李聲揚：英股巿規模縮回報不差

【明報專訊】早前介紹過日本股市（表現不佳，但投資沒有必勝，况且應該看長線），今次的題目有點相似：英國。同樣是不少港人至愛。

筆者很多朋友十分喜歡英國，也有部分已經移居當地。筆者在Patreon曾經寫過英國股市，文章相當受歡迎。因為不少移居當地的朋友，收入或儲蓄已經是英鎊，自然會想投資當地股市。當然嚴格來說，住英國或在英國上班應該投資其他地方，分散風險是也。正如打金融工就不要買金融股。

話說早兩星期，英國的《經濟學人》英國版封面故事，正是英國股市，封面是一支墮地的火箭煙花；另一構思（但沒有面世）的封面是用顯微鏡才看到英國股市。意思十分明顯，就是說英國股市的衰落。

所謂衰落，有兩個意思。散戶最關心的當然是股市回報，英國股市近年的確跑輸美國一大截，甚至跑輸一度了無生氣的歐洲股市。但正如《經濟學人》提到，英國股市從來不是熱門投資，英國當地投資者也大可以投資海外，英股的回報也不是去到災難級，所以股市回報還不是最大問題。

《經濟學人》認為英國股市的衰落，在於其規模。這不是等閒事，金融業貢獻英國不少職位和稅收，是經濟命脈之一。

不少年輕的讀者，以為倫敦成為金融中心是必然，受惠於什麼普通法或民主制度之類。問題是，英國的種種制度，有數百年歷史。但倫敦是何時躍升成為金融中心？其實歷史不長，是筆者童年，1980年代末的事。當時的關鍵是Big Bang──不是韓國男團，而是英國大幅減少監管，開放市場，食四方飯。打後二十年，倫敦成為和紐約匹敵的金融中心。

大約是2007年前後，有了「紐倫港」這個名詞。即使到了今天，紐約倫敦香港仍然應該是世界三大金融中心。十多年後，紐約的地位依然穩如泰山，優勢甚至更明顯。香港當然也有自身的問題，但倫敦的衰落卻又是另一個故事。

大公司寥寥可數
我們先看看，英國股市，到底有何大公司？提到美股你會想到FAAMG，港股是ATMXJ（近期大幅下跌，但仍有一定規模）。但英國呢？考考大家英國股市有何大公司？

你是不是想起，匯控（HSBC）？對不起，匯控的市值，在全球排100以外，甚至比前殖民地印度的HDFC銀行更細。更「大鑊」的是，匯控已經是英國第三大市值公司。

全球市值排行榜中，歐洲排名最高的是法國奢侈品公司LVMH，排20。英國公司中，排名頭100的只有兩家，分別是藥廠AstraZeneca（排65），以及化工公司Linde（排80）。相當失威的是，AstraZeneca嚴格來說是英國—瑞典公司，而Linde更大程度是德國的公司。留意它們的排名，比愛爾蘭公司Accenture或印度的Tata還要低。

當然，你可以說排名不代表什麼，况且英國股市也是吃四方飯（所謂的「溫布頓效應」），正如香港股市也不止是香港公司，美股也有大量外國巨企。但我們看看股市整體，情况也是不太好。

僅佔全球市值4% 較2006年減半
2006年（就是「紐倫港」一說流行之時），英國股市佔全球市值10%，現在是4%。固然這和中美股市規模大升有關，但，即使只在歐洲內部，英國股市的份額也在下降。2005時，倫敦拿到了全球20%的IPO，現在是5%。美國上市的公司，Coinbase和Coupang（留意是韓國公司），市值去到1000億美元。英國呢？Deliveroo和Wise（以前是TransferWise）的100億美元市值，已是大型新股。就連早前保誠（2378）也寧願在香港發新股（應該也是看上內地資金），在英國上市的礦業巨企BHP（必和必拓）也返回澳洲第一上市。

衰落兩大原因：脫歐且欠大型科技股
問題出自什麼？兩大原因，就是脫歐，以及欠缺大型科技股，兩者也互為影響，也成為惡性循環。英國股市之前表現滯後，也因為科技股在指數中佔比不重有關：富時指數只有約20%是科技股（之前更低！），美股大約是40%。

但你說英國沒有科技公司？又不是。英國近年在Fintech做得不錯，全國出產了34家獨角獸（估值10億美元的初創），比德國法國更多。所以問題不是科技公司，是股市。英國出色的科技公司不少都賣盤，甚至去美國上市。

《經濟學人》指出問題，但並無提出十分大膽或有效的建議，只是提出應該容許接納更多同股不同權，改善公司管治，正視管理層老化之類。似乎脫歐的影響已是不能逆轉，然後同時間，荷蘭股市近年則相當蓬勃，可以算是英國脫歐的贏家。

估值吸引 規模與表現無必然關係
不過話說回頭，《經濟學人》針對的是股市規模和經濟產業。但散戶最關心的，可能是回報。英國股市雖然缺乏科技股，規模也在萎縮，但筆者認為估值相當吸引。詳情可以在Patreon文章看到。留意規模和表現兩者並無必然關係，正如台灣股市規模遠不及香港，但回報卻相當不錯。
