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《商報》專欄 

一一一一五五五五股市仍熾熱股市仍熾熱股市仍熾熱股市仍熾熱    放水炒爆放水炒爆放水炒爆放水炒爆各各各各股市股市股市股市？？？？ 

新年快樂，新一年，新景象，上週跟大家作了大回顧，今回就來個 2015 年展望。 

 

其實年年做展望，可寫的焦點着實不多。雖則美國經濟明顯復蘇，但往年大家不是

估經濟仍然低迷就是加碼 QE，最後大家都估錯。另外，就算去年耶倫已經講明加息時

間表，暗指第二季起有機會加息，但市場就是不信，不是炒「耐心」加息，就是炒油價

大跌令通脹低企，聯儲局就有藉口維持超低息期。 

 

看過筆者文章都知在下是美國經濟復蘇的大好友，現時聯儲局加息只會有早無遲。

現在連會內委員都認同今年底息口應介乎 1 厘上下，即是起碼加三至四次息。如果 7

月才加息，即是每個會期都加息才可達標，即是連加四次息，這也算有「耐性」的加息

速度嗎？ 

 

總括而言，踏入 2015 年，美國正式步入收水年。收水與放水往往都是市場焦點，

基本上，只要某國放水，大家都會落力追捧，近的有 A 股，遠就有日經及歐洲股，還

未計續創新高的美股。亦即是，日本放水嗎？買日股。大陸放水嗎？買 A 股。然而，

這個概念真是行之有效嗎？ 

 

放水愈多代表股市升得愈勁嗎？借看全球三大放水國，先看圖一，筆者比較了美國

與日本的放水比率（聯儲局貨幣基礎除以日本央行貨幣基礎）與美日股市的強弱（道指

除以日經，經匯率調整，下同）。2008 年金融海嘯開始至今放水買股票的策略都管用，

例如 2011 年中前聯儲局放水力度較強就買美股，2012 年底安倍上任後力推其安倍經濟

學後就轉買日股，大家看似因應不同央行的放水力度而賺個盆滿缽滿。 
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圖一圖一圖一圖一：：：：美國與日本貨幣基礎及股市指數比率美國與日本貨幣基礎及股市指數比率美國與日本貨幣基礎及股市指數比率美國與日本貨幣基礎及股市指數比率
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不過，如果大家細心一點就會發現這個放水買股票的策略亦不是時時管用，例如日

本央行貨幣基礎早在 2010 年，即安倍上任前就已經上升，但當時美股仍然跑贏日股，

與日股掉轉跑贏美股的 2012 年底足足相差兩年多。另外，2013 年底當日本央行仍然大

力放水下，美股卻已經再次跑贏日股，而且情況持續至今，在此已略略見到只炒放水力

度的買股策略不是時時行得通。 

 

然而，有些朋友仍會懷疑：不是吧，安倍經濟學大手 QE，我買足日股兩年多都未

曾損手。沒錯，但再重申一次，放水買股票的策略是可行，但不一定代表當地股市比別

人強。 

 

若大家硬要不信，那再對比一下歐洲股市。看看圖二，圖中見到美國與歐洲的放水

比率（聯儲局 M1 除以歐洲央行 M1）與美歐股市的強弱（道指除以歐洲 Stoxx50 指數）。

由 2008 年金融海嘯開始至今，總體上美國的放水力度都大於歐洲，驟眼看美歐股市強

勢都呈正向關係。但細看之下見到，自 2012 年歐債危機緩和後，歐洲央行的放水力度

漸減，但美股升幅未見明顯跑贏同期的歐洲股市。如果大家好記性都應記得，2012 年

起歐洲股市升勢十分強勁，希臘股市一年內可升達四成，其餘歐豬表現都十分亮麗，還

未計及德國及法國等龍頭。同時間，歐洲區內的債市亦持續強勢，可見就算歐洲央行逐

漸收水，但區內經濟復蘇就足以大力吸資。在此，與大家所想放水力度愈大、股市升幅

愈勁的想法有點出入。 
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圖二圖二圖二圖二：：：：美國與歐洲貨幣基礎及股市指數比率美國與歐洲貨幣基礎及股市指數比率美國與歐洲貨幣基礎及股市指數比率美國與歐洲貨幣基礎及股市指數比率

 
放水一定好嗎？視乎情況吧，美國 QE 確已帶起國內經濟，但日本呢？歐洲呢？內

地呢？每國國情不同，難以一竹篙打一船人。筆者只可指出，若果 QE 資金真的能夠轉

化至實體經濟，那 QE 炒股票真會長升長有，美國就是一大好例子。至於何解日本及歐

元區未能實現 QE 式救市，在下深信結構性問題影響甚大。日本 QE 一直未能成功，當

中一大關鍵是國民消費力不足，人口老化是核心問題。就算 QE 及大幅貶值帶來一時的

興盛，但能否長期維持仍是一大疑問。 
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至於歐洲，只要看看歐洲央行的資產負債表規模由 2012 年 6 月高峰期逾 3 萬億歐

元大跌至 2 萬億歐元，就知道這樣的歐式量寬難與日本及美國相提並論。歐式與美、日

的量寬有何分別暫不探討，但從資產負債表的規模中可見，若果大家跟隨歐洲央行的所

謂放水而大追歐洲股票，雖不至於會損手爛腳，但亦有可能跑輸大市。 

 

總括而言，QE 炒股市，短線而言可能有油水，因為這只是正常市場反應。長期上，

只有 QE 資金能夠真正流至實體經濟才能真正帶動股市長線上升，只要看看美國就知。

今年歐洲、日本及內地央行將會陸續放水，這或會給大家帶來短暫興奮。但若果真的要

長升長有，似乎仍然只有美國才是首選。 
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