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理財投資要分清 資產分類可避險

龐寶林以今年里約奧運中贏得男
子足球金牌的巴西作為一個例子，他
表示，足球比賽中有11個球員落場比
賽，試想像如果11個球員都當前鋒去
負責進攻射門，結果會如何？相信即
使是足球強國巴西亦一定會輸波；如
果所有球員都負責後衛堅守後防呢？
結果是不能取得入球，即使不輸，但
也不會取勝。事實是每個球員都有自
己負責的崗位，在每個位置上必須要
有人防守，亦要有球員負責進攻，這
才可能贏得比賽。

這個例子與理財的概念一樣，就是
財富需要分門別類，防守的一部分可能
是備用現金，保險這一類，而進攻的就
是投資，所以投資只是理財的其中一
環，而非全部。不少人不了解資產分類
及理財，亦是為什麼會出現財務問題的
原因，尤其是部分年輕人。

分散帳戶投放 有利平衡管理
龐寶林認為，香港大多數人都會慣

常將錢只放在一個帳戶，無論是存錢、
取錢、消費，都用同一個帳戶，其實就
等於一個足球員兼顧多個位置一樣，一
定會令到管理困難及收支不清。最好的
理財方法是，將賺到的錢分別放在不同
的特定帳戶，然後只針對個別帳戶中的
資產去運用，例如分為長期儲蓄帳戶、
流動帳戶、投資帳戶等等。每個帳戶有
各自的目的，當你消費需要時，就只從
流動帳戶中提錢出來用，這樣做會比較
平衡。除了現金帳戶之外，保險及退休
金或MPF都是屬於防守的一部分，當然
亦要好好打理，這才能做到有強大的後
盾作支持。

至於投資方面，如剛才所言投資是
理財的一部分，在做好防守後才考慮進
攻。龐寶林建議，讀者可將一半的投資
資產放在非常安全的投資上，例如政府
債券；其他財產的三成放在比較穩健的
投資，例如業務穩健的藍籌股；然後將
餘下的二成放在較進取的投資上，例如
回報可達1至2成以上的投資，這才能做

到進可攻退可守。

聰明運用資金 切忌變作賭徒
龐寶林不建議如去賭場下賭注般將

所有身家都放在投資上，而是要聰明地
運用資金，適當時保守一點，不要當個
賭徒，因為結果可能是蝕掉很多錢，而
不是賺到錢。所以投資的第一個規條就
是 「不要輸錢」，第二個規條是 「緊記
第一規條，及要滿足於穩健的投資」。
如果想透過預測市場去打敗市場賺錢，
最終只會失敗收場。如果一個喜歡高風
險的人，去做高風險投資，結果肯定會
蝕錢。因為依照喜好去投資這與賭博無
異，而投資是非常講究邏輯及研究的，
不能感情用事。投資高風險可能可以賺
快錢及大錢，但如果一旦虧損，就可能
要再用多年的時間及資本才能再賺回
來。

以股票市場為例，股市暢旺時均會
誕生不少 「股神」，個個都說自己是專
家，以自己的投資方法賺到很多錢，但

為什麼很快就消聲匿跡，不是每個人都
變得有錢？因為這是市場上升為他們帶
來的，而不是自己打敗了市場。所以如
果讀者們現在沒什麼資本，就更不能冒
風險，必須逐點累積資金，並將其放在
非常安全的投資上。

選低相關基金 分散投資風險
過去半年環球股市表現反覆，不少

投資者帳面時賺時蝕，深受市場走勢影
響。為此，龐寶林提出了一點有關於投
資基金時的分散風險方法，他表示，很
多時不少人投資基金時有一個錯誤觀
念，就是以為買多幾隻基金就可以達到
分散風險的效果。其實基金組合要達到
分散風險的效果，做法應是盡量選擇基
金之間相關性低的基金。例如股市下跌
時，一般債券就會上升，兩者相關性不
大，因此可達到分散風險的作用。假設
一個投資者買了十隻不同的香港股票基
金，如果港股出現下跌時，相信全部十
隻基金都難逃下跌的命運，因為各基金

都投資於同一市場，沒有達到分散風險
的效果。

在考慮投資組合時，應先了解基金
的實際投資地區及行業比例，看看基金
之間有否出現過多的重疊的投資，再觀
察基金之間長期以及短期的相關系數大
小，如果相關系數偏小，則反映兩者間
的相關性低，持有兩者才比較可以達到
分散風險。

同時亦要考慮每隻基金本身的風
險，例如債券基金和房地產基金與和股
票基金的相關性都較低，但是債券基金
本身的波動性低、風險亦較小，對於減
低風險的作用比房地產基金更好。不過
要留意的是一般風險較小及較穩健的投
資回報均會較低，加入投資組合時亦會
將整體回報拉低，這是選擇基金及建構
組合時必須考慮的。

最後龐寶林寄語投資者，應先了解
清楚理財及市場後，才可令資金幫自己
財富增值。

天溢森美（756.HK）主要
從事橙園經營及銷售鮮橙、生
產並分銷冷凍濃縮橙汁、以及
製造並銷售自家品牌的森美鮮
榨橙汁。於上月公布了中期業
績，收益和毛利均有所回升，
其中收益較去年同期上升42%
至2.79億元人民幣，而毛利則
為 1 億 元 人 民 幣 ， 同 期 比 增
69.4% 。 毛 利 率 亦 上 升 至 約
36%，相比2014年底的30.1%有
所進步。

推出鮮榨橙汁新產品，為
提升盈利的催化劑。除現有的
冷凍濃縮橙汁及鮮橙類產品
外，集團於去年3月開始推出森
美鮮榨橙汁，以豐富產品種類
和轉型。森美鮮榨橙汁為NFC
（Not From Concentrate非濃縮
還原技術），即橙汁在榨出後
經殺菌等工序後直接封存，過
程不經濃縮和復原，所以能保
留原有的新鮮味道。截至去年
12月，森美鮮榨橙汁的銷售網
絡除了覆蓋內地主要城市如北
京、上海、廣州、深圳、重

慶、成都及南京的高級超市及
便利店外，亦已於香港的超市
上架。預料集團以香港為踏腳
石，以進一步開拓海外市場。
從中期報告可看出，經過短短
一年多，森美鮮榨橙汁已佔集
團出要收入來源的24%，其發
展潛力不可小覷。集團已將此
新業務定位為長期戰略，期望
能在中長線令集團由一家原料
生產商轉型為零售品牌企業。

龍頭地位領先同業，積極
拓展銷售渠道達可觀增長。在
產品銷售方面，由於集團積極
拓展銷售渠道，同時間亦因要
宣傳新的鮮榨橙汁產品而造成
廣告開支及營運成本上漲。但
集團作為龍頭企業，亦已過了
高資本的投資期，相信在本年
度較後時間利潤會有可觀增
長，並有機會於明年開始派
息。

約70,000畝的在建橙園，
預計年底正式投產令產量提
升。集團目前於重慶經營的有
果橙園，面積約76,000畝；而

正在興建的新橙園則約70,000
畝。預計所有正在興建的新橙
園將於本年年底正式投產，屆
時生產量將會有更可觀的增
長，以應付市場上的需求，達
至盈利增長。

總括來看，集團有多方面
優勢，加上現時的股價已回落
至較吸引的水平，以及集團建
立的自家品牌NFC鮮橙汁作為
股價催化劑，故投資者可留
意。

很多打工仔工作了不少年頭後，累積了少許財富，都會出現兩個問題，就是有了錢之後應該如何去理
財？投資又應該如何管理？甚至不少人更將理財及投資兩個概念弄得模糊不清，以為兩者是一樣的。東驥基
金管理有限公司董事總經理龐寶林認為，理財和投資其實是兩件事，尤其是理財，它主要就是將財富分配在
不同的領域上，令財富可以發揮不同的功效。

天溢森美（756.HK）
逐步進入盈利穩定期 近期多了在商場行走，可

能自己一直以來不算活躍的消
費群，所以以往並沒留意，有
些 大 型 服 裝 連 鎖 店 已 開 始 轉
季，換上了秋天的服飾，雖然
仍是夏天，作為資金管理人，
也必須提醒自己，八月就快過
去，很快一年又要過去，在此
之前需要想想未來數月如何部
署，美國會否加息？誰會當上
下一任美國總統？中國政經政
策未來的走向如何？種種事件
及因素也會影響投資環境及方
向。

港股近兩星期在23000點上
落，雖然指數不是大升，仍有
很多板塊及股份在這段時間有
較好的表現，近期升得較多的
不是大盤藍籌股，反而多數是
在2015年高峰以來嚴重超跌的股
份，很多是在恒生指數在5、6月
時沒有創新低的情況下，股價
不斷沉底，直接跌無可跌，股
票從弱者手中轉到強者的口袋
裹，股價就開始大幅回升。投
入少量的資金，找出過分的超
跌 股 是 筆 者 近 期 的 策 略 。 然
而，必須提醒讀者，我所指的
超跌股，仍是有一定實力或價

值的公司，那些毫無基本面而
受莊家操控的股份，則不在我
們的討論範圍之內，因為那些
股份可以突然大升，但也可以
「被向下炒」，風險是無法估

計的。
上星期接受電台訪問，我談

及一些有關外匯的觀點，有朋友
聽了我的訪問之後覺得奇怪，因
為在大方向上，我是看美元下
跌，但同時我又認為美元兌日圓
會上升，所以前後有點矛盾。

我一直在不同的媒體已提
及在二月的G20會議以後，美元
回調已成為一個大方向，所以
我在六月的講座時，明確指出
歐元有上升的條件，無奈，自
己 也 受 到 英 國 脫 歐 的 事 件 影
響，以為美元能夠短期回升，
事實證明美元的弱勢並沒有改
變，所以歐元、英磅、澳元或
加元等貨幣兌美元也是上升趨
勢。

日圓是個別的例子；美元
兌日圓從75上升到125，花了三
年多的時間，這就是安培苦心
經營的 「安倍經濟學」，目的
是以弱日圓，以提高日本的出
口競爭力，以及出口企業的盈

利，另外弱日圓也吸引很多遊
客到日本旅遊，強勁的遊客增
長，推動了日本的消費。

可是美元兌日圓在不足一
年從120多跌至現時的100，強日
圓對日本的出口商的影響不言
而喻，所以可以肯定日本政府
是十分頭痛，一些前輩和我分
享，日本央行個人意願想日圓
下跌，是不會成功的，但如果
美國和歐洲也同意，情況就不
一樣。

筆者相信，美元兌日圓在
100的水平，是難得入市機會，
前文也提及筆者看好歐元及英
磅，所以LONG歐元兌日圓或英
磅兌日圓，可能是具爆炸力的
一個trade。

日圓單方意願下跌難以成功

資深投資者 沈顏
（筆者任職海通國際證券有限公司，為證監會持牌人士可就證券提供意見。以上資料僅供參考，並
不構成任何投資建議。）

太平基業證券投資總監 陳德豪
（筆者為證監會持牌人，以上內容僅代表筆者個人意見，並不代表公司立場）


