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正確剖析市場近期的波動 

Putting recent volatility into perspective 
 

經過一段長時間強勁表現之後，股市再度出現波動，標準普爾 500 指數自 1月 26日   

至今共下跌 7.8%。市場反覆波動成為新聞頭條，因此，在市場波動期間，清晰地觀察 

帶動市場表現的事實，以了解市場形勢極為重要。 
 

RBC環球資產管理首席經濟師 Eric Lascelles對市場近期的形勢有以下的觀點：  

 
▪ 市場情緒突變，究竟受甚麼因素的影響，市場沒有任何突如其來的壞消息，也沒有發生戰爭、企業       

倒閉、經濟衰退或任何其他出乎市場如料的宏觀大事件的衝擊。 

▪ 相反，這形勢正好反映另外兩個情況：  

o 首先，市場已極長時間處於反常安穩狀態。期間時有出現間歇性波動，從按時間順序的觀點      

來看，近期的波動也算姍姍來遲。在最近，市場顯得高度安於現狀和樂觀，形成了脆弱和極容易

受打擊的狀態。 

o 其次是經濟狀況收緊、通脹上升導致各中央銀行開始撤走刺激措施，債券市場已開始對其實際  

影響產生反應。債券收益率在過去數星期大幅上升，在此之前已有多個月穩步取得收益，並已  

開始令經濟狀況變得黯淡。而最後一點則是美國的工資報告，顯示招聘情況強勁，但工資上漲  

也比預期強勁 (這對企業收益報表並非好事，並暗示已處於商業週期的後期階段。) 

▪ 股市在債券收益率上升的同時出現跌市實屬不尋常 (債券收益率上升並非近幾天的事，在過去數星期均 

上升)。收益率曲線向上顯示投資者對經濟仍有信心。 

  
在這些情況下，讓我們回想一下，當經濟仍然強勁 (即使不再像以前般加速)，各中央銀行在提高利率方面顯然 

沒有出現任何政策上的失誤，而在結構性低利率的環境下，股市的估值看起來也不太差勁。然而，無可否認的

是，商業週期已經處於老化階段。我們最新的分析顯示，我們仍處於週期的 “晚期” 階段，這意味著下一次衰退

通常會在未來幾年內發生，但很明顯不會在短期內發生。 

 
從以下圖表可見，在最近幾個交易日所見的跌勢實屬正常，也是一個正常運作中的資本市場消化新消息過程的 

一部份。自 2000年以來，標準普爾/多倫多綜合指數每年最高至最低位的平均最大跌幅為超過 -16%，而期間  

每年平均的回報率超過 7.7%。 
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  正確剖析市場近期的波動 

暢旺的時期也有波動的日子 
 
 

 
 
 
資料來源：彭博 (Bloomberg)。圖表反映標準普爾/多倫多綜合指數表現，以加元計算。表現數據是截至 2017年 12月 29日的數字。不能直接投資在一項指數。    

圖表並未計算交易成本、投資管理費用或稅款。如果把這些成本和費用計算在內，回報會相對減少。過去的表現並非未來業績的保證。 

 
 

當面對不明朗情況，人的自然反應是意圖重新控制局面。但意圖計算市場時機向來都是徒勞無功；而更會對您 

的長遠財務目標造成嚴重的負面影響。反之，市場波動應被視作為與財務顧問評估您的投資目標和財務計劃的 

好機會。這可確保您的投資策略按計劃進行，助您達成長遠的目標。  
 

除非另有說明，否則數據是截至 2018年 2月 5日的數字。 
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