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（續至下頁）

杜納恩（Neil Dwane）
環球投資策略師

傳統來說，人們都會在新年訂立新目標以

戒除不良習慣和改進缺點。企業和股東

們或許可以藉這個機會訂立目標：設計一

個以革新研發為本、可持續和長期的商

業模型。

投資者近年熱烈追捧FANG四大科網股

（Facebook、Amazon﹙亞馬遜﹚、Netflix和

Google﹙谷歌﹚）及其他嶄新科技帶來顛覆

性影響的公司。這些企業錄得巨額的投

環球概覽

共建全新的商業模型

樣可以協助更多企業（包括初創和發展

成熟的公司）建立持續的成果？我們認

為答案在於一套重視長期願景多於短線

金融工程的商業模型；它能鞏固企業的

核心使命及競爭力，而非繼續激勵投資

不足的情況。 

為取得持續成果，商業模型必須重視長

期願景多於短線的金融工程

資回報，加上前所未見的持續低息環境，

刺激金融市場升至歷史高位。金融危機

過後，全球被低增長和高負債的陰霾所

濃罩，而這些節節上升的股票在如此氣

氛下顯得特別矚目－儘管政府和消費者

對其經營方法和市場優勢的批評逐漸        

升溫。 

不過，這些焦點公司的成功是否讓我們

忽略了推動全球經濟增長的重要性？怎

投資者須知   

 �新年伊始，部份企業應該訂立新目標：停止錯配資本、錯誤獎勵管理  

高層及過度舉債 

 �改善商業模型有助公司實現長期願景，而非聚焦於短線的金融工程   

目標：鞏固企業的核心使命，避免形成投資不足的情況 

 �股東應堅持企業必須作出適當的投資和增加研發，這是帶領全球經濟

擺脫增長緩慢困境的良方 
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（續第1頁）

環球概覽

改善商業模型有助解決眾多問題 

在某些層面來說，我們可以借鑑FANG         
四大科技公司及其同業公司的經驗。亞

馬遜等公司以重視營運現金流多於利潤

而見稱，以便投資於有助公司保持競爭

優勢的項目。事實上，我們可以發揮影響

力，鼓勵更多公司創造佳績。一個理想的

起步點是避免以下常見的問題： 

1.	 資本錯配 

零利率和負利率無疑延長了產能過剩的

時期，令經營有道的公司無法超越那些

過度借貸公司的優勢。結果，游資充裕導

致「殭屍銀行」和「殭屍借款人」充斥市

場。幸而，貨幣政策逐步回復正常將增加

那些身陷困境的機構的融資成本。面對

這個轉變，投資者必須作出正確的選擇。 

2.	 錯誤獎勵管理高層 

許多企業管理團隊不但沒有明智地運用

資本開支，反而是透過回購股份來推高

手上所持的股票期權價格。然而，回購股

份可能在實際上遏抑了有助提升競爭力

的投資計劃，因而削弱中期回報。 

3.	 零基預算導致投資不足 

每年，企業都要從頭開始編制預算，安排

各個開支項目，但這通常變成了縮減開

支的例行公事。結果，這促使那些公司未

有充份投資於重要的業務環節（特別是

員工），同時過度強調現金流以償還巨

額債務。然而，「業務營運具效益」不應

與「為現金而營運業務」混為一談。 

「業務營運具效益」不應與「為現金而

營運業務」混為一談 

4.	 以過度借貸來帶動增長 

自1980年代起，全球經濟增長一直由信

貸熱潮所推動，結果造成集體過度消費

和儲蓄不足的連鎖效應。誠然，全球債

台高築必須有人償還，否則便會出現違

約風險，但誰願意負起這個重擔？高收

入的嬰兒潮世代相繼退休，千禧世代則

為尋找理想工作和可負擔的居所而苦苦

掙扎。 

由短線思維轉至長期思維 

為解決這些根深蒂固的問題，全球顯然

需要一套重視長遠決策的商業模型，不

能再純粹考慮未來數年的短期前景。事

實上，短線思維將會縮短企業的壽命：瑞

士信貸的研究發現，標準普爾500指數成

份公司的平均經營年期不足20年，較1950
年代的60年大幅下降。 

既然如此，我們便不難理解為何大部份

研發項目似乎為賺取短期回報而設。取而

代之的是，政府和公司必須加強對基礎

研究的支持，為創意產業帶來足以革新

社會、經濟和環境的深遠轉變。我們在分

析生產力下降的現象時發現，以研發為

本的策略可能是擺脫現時經濟增長放緩

困境的唯一方法。 

董事和投票人擁護企業作出轉變 

雖然上述建議顯得有點激進，但投票人

和股東應會歡迎企業大幅改變思維模式。

投票人理解經濟需要一段時間才會出現

轉變，他們渴求高瞻遠矚的政治領袖。 

董事會似乎是推動轉變的理想起點。作

為公司股權持有人，股東可以堅持公司必

須執行良好的管治政策，並獎勵作出明智

決定的管理高層。此外，股東有權鼓勵公

司落實以研發為本和提升長期競爭力的

計劃，而非那些旨在推高業績和股票期

權價格的財技。 

如果需要長期思維和盡責的行為才可解

決全球面對的大難題，那麼我們作為股

東和投票人選民便應銳意鼓勵企業建立

這些可取的行為。這也許是一個理想的

新年目標。 

投票人和股東應會歡迎企業大幅改變

思維模式
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中低收入家庭承受高於官方消費物價

指數所反映的通脹水平 

消費物價指數失準帶來甚麼影響？ 

雖然學術界在官方消費物價指數高估或

低估通脹的問題上繼續交戰，但可以肯

定的是，低估通脹將對消費者造成深遠

的影響： 

◾◾ �實質國內生產總值和生產力增長數據

可能過高。若通脹水平本身被低估，那

麼計算通脹率時使用的重要宏觀經濟

數據可能失準。 

雖然多國央行在全球金融危機後採取擴

張性貨幣政策，但大部份地區的消費物

價通脹仍然低迷，情況令人費解。市場因

此關注究竟當局是否準確地量度通脹。

官方數據能否反映通脹實況？如果答案

是否定的話，那麼對央行及投資者有何

影響？ 

消費物價指數存在哪些問題？ 

消費物價指數（CPI）是美國最廣泛使用

的消費物價通脹指標之一；目的是評估

消費者購買「一籃子」貨品與服務的價格

隨著時間過去而出現的平均變動。 

然而，儘管消費物價指數的定義相對簡

單易明，但魔鬼在細節中。它的計算取決

於一系列經常引起爭議的方法論假設和

質量調整，使它成為「真正」通脹的不完

美指標。值得注意的是，我們只是以美

國的消費物價指數作為例子，其他經濟

體亦有採用類似的官方指標，當中不少

也有相關缺陷。 

消費物價指數建基於一些具爭議性的

假設，使它成為「真正」通脹的不完美

指標 

以下簡述一些消費物價指數的不足之

處： 

◾◾ �消費物價指數未能反映完整的生活成

本指標，並非真正的固定籃子。消費物

價指數旨在反映維持固定生活水平所

需的某些貨品與服務的市場定價成本。

不過，這個籃子及其權重並非固定；相

反，它們會跟隨消費者喜好的相關變

動而變化。縱使作出調整的目的是要

反映消費者情況的轉變，卻會導致指

數隨著時間而缺乏一致性。 

◾◾ �消費物價指數涵蓋貨品與服務，但不包

括資產價格。由於消費物價指數聚焦

於消費者的日常生活開支，因此不包括

半製成品及資產價格。從理論上來說，

不包括資產價格似乎言之成理，但此舉

至少產生兩個主要問題。首先，自住房

屋等資產屬於灰色地帶，因為它們是相

當長期的資產，同時亦提供即時的居

住服務，所涉及的成本難以觀察。其次，

當貨品和服務價格大幅偏離資產價格

時，央行的職責目標便會過於狹窄。這

正是當今的情況：自從全球金融危機

以來，資產價格已出現過度的通脹。 

◾◾ �消費物價指數缺乏對中低收入家庭的

代表性。消費物價指數籃子項目的相

對權重取決於整體消費開支調查的結

果，因此消費物價指數較能反映收入

光譜內最高三分之一階層的情況。然

而，與長者一樣，中低收入家庭的消費

模式傾向不同，所以這些階層通常承

受高於官方消費物價指數所反映的通

脹水平。 

放眼世界

依賴失準的通脹指標帶來風險

Martin Hochstein
高級策略師

（續至下頁）

資料來源：Kaplan/Schulhofer-Wohl (2016年) 「家庭層面的通脹」（“Inflation at the Household 
Level”）。數據截至2013年。圖表以美元為單位，並以美國家庭收入的價格中位數為依據。
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◾◾ �公共開支受壓。若「真實」通脹率高於

官方數據，與通脹掛鈎的社會福利和

其他開支指標便會過低。

◾◾ �收入不平等的情況升溫。現時收入不

平等的問題已經頗為嚴重，若較低收

入的家庭繼續要支付官方數據未能反

映的真實開支，而社會福利和其他開

支指標卻仍然與有缺陷的通脹率掛鈎，

這只會導致收入不平等情況惡化。 

◾◾ �商界可能接收不良訊號。企業決策者

依賴準確的通脹數據來制訂有效的長

遠業務計劃，並作出適當的短線商業

決定。 

（續第3頁）

放眼世界

◾◾ �金融穩定性的風險升溫。通脹目標過

於狹窄，已促使多國央行執行我們認

為過度寬鬆的政策措施，繼而把資產

估值推高至基本因素未能全面支持的

高位。 

政策官員與投資者應如何應對？ 

在資產泡沫可能形成的問題上，我們認

為央行再不能抱持「善意忽視」的態度。

央行應該改變其官方目標職能，除了繼續

專注於就業及以貨品與服務為基礎的通

脹外，亦應加倍注意資產價格通脹。制訂

配合金融週期的貨幣政策，而非以配合

商業及通脹週期為主，或有助避免金融

危機逐步形成，或至少能夠在另一次危

機發生時盡量減低其負面影響。 

若官方物價數據確實低估了購買力的損

耗程度，投資者便應為名義（或無形）資

產的「隱形貶值」作好準備，這包括債券

或貨幣市場投資工具。有鑑於此，投資者

應考慮為股票、房地產及商品等實質資

產作出適當的策略性配置，這或能適度

對沖通脹，並達到分散投資的效果。 

除了專注於其他職責目標外，央行亦應

加倍注意資產價格通脹 

Kelly Reuba
基層研究環球主管

基層研究（GrassrootsSM Research）

深入發掘數據以取得可實現的觀點

在過去30多年來，我們的基層研究團隊 

（安聯投資專設的內部研究部門）致力協

助投資專家識別股票和行業的發展趨勢，

以取得領先競爭同業的優勢。這些基層

研究觀點與本公司的傳統基本因素研究

結果相輔相成，成為安聯投資獨特的主

動投資策略的重要部份。

最近，基層研究團隊為我們的資料搜集  

「工具箱」增添一些別具創意的新工具。除

了與行業專家單對單深入面談，並進行詳

細的跨地區消費者調查外，我們亦探討

從網絡發掘「另類」數據集的新方法。 

我們的基層研究「工具箱」增添了別具

創意的新工具：從網絡發掘「另類」數

據集

深入發掘數據 

概括而言，另類（或非傳統）數據的來源

相當廣泛，從信用卡數據「發掘」相關的

購物趨勢，以至於社交媒體「採集」消費

者意見的變化。投資者現在越來越容易

取得這些數據，當中大部份更是完全公

開的數據，特別是網絡數據。 

由於提供答案的地方甚多，真正的挑戰

在於掌握從哪裏尋找答案的方法、適當

地提問和透過分析蒐集實用的觀點。在

這方面，基層研究團隊擁有的傳統市場

研究經驗可說是大派用場。我們的研究

人員與投資專家互相合作，挑選與投資

組合經理的投資程序最相關和適當的另

類數據類別；以下是兩個例子。 

利用數據採集進行價格點研究 

全球最大的電子商貿公司亞馬遜公開了

前所未見的大量網絡內容；為了解零售

定價模型，基層研究團隊在數以千計的

數據點收集資料，從而比較亞馬遜銷售

的產品與其他零售網站所售賣的相同產

品之價格差異。令人感到意外的是，亞馬

遜的售價未必最低：在不少情況下，公司

都會在其品牌網站上以較低價格出售自

家產品。透過全面的價格比較過程，我們

的投資專家可以深入了解個別零售商如

何部署，以應對亞馬遜的在電子商貿平

台構成的重大威脅和其他公司的競爭。 

另外，這種網絡數據的採集亦能有效地

以跨網站方式比較產品的排名、研究客

戶評級和分析消費者意見。 

（續至下頁）
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爾街及眾多投資者廣泛使用的簡稱，代表四家大型科網公司 － Facebook、Amazon（亞馬遜）、Netflix和Google（現稱Alphabet）。

（續第4頁）

基層研究

數據採集方法有助我們比較價格、產

品排名、客戶評級及消費者意見

利用社交媒體分析消費者對產品的信心 

此外，基層研究團隊借助社交媒體的力

量，以了解消費者對新產品的感受。具體 

來說，我們聚焦於消費者公開發表意見

的平台。 

最近，我們審視一週於Twitter發佈的帖

文，以了解消費者對蘋果iPhone手機的觀

感。在搜尋數以千計的帖文，並按特定類

別收集結果後，我們以專門的編碼工具

把帖文用詞按「正評」或「負評」分類。然

後，我們根據推特帖文屬「正評」或「負

評」給予置信評分。 

從我們的分析結果可見，除了一款之外，

各款蘋果iPhone手機的推特帖文都獲得

整體正評分，置信水平為80%，而唯一獲

得整體負評分的是iPhone 8，其置信水平

為60 %。這個觀察反映與其他款式的

iPhone （ 包 括 iPhone 8 Plus 和 全 新 的

iPhone X）對比，iPhone 8的銷售率可能

較低。我們的投資專家可透過這項工具，

更好地掌握消費者信心及估算產品的售

罄率。 

篩選數據以取得可實現的觀點 

一直以來，安聯投資致力從多個來源收集

和分析數據以進行專有研究，這亦是我

們主動型投資策略的重要部份。 

正因如此，基層研究團隊繼續尋找搜集

另類數據來源的新方法，以取得真正獨

特的觀點，特別是可以從網上取得的大

量公開資訊。與此同時，我們也會與投資

專家緊密合作，透過進一步的研究和分

析，在現實世界測試那些觀點。 

安聯投資環球研究總監 Gunnar Miller 表 

示：「互聯網有如一個龐大的開源數據寶

庫，我們認為採集網上數據和其他『大數

據』策略能為我們的全球研究平台帶來

額外的助益。尋找新的方法，透過適當的

資訊來源作出投資結論，正好與本公司奉

行已久的主動型投資管理方針吻合。」 

資料來源：Allianz Global Investors Insights, Volume 10, Issue 1

基層研究 (GrassrootsSM Research) 是安聯投資的旗下部門，為資產管理專業人士進行調查研究。用以製作基層研究報告的研究數據由記者及受聘於獨立第三
方研究供應商的實地調查員提供，而該等研究是以為客戶執行的交易而產生的佣金所支付的。
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