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「性」一詞過去鮮會在投資展望中出現，我曾觸及政治和宗教等禁忌話題，但卻從未談

「性」，這次可謂破例了。事實上，我學習性知識的經歷大概與大家差不多。14歲那年，

媽媽問我知不知道小貓從哪裡來，我答「寵物店」，她便沒有追問下去或再深入解釋，

相信媽媽早已認定我無藥可救。

身為人父後，我發誓不會對孩子重施故技，結果我從沒有與較年長的Jeff和Jennifer討

論有關性的話題。他們現已年過40，幸好沒有受我的封建思維影響。然而，踏入90年

代，由於社會開放，家長必須從小向孩子灌輸性知識。因此，當Nick於1988年出生

時，我和Sue深知必須在他取得駕照及我們領取社會保障前，向他解釋他的「身世」。

Nick當然並非領養回來，而是加州首批試管嬰兒，令他更加獨特（至少對我們而言），

我們認為他也有權知道真相。以性教育而言，Nick很受教，在8、9歲時，某天他突然

問起「嬰兒從何而來」，於是我們詳細地給他解釋他的誕生過程—醫生從爸爸和媽媽的

體內抽取精子和卵子，然後在試管中混合，便形成嬰兒。他對故事似乎頗為受落，我們

亦能避免長篇大論解釋男女之別。
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不過，數年後Nick看到「Victoria’s Secret」的傳單時，我們便遇上最大的難題。Sue通常會

盡快扔掉傳單，但這次卻被Nick捷足先登，他不但對那些平庸的模特兒極感興趣，也對品牌

的名字充滿好奇。他問：「爸爸，Victoria’s Secret是甚麼？」我腦中立刻浮現兩個問題，究竟

他想問Victoria’s Secret這個品牌是甚麼，還是想問Victoria的秘密是甚麼？如為前者，相信

他只是對傳單好奇；若為後者，便涉及我一直避而不談的話題。我答道：「不太清楚。」然後

拿走他手上的傳單，如Sue一樣的把它掉進垃圾桶，並企圖轉移話題：「你知道小貓從哪裡來

嗎？」他答：「寵物店。」我不禁舒一口氣，一方面為他的正常反應感到欣慰，另一方面亦很

滿意自己在如此敏感的90年代履行了父母的責任。

現今的經濟及金融市場也有同樣重要的問題，我整理出其中幾條，希望藉此說明現況，亦避

免像解答「小貓來自寵物店」或「Victoria’s Secret是甚麼」時般含糊。問題如下：

1)以信貸為本的金融體系何時會崩潰╱瓦解？

當可投資資產風險過高，而回報過低時，金融體系便岌岌可危。雖然危機尚未出現，但低╱

負回報信貸正逐漸被換成概念上及實際上的黃金或現金。屆時體系將會去除一切槓桿，以現

金為核心，黃金等實物資產則作為較高風險的外部資產，而且更加可取。央行能創造銀行儲

備，但若風險過高而回報過低，銀行未必願意提供貸款。若情況持續，不斷創造信貸的策略

便無法在零息環境中發揮作用。

2)資本主義能否在零息環境中有效運作？

不能，低息或會令資產價格上升，並在過程中破壞儲蓄及負債為本的營商模式，令銀行、保

險公司、退休基金及小型商戶無法償還未來債務及支付退休福利。央行似乎未有察覺低息的

負面影響，若長時間維持低息政策，將會影響實體經濟，無法實現預期收入，投資開支亦會

停滯不前。

3)歐洲央行、日本銀行及英倫銀行每月買債1,800億美元的量寬措施能否持續？最終會如何

收場？

量寬措施可以持續，但優質資產的供應會減少，引致多項重大技術問題，當中涉及回購和負

利率。央行其實已將所有利息款項退回相關的庫房，變相造成免費發債的局面。央行其後向

私人市場出售債務的承諾永遠不能兌現，量寬最終只能延長債務到期日或無止境地滾存債

務。聯儲局現正採取此方法，但假如日本銀行延長債務到期日至50年，將成為其他央行的參

考。
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4)投資者何時會得知現行全球貨幣政策能奏效？

幾乎所有資產都倚賴增長及通脹（最好是實質增長），若兩者皆欠奉，至少要有名義增長

及輕微通脹。名義增長的重要性在於能讓國家、企業或個人提高收入以償還債務，部分

資金會用作支付利息支出，其餘則透過償債基金支付理論上或實際上的本金。若沒有後

者，信貸為本的經濟最終會淪為「龐氏融資」個案，終究會倒下。因此，必須留意名義

本地生產總值增長，美國、歐元區及日本的名義增長必須分別達4-5%、3-4%及2-3%。

5)投資者應怎樣做？

在高風險╱低回報的環境中，當然要降低風險及接受低於歷史水平的回報。但是否要把

資金調往別處？當然，但市場甚少提供雙位數回報。除非名義增長達到可接受的水平，

否則多個資產類別也更有可能出現負回報及損失本金。我不喜歡債券，也不喜歡大部分

的股票或私募股權，反而認為經折讓的土地、黃金及實際廠房和設備等實物資產更加可

取，但由於財富被金融化，個人投資者已沒有能力購買這些資產。何不投資於駿利環球

全天候債券基金？我大部分資金都投放在此。

大家不妨放下憂慮，到海邊盡情玩樂，還要記得到寵物店走走。祝大家有個美好的夏

天！
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