
 
 
 
 
 
 
 
 

『不做不錯』本身就錯 

 
剛剛過去的 2011 年，資本市場驚濤駭浪，無論是蜚聲業內的基金經理，還是剛入市的股市新手，無論購買股票、基 

 
金、或分散投資組合，似乎都沒有什麼好結果，還不如把錢藏在床底下。面對 2012 年，很多投資者或是死不認輸，堅定 
 
長期持有一定獲得正回報的信念；亦或是完全迴避風險，寧願手持現金，也不願再做任何投資。其實，『不做不錯』這一 
 
投資理念本身即存在誤區。本文將通過分析 2011 年各個季度的市況表現，來向讀者闡述這一道理。 
 
 

 
假設投資者於 2011 年第一天開始便堅定信念，持有現金在銀行做定期存款，同期利率僅為 0.01%。與此同時，歐美 

 
經濟在反彈高位運行，美國的標普 500 指數第一季度升 4.43%；同時，在美聯儲局第二輪量化寬鬆政策的威力下，通脹急 
 
速升溫，資產價格上行，如果手持現金不做任何投資，那麼一季度未計通脹已淨虧損 4%，僅跑贏受地震、海嘯及核危機 
 
打擊的日本股市和央行瘋狂加息遏通脹的印度股市；如果加上 4%左右的通脹水平，更輸近 8%。由此可見，在經濟形勢 
 
仍向好的時期，無論投資美股、港股、內地股市，亦或是黃金、白銀等貴金屬，甚至是新興市場債券，回報率均高於手 
 
持現金。 
 
 

 
踏入第二季，歐債危機已經初見崢嶸，全球各國經濟數據向下，股市熊影漸現，白銀、石油更呈急跌。部分投資者 

 
或認為此時手持現金才是王道，但數據再次證明這個想法是錯誤的。發達國家股市受惠於資金回流並未出現明顯跌幅， 
 
反而德國股市還錄得 4.76%的回報。假如投資者持有美元，在第二季仍要錄得淨虧損 2%，加上通脹已突破 5%，換句話說， 
 
熊市初期時持有現金仍要輸超過 7%。 
 
 

 
到了去年第三季度，歐債危機正式爆發，並呈現蔓延趨勢；美國主權債務評級遭降調；全球股市齊齊出現洗倉式暴 

 
跌，此時手持現金有錯嗎？結論仍然是錯。雖然 8 月初至 10 月末股票、黃金、石油、外匯等風險資產齊齊下跌，資金出 
 
於避險需求紛紛湧入美元，造成了美元急升，但同時消費物價卻向上突破，通脹率持續高企。同時期美元的升幅仍跑輸 
 
通脹率 0.8%。此時最佳的方法應該是購入實金，或無槓桿成分的紙黃金。暫且不論期間黃金最高飆至 1921 美元歷史高位， 
 
就算後來跌至 1500 美元左右，亦無損買實金抗通脹的實際效果。經過計算，第三季度的黃金投資在抵消通脹之餘，額外 
 
還能獲得近 1.7%的淨回報。第四季全球股滙反彈，恒指不聲不響地升了 5%，大幅跑贏美元的 1.5%升幅；美股更是升逾 
 
11%，乃全球之冠；歐股亦見明顯反彈。而同期通脹仍處於 5.5%高位，持有現金仍是一個字——錯。 
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早在 2008 年金融危機爆發後，『股神』巴菲特就提醒投資者長期持有現金的風險，並且宣示加碼美股，全球股市自 

 
此出現短線反彈。2012 年，歐債危機遠未了解，現在政府為緩解危機而採行的寬鬆的貨幣政策勢必引發通脹，進而加速 
 
現金帳戶的實際價值下滑，未能適時轉換為增值資產的現金，將是可怕的長期資產，幾乎不生財且注定會貶值。 
 
 

 
長線來看，人類的歷史，就是一部通貨膨脹史，通貨緊縮時間很短，通脹佔了絕大部分。零利率的環境，投資者更 

 
要認清形勢，積極主動的去制定投資策略，往往比『不做不錯』的消極思維更加有效。 
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