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受到最近幾個月日元貶值影響，導致日

本的部分商品進口價格上漲。4月1日起，日

本的食用油、面粉、電費以及保險等都開始

漲價。日本食用油三家最大的公司日清奧利

友、味之素以及昭和產業，從4月1日開始針

對一般食用油的出廠價格上漲10%至15%，

芝麻油上漲10%，橄欖油上漲20%。超市中

陳列的產品，也將開始不同幅度的漲價。

目前日本國內消費的小麥中約90%為進

口，政府通過統一收購賣給民間，並分別在

每年4月和10月根據過去半年間的收購價實

施調價。由於國際市場小麥價格上漲和日元

持續貶值，日本農林水產省近日宣布從4月1

日起將5個主要品種的進口小麥轉售價格平

均上調9.7%，上調幅度僅次於2011年4月的

18%。進口大豆和油菜籽因產地歉收和日元

貶值而價格高漲，日本聚乙烯公司自3月21

日起將超市塑料袋的原材料聚乙烯價格上調

了約7%。使用同樣原料的塑料瓶等產品預計

也將漲價。由於原油和天然氣等火力發電的

燃料價格上漲，日本全國10家電力公司4月

標準家庭電費將比3月上漲24∼131日元。

東京、大阪、名古屋和橫濱等日本四大城市

的燃氣公司也將提價72~104日元。5月份電
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『專家談投資』

專家簡介：張忠良，中國科學技

術大學碩士/東京大學博士/曾任日興

證券集團資產運用研究所副所長/ 現

任P i n n a c l e J a p a n 理財顧問，董事/

CCTV2“交易時間”日本演播室嘉賓。

在投資過程中，投資時機的把握對

投資結果的影響是最大的，也是最為困

難的。

首先我們來舉個例子來看一下把握

投資時機的重要性。日經指數在過去的

20年中，有10年是上升的，而另外10年

是下降的，累計損失38.58％。也就是是

說，如果在 1 9 9 2 年底投資日經指數

10000日元，途中一直持有，到去年年底

則為6142日元。

假定另外有兩位投資者，一位非常

運氣，他避開了最壞的3年，也就是他恰

好在日經指數表現最壞的3個年份他退出

了股市，而其余時間他都持有日經指

數，他最先的投資額也是10000日元。另

外一位則運氣極壞，最好的 3 年他離開

了，也就是他恰好在日經指數表現最好

的3個年份退出了股市，而其余時間他都

持有日經指數，他最先的投資額也是

10000日元。這兩位的結果當然是一好一

壞，運氣好的那一位在去年年底的賬戶

值為19059日元，而運氣差的那一位隻有

2573日元，兩者之比竟然為7.4倍！

以上例子說明了在長達20年中，最

為重要的也就是那兩個3年：最好的3個

年份和最差的3個年份。錯過了最好的那

幾個年份，投資成果一定會是慘不忍

睹。同樣，如果能避開那些最壞的歲

月，即使在“失去的20年”的不景氣的

日本，也能得到較好的結果。

當然，要選擇好投資時機，是一件非

常困難的工作，沒有必勝的方法，但是還

是有一些基本的思考方法值得參考的。

1.暴跌的往往是在緊跟在大漲之後，

尤其是失去理智的高漲，其後出現深跌

的可能性就越大。

上述最壞的3年中有兩年是在99年

高達36.8%的大漲之後，當時 IT概念初

現，整個市場一片歡騰，很多IT概念股

在短時間內3倍5倍地瘋漲，然而2000年

和2001年連續下跌超過20%。當時有個

代表性的企業叫光通信（9435），僅3年

就從店頭市場跳到東證一部，緊接著不

到半年股價又漲了近4 倍，然而從2000

年2月底開始3個月下跌了98%！在這期

間還創造了連續20營業日跌停的記錄。

2.危機出現的時候退避一定要堅決，

火中撿栗子的事情堅決不能幹。

過去20年中最大的下跌是2008年，

費中還要攤入旨在促進可再生能源普及的費

用，全國平均將上升33日元。經過審批後，

關西、九州電力將於5月提價10%左右，東

北電力和四國電力7月以後也計劃進行同樣

幅度的提價。此外，汽油價格也居高不下，

家庭開支壓力日益增大。有些食品公司表

示，降價競爭很激烈，廠家已做好了通過削

減成本來應對的心理準備，不過日本經濟再

生擔當相甘利明說，企業一味削減利潤空間

和員工工資就會削弱消費能力。他表示漲價

也是迫不得已。

非良性通脹不利經濟增長
安倍政府的經濟政策雖成功扭轉日元升

勢，給出口企業帶來了實惠，但由於價格上

漲波及到了食品等生活必需品，無疑增加了

日本家庭的支出壓力，使個人消費蒙上陰

影。去年中期以後，反映物價預期的預期通

脹率僅為0.6％至0.7％，但在今年1月份，日

本央行推出2％的通脹目標後，預期通脹率2

月中旬已超過了1％，目前已升至1.16％，超

過了央行在引入2%通脹目標之前曾長期設定

為“物價穩定方向”的1%，達2004年以來

最高水平。甘利明在接受媒體採訪時表示，

過於疲軟的日元對日本經濟無益，下跌幅度

過大，進口價格上漲就會對國民生活造成負

擔。

分析家認為，日本要解決通縮問題的關

鍵在於促進經濟可持續增長。擺脫通縮不但

需要物價上漲，還需要就業和收入得到改

善，並實現經濟持續增長，因此企業心理的

改善將成為關鍵。有分析人士指出，由進口

成本上升推動通貨膨脹可能在利潤和工資還

沒有提高前就已推高大宗商品和消費產品價

格，這樣反而會對經濟帶來拖累。如果漲價

持續，家庭開支就會受到抑制。企業有必要

盡快提高工資，將利潤回饋勞動者。

3月26日，日本央行新行長黑田東彥除

了重申“將在量和質兩方面大膽推進貨幣寬

鬆”以在兩年內實現2%通脹目標外，還表示

如果政府創造實際需求，工資和就業得到改

善，可以期待形成物價上升的良性循環，希

望政府切實採取財政刺激措施並推進經濟增

長戰略。因此，為了改善企業心理，日本政

府在實施大膽貨幣政策的同時，能否通過機

動的財政政策和刺激民間投資為中心的經濟

產業增長戰略等描繪出中長期的經濟成長路

徑將是關鍵。

下跌了42%。其實美國的次貸危機在07

年就已經發酵，已經有很多不祥之兆和

警告。07年2月美國房價開始下跌，8月

次貸問題開始曝光，大銀行的基金開始

出現資產凍結， 10 月美林證券總裁辭

職，08年 3月美國第6大投資銀行貝爾

斯頓瀕臨破產，一直到2008年的8月，

投資者一直有躲避08年最後4個月狂跌

32%的機會。

3.下跌時不要急於進去，等到下跌到

“冰點”了，進去的最好時機也就到了。

過去20年中漲幅超過15%的年份有

5個，其中有4個都是在連續2，3年的

長期下跌之後。投資的基本就是低進高

出，進過長期下跌，市場人氣散盡，股

票價格很有可能會比其應有的價格要便

宜，這時就是進場撿貨的機會。需要注

意的是要避免進場太早，在人氣繼續下

降的大環境中，即使股價已經很便宜，

但也可能會被進一步打壓，人氣的漲落

方向一定要看清楚。

4.政策，經濟環境，景氣動向等基本

面的判斷不可缺少。

首先，政府因為握有巨大權力和資

源，其政策往往直接就會影響到市場方

向，尤其是市場的短期走向。但市場的

較為長期的走向，則主要有經濟環境和

景氣動向來決定。經濟環境既有人口增

減，財政情況等長期性的課題，也有匯

率，需求等眼面前的問題。景氣通常是

7-10年一個周期地起伏波動的，一些內

部的或外來的突發性事件（也就是所謂

的危機）會幹擾景氣，使得景氣的周期

變化顯得不規則，但過去的歷史經驗告

訴我們，景氣過熱必有降熱，谷底之後

必有上升，重要的是判斷何為山頂，何

為谷底。要在最高點出來，或者要在最

低點進去，幾乎是不現實的要求。然而

退而求其次，在差不多的時候就適可而

止地出來，在已經確認過了谷底之後再

進去，則要容易的多。投資有一條原

則，寧可少贏，也不要多輸，要避免過

於貪婪而造成的被動。

投資時機的選擇，對每一個投資者

來說都是一個永恆的課題。趕熱鬧式的

投資行動往往會被套住，“螳臂擋車”式

的逆勢而為也有可能會被撞得頭破血

流，必須在順勢和逆勢中取得折衷，而

這種平衡感覺需要在長期的實踐中有意

識地去體會和總結。

潮世代從去年起開始邁入退休年齡，許多

人離開職場，年收入下滑成為低所得族

群，但其中不少人本就擁有自宅，自然拉

高低所得族群的自有住宅率。

話雖如此，當前日本房市亦確實浮現

眾多誘因，吸引買家進場。

日本國土交通省3月29日宣布，今年

2 月新開工住宅量為 68969 戶，同比增長

3%，為連續6個月增長。住宅抵押貸款的

利息水平維持較低的水平，日本地震災後

住房需求的恢復，這些都促使住房市場呈

現增長。在首都圈和近畿圈，還動工興建

了大規模的公寓住宅。

經季度調整後， 2 月新開工住宅年化

量為94.4萬戶，環比增長9.4%。

日本國土交通省解釋稱，目前住房市

場仍然穩健，復蘇的步伐仍在繼續。由於

受到消費稅稅率的增加和經濟政策效果的

影響，仍有必要了解消費者心理的變化。

□

受日元匯率走低刺激，日本債

市和股市去年下半年開始走強，導

致日本家庭金融資產規模增加。日

本央行公布的最新數據顯示，截至

去年12月底，日本家庭的金融資產

總計1547萬億日元，較上年同期增

加3.1%，同時也創下2006年以來

的最高水平。但分析人士也警告

稱，日本經濟基本面並不紮實，缺

乏實體經濟支撐的金融資產價格增

長背後存在隱憂。

去年四季度以來，隨著日元大

幅走低，日本股市迎來了一波強勁

的上漲，日經225 指數去年第四季

度累計上漲約17%，日本國債收益

率也隨之大幅走低，這直接導致了

日本普通家庭的“錢包”日漸豐滿。

3月26日，日本10年期國債收益率

盤中一度降至0.525%，收盤較上一

交易日下降1.5個基點，報0.540%，

創2003年6月以來的新低水平。

日本央行新行長黑田東彥在國

會聽證會上表示將通過積極購買長

期國債來大膽推進寬鬆政策，國債

價格受此提振繼續攀升，收益率進

一步下滑。由於近期歐債危機陰霾

不散，被視為安全資產的日本國債

也因此得到多方的青睞。

分析人士指出，自從去年第四季

度以來，日本投資者和普通儲戶就由

於日股和日債的走好而大幅受益。彭

博調查顯示，日本國債約有90%的投

資者是日本國內投資者，而根據

EPFR的數據，日本股票市場從去年

第四季度出現了國內和國外投資資金

均增加的局面。日本央行數據也顯

示，去年第四季度，海外投資者所持

日股規模從上一季度的81.1萬億日元

增至97.3萬億日元。

野村證券分析師指出，今年第

一季度，日元貶值和日股上揚的態

勢持續，日本國債價格繼續走高，

盡管官方數據並未公布，但日本家

庭金融資產規模料將繼續走高。

(總務省2013年 1月公布，二人以上家庭)

受到低利環境與跡象顯示房價即將反

彈的刺激，日本房市近來春暖回溫，買方

紛紛進場，推動1 月份日本自有住宅率上

揚至83.7％，改寫歷來新高。

根據日本總務省最新公布的家戶調查

報告，1月日本整體自有住宅率刷新1995

年開始這項統計以來的最高紀錄。

且即便是平均年收入在263萬日圓的最

低所得族群，自有住宅率也高達82.4％。

此外，去年全年，成員人數在2 人以

上的日本家庭，自有住宅率則增加2.5個百

分點，以81.4％刷新4年來的最高紀錄。

日本低所得族群的自有住宅率成長幅

度格外明顯。年均收入263 萬日元的後五

分之一低所得族群的自有住宅率，與2011

年7月低點相比，至今約有10個百分點的

成長，甚至已超越年均收入513 萬日元的

中階所得族群。

低所得族群自有住宅率大幅成長的原

因之一，是日本退休人士增加。日本嬰兒


