
 

  

    丁 Sir 天地          2019-06-13 

 

最長牛市後的漫漫長夜 
 

現時混亂局面，會影響人們心智兼出現失心瘋危機。本港景況涉及政治層面比重愈來

愈高，俗語講世上有兩樣東西是最骯髒，其中一樣乃政治，所以暫時不便多談本港形

勢及市場去向，以免老衲陷入失心瘋。這個投資的世界，歸根究底，還是山姆大叔的

天下，看得透Uncle Sam的部署，便可以得天下！ 

 

 

 



 

  

如無意外，出姆大叔陷入衰退的風險，已步入11年以來新高。這話怎說？看到上周五

美國非農職位增長，只有75,000嗎？光是這個令人失望的非農，還不算是什麼，另一

廂失業率仍然維持在50年新低3.6%，那才教人拍案叫絕！姑勿論這個令人鼓舞的失業

率可信程度有多少，因為偏低水平，原來是物極必反的徵兆。上圖顯示出過去一百年，

美國每趟觸碰或低於4%失業率，緊隨而來的便是衰退。 

 

 

 



 

  

倘若老衲是佛道中人，必定會叫特朗普：回頭是岸。失業率低﹑市場迫聯儲局本年減

息75個基點，這全是衰退來臨前的警號。上圖顯示現時﹙截至上季未﹚美國未來一年

陷入衰退的機會高達30%，乃12年以來最高。其實，縱使特朗普真的能夠從善如流，

洗心革面，停止打貿易戰，情況也難有改善，因為他造成的破壞，經已難以彌補。 

 

 

 

衰退與否可能與股市的直接關係不大，但倘若最牛氣沖天的科網股也出現築頂回跌迹

象，那麼，美股熊市還會遠嗎？上圖顯示5月份是美國標普五百科技板塊，乃自2008年

12月以來表現最差的一個月份。當最強的變成強弩之末，其他板塊還可以不跌嗎？ 



 

  

 

 

以另一個角度分析，科技股也好，高增長型股票也好，如果「夕陽無限好，只是近黃

昏」階段已出現，那落後的舊經濟股，其他垃圾板塊股票又何以堪？上圖顯示標普五

百價值型兌增長型ETF比率上周實際上瀉至有紀錄新低。當價值型沒有長遠價值，增長

型高增長不再，是什麼景象？答案：衰退不遠矣。 
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