筑的美国，在财政
政策没有空间下，透过货币政策改善失业率，进而刺激消费，似乎是唯一的方法。以下是亚洲价值的看法： 
 

1.经济持续不景气 
利率是经济荣枯的指标，柏南克已明确宣示，联邦基准利率将在2015年中前不会调升，目前全球前几大经济
体，美国、日本、欧盟、韩国的利率都在历史低水位区，都低于1%，而新兴市场如中国、巴西、俄罗斯虽
然利率相对高，但是实施QE后已多次降息，降息趋势明显。最著名的例子是日本，长达20年的零利率，并
没有替日本带来一丝的经济署光，未来三年全球经济将不乐观。 
 

2.通膨推动资产价格上升 
物价明显是回不去了，物价上涨将进一步推动资产价格上涨，土地、房屋、黄金价格将持续上涨，别忘了，
股票也是一种资产，因此股价也会被推升，带动股市的本益比提高，未来要买价格远低于价值公司的机会，
降大幅减少 ，股市的预期报酬率也会下降 ，从波克夏2008~2011年的绩效可以印证此点 ，波克夏
2008~2011年的绩效分别为-9.6%、19.8%、13%、4.6%，平均为6.95%，远低于历年平均19.8%，也低于
市场的平均报酬9.2%。 
 

3.不买黄金与债 
黄金是一个没有收益性的资产，因此黄金的价格如果涨幅太大，勿过度追高，小心造成泡沫化。市场的低利
率将导致债券的收益过低，如果考虑为约机率、税、汇率与通膨等因素后，将使得低报酬的固定收益产品，
产生报酬减少，风险增加的不合理现象。 
 

4.买房买股 
地点好的土地、房屋价格，长期都是一个多头走势，只要将资金控管好，不过度追高，实质报酬率都可以维
持正数。 
 

未来股价指数将相对抗涨抗跌，企业将成M型化，好坏差异将会很大。未来经济持续低迷下，股价指数难有
上涨空间，但是在低利环境下，股市的要求报酬率下降，导致股价也相对抗跌，全球资金将追求少数优良的
企业，例如：台湾高股息指，数证交所从市值前150大的上市公司中，选出未来1年预测现金股利殖利率最
高、以及流动性符合标准的30只股票，做为台湾高股息指数的成分股。去年台湾高股息指数现金股利率约
8.75%，此外，高股息指数的30档成分股，多数是现金充裕、获利稳定的绩优公司，股价相对稳定。景气不
好时，也有赚大钱的公司，过去4年没人敢说景气好吧，但是APPLE就是能大赚。 
 

台湾股市中也有不少公司，例如：台积电、大立光、华硕、广达、巨大、美利达、中碳、正新、统一超、全
家、神脑、宝雅、全国电、精华、宝岛、中租、裕融、聚阳、儒鸿、大统益等，在这波欧债危机中，毫发无
伤，基本面与市值不受欧债影响，都维持在相对高档，再次证明，景气不好时，也有赚大钱的公司，当然，
其中有一些股票也在我们的投资组合中。 
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