減息周期下，仍是股票較可取

上次專欄寫到，經常被人批評的強積金，今年也終於「浮上水面」，暫時錄得正回報。著實強積金頭10個月之中，回報仍是負數，可以說是在11月「一舖翻本」。

打工仔批評強積金回報「廢」的同時，自己的投資表現又如何？還有，強積金重點不是「積金」，而是「強」。除非移民，否則必然要供。那在此前題下，投資者又有沒有「盡做」？與其日夜「望住」，轉來轉去，為何不簡簡單，配置100%股票？

強積金能在11月一舉收復之前10個月的失地，當然因為11月環球資本市場表現強勁。特別留意，11月是股債皆升。筆者完全沒有持有債券，但為何要強調這點？因為不少強積金的投資，是債券基金。若只是股票做好，但債券表現不濟，則強積金整體表現未必亮麗。事實上，強積金之前10個月的負回報，也是因為債券基金拖累，而股票基金早已「上水」。

我們看看，11月份美股標普指數升了9%。港股當然不濟，恒指微跌，但揀股較好的港股基金也可能錄得月度正回報（筆者自己的港股組合也是正回報）。至於債市方面，彭博綜合債券指數按月錄得5%升幅。

在股債齊升下，11月的強積金表現，自然不錯。那為何11月股債皆升？相信讀者都知道，是因為「狼真的來了」，似乎聯儲局真的已經完成最後一次加息。（有趣的是，聯儲局主席鮑威爾近期的講話，明確指出討論減息言之過早，再次加息仍有可能　—　但投資者一樣少理，仍然當是「放鴿」）

既然大家都同意，接下來是減息周期。那100萬的問題又來了。買甚麼？

很多投資者的反射動作，都是一樣，減息當然買債。但真的嗎？筆者認為，這種思維方法盲點極大，也極其危險。例子一，俄羅斯入侵烏克蘭後，大家「反射動作」都說「糧價有排升」，但結果糧價不停下跌。例子二，中東爆發50年來最大衝突後，大家「反射動作」都認為油價會反彈，但結果油價高位已跌了兩成多。而在兩個例子中，「反射動作」都告訴大家，地緣政治升溫，投資者避險，股票難有表現　＝　但這些完全是廢話，看看今年美股多強勁？道指已經破頂，標普指數和歷史高位也相距不遠。

不錯，某些統計表明，減息周期下，債券似乎真的跑贏股票。統計詳情在筆者Patreon中有詳細討論。但，即是減息周期下，債券跑贏股票，又如何？就代表我一定應該買債券？

讀者可能不明白，既然接下來是減息周期（筆者也不會反對），既然減息周期下債券多數跑贏，那為何不是買債券？

細心想想，可以想到三個問題。第一，誰也不知道幾時才減息，那由現在至減息前，做甚麼好？但我們已見到股票強勢反彈，不買股票的，早已「蝕章」。第二，減息周期幾時開始？幾時結束？事後才知道。若投資者在減息周期中持有債券，很好，但請問何時應該轉至股票？不知道。如果當時股票已經估值昂貴，怎辦？也不知道。

最大的問題是：投資者總是希望「貪到盡」，減息周期就買這個，加息周期就買這個，不時不食。可是，往往卻是因小失大。

因為一個簡單的現實：在大家的投資生命中，減息周期，只會佔很少部份。筆者統計過，由1980年到現在，總共有9次減息周期。平均每次一年多點，9次加起來是11年。但，1980年到現在，已經是43年。也就是說，有四份三的時間，並非減息周期。

關鍵是，股票跑贏債券的日子，佔大多數。而且股票跑贏的幅度，可以很驚人。

詳細數據，在筆者Patreon文章有討論。肇者只列舉一個例子：文初提到，11月彭博債券綜合指數，單月升了5%，是43年最強，也是史上第8最佳單月表現。很好，不過另一個角度看，「就這樣？」。43年最強，史上第8最佳，就只是一個月5%？

我們看看股票，上個月標普指數升了9%，但這只是史上第18好的表現！看到了嗎？債市單月升5%，已是史上第8好，43年最強。但股市呢？升9%，在歷史也只是小兒科。大家不太善忘的話，應該記得，2020年疫情下聯儲局「無限QE」，股市單月升了13%。

當然，大家都知道，股票升得勁，跌得也勁。但記住，投資就是要冒風險，不要以為債券沒有風險，之前幾年債市的跌幅，也一樣嚇壞不少人。既然是冒險，就應該找回報好的去冒。況且，股票的風險，可以通過分段入市，以及長期持有來減低。
