畢老林 投資者日記

總有一個真奇蹟日
10月17日，周一。華爾街上星期四演出一幕「大奇蹟日」，道指高低位相差逾千五點，埋單計數錄得八百餘點進賬。熊市中單日大轉向，股民總禁不住憧憬真．見底。翌日，道指回吐周四近半升幅，許多人心裏不期然又涼了一截。

股壇老兵話齋，升市莫估頂，跌市莫估底，可是回頭看美股十年牛市，多少投資名宿Call頂Call足七八年，念念不忘之所以終有迴響，靠的不過是龍門一搬再搬。如今市況逆轉，當然不會突然冒出個「神的使者」，拍膊頭通知閣下股市見底可以瞓身。

不如意佔多數

今年搵食艱難係人都知，一個60%股票、40%債券的投資組合，最悲觀的說法是百年來表現最差，惟不論拿什麼作基準，股債雙殺，唔見兩成以上冇走雞。即使加入現金和商品，連同股債各佔25%，頂多輸少一半，要避免負回報，恐怕得全茄殊退守。香港通脹相對溫和，換了歐美英，現金也許一如「鱷王」達里奧（Ray Dalio）所言不再是垃圾，但利息回報遠追不上物價升幅，一兩年跑輸通脹可以接受，時間久了就唔多盞鬼，長遠仍須重返市場尋覓回報。

Call頂估底如果咁容易，股市長期報酬就不可能如此豐厚。當然，那也要看什麼地方，股神畢非德便常說，他的驕人戰績，很大程度拜有幸生於美國所賜，間接表明同樣的回報，美股以外未必能複製。

今天科技發達，環球投資並非難事，惟上周六讀方立祺兄〈股市不如意事十常六七〉，文內提及畢翁講過，二十世紀整整百年，道指大漲179倍，每千美元變18萬，當中56年有波幅沒升幅，另外44年見證了三大牛市。

按此比例，強如美股，不如意日子仍佔多數，十常五六不中不遠。投資就是這麼回事，活在當下總覺今天特別難捱，若以史為鑑，艱苦歲月實遠比想像中多，只是股民憶近不憶遠、計贏不計輸，經歷過多少風浪隨時連自己都唔記得。

估底談何容易

股市真底什麼時候出現，要睇番轉頭方能確認，熊市中無疑可嘗試以不同指標尋找所謂的tell，可是平均值、中位數並不可靠，而估值、股息率以至通脹、債息等反映市場基本面的指標，分布狀況並無一致性可言，參考價值似有還無。

以標普500指數為準，二戰結束以來，美股熊市合共12個（頂至底至少下跌20%）。從【表】可見，經周期調整市盈率（CAPE）低者6.6倍，高者24.8倍；通脹最高14.9%，最低-0.4%。其他如股息率、十年期債息，熊底出現時，數據也很不平均。

這跟不同時期的經濟大環境息息相關，即使歷來熊市統計全都擺在眼前，依賴這些指標判斷股市見底與否或離底多遠，終究並不靠譜。

閣下若叻過聯儲局諸公，有本事確定美國通脹六個月後從目前水平回落一半，把握入市時點也許較具勝算，惟炒通脹見頂咁多次衰咁多次，老畢就是人辦，估底談何容易？

聽落好像阿媽係女人，股市止跌回升熊市就完，但點解咁多人一見單日大轉向，馬上便想到真底已現？說穿了，哪怕十次反彈九次「死貓」，投資者仍深信當中必有一次是真奇蹟日。

逆境stay invested

老畢看過統計，1928至2021年，現金有30年跑贏美股。換句話說，頭尾94年，多達三分一時間揸茄殊較投資股市「舒服」。

今天市場能見度超低，減持股票保留現金，不失為應對風險的有效途徑。然而，正如前述，熊市什麼時候結束無人拍膊頭點醒你，最重要還是自己知自己事，分清楚哪些錢必須用不能輸，哪些可以分階段投入股海放眼中長線，若真如畢非德所說，股市乃世上唯一大減價反而會「趕客」的地方，要善用這個機會，管理好個人能控制的因素，找到逆境中能讓自己stay invested的方法，比猜測何時熊去牛來更實際。
