
基金焦點
柏瑞拉丁美洲基金
2010年5月

「拉丁美洲將長期保持結構性

成長。」

Stacy Steimel

董事，拉丁美洲股票投資主管

該地區的盈餘成長是2010年的主要利多因素，因此這仍將是我們進行
基本因素分析時考慮的重要內容。儘管有部份人堅持認為目前的預估
值過高，但我們認為受惠於良好的盈餘成長，年底前的預估值將達到
更加合理的水平。此外，許多公司第四季度的業績表現優於預期，進
而引發新一波的盈餘預測調升。目前，第一季度盈餘報告剛剛開始，
期間我們會對企業盈餘情況進行密切觀察。

我們目前的策略亦持續包括對大型股及中小型股組合進行交叉投資，
為基金的投資組合創造價值。

在經濟復甦期間，小市值公司的漲幅一般會超越大市值公司，因此我
們可以透過選擇少數流動性強且基本面穩健的小型企業來提高大型股
拉丁美洲基金的回報潛力。目前秘魯及哥倫比亞的的一些小型公司
（智利亦存在少數）的本益比僅為約5倍（以EBITDA為基準），這些
公司值得我們密切關注。

在目前的市場中，您認為哪些行業具有吸引力？

基礎建設類股是我們長期看好的行業之一。例如，巴西正在進行許多
長期項目及發展計劃，包括在Florionapolis 建造拉丁美洲最大的船
廠，以及正在進行為2014年世界盃及2016年奧運作準備的一些大型物
流項目。

其他眾所周知的項目包括價值50億美元的巴拿馬運河擴建項目以及利
潤豐厚的秘魯Camisea油氣田開發項目。除建築業外，我們預期基建
活動增加亦會擴及運輸（道路、鐵路、航空及機場）、旅遊以及相關
的配套設施行業。此外，一些公用服務公司（尤其是發電企業）的服
務需求亦會上升。

我們亦看好投資於拉丁美洲的人口趨勢。拉丁美洲人口中年青人的比
例居高，其中許多人剛開始使用信貸，這與美國的嬰兒潮時代十分相
似。另外，雖然我們看好消費行業的長期前景，但對目前易受升息影
響的企業仍持謹慎態度。因此，我們的投資重點已由非必需消費品股
轉移至金融股。

您所管理本基金的方式有何不同之處？

最大的不同之處是我們的投資流程以及我們會對新興市場進行實地考
察。

我們秉承無論是成長型或價值型投資模式，均不會長期超越對方，因
此投資流程需能根據企業基本面隨時間的變化而作出調整的投資方
法。

為達到這個目標，首先要按照四個不同的經濟景氣循環階段對企業進
行分類，即快速成長、高穩定成長、高景氣成長或成熟企業，然後根
據分類結果對相關公司進行分析。
.

現在是投資拉丁美洲股市的好時機嗎？

拉丁美洲受益於商品景氣延長所累積的盈餘，順利渡過此次經濟危
機，同時並未重蹈過去三十年的繁榮、蕭條週期。各國陸續採取財
政擴張政策，並將利率下調至歷史低點。由於推動拉丁美洲持續成
長的多為結構性因素，我們對該地區的中長期前景保持樂觀。

例如，巴西2010年經濟成長預期將高達6.5%，而每個月將新增逾
250,000個就業機會，依年化計算，這個數字將會達到300萬的驚人
數字，讓任何國家都羨慕。此外，秘魯的經濟成長預期將達到
5.5%。儘管委內瑞拉可能將呈現負成長，但該地區的整體國內生產
總值預期仍將擴張4.6%。儘管墨西哥對美國的製造業週期依賴過
高，以及旅遊業受2009年豬流感危機的衝擊相對較重，表現相對疲
弱，但目前已顯示出復甦跡象。

安第斯共同體（智利、秘魯及哥倫比亞等國）擬推行的市場一體化
預期亦將使該區域受益。其中，這些國家（特別是哥倫比亞）的首
次公開發行很可能大幅增加。事實上，秘魯政府已開始籌備數間國
有企業的上市，其中包括石油及天然氣公司Petroperú 與多間發電及
配電公司。這些公司的市值預計將介於3.5億美元至5億美元之間。

目前管理瑞柏拉丁美洲股票基金的策略是什麼？

我們採用由下而上的基金管理方法，注重在我們認為價值面相對成
長的公司。我們認為由下而上的選股策略將是未來的關鍵，採取由
下至上方法的投資人日後將有機會獲益較大。

拉丁美洲的成長率較快
國內生產總值（%）

已發展經濟體 拉丁美洲

資料來源：2010年世界經濟展望。
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同時，我們對新興市場的全面實地考察，有助基金組合建構長期穩
健的配置。我們擁有一支多年來共同進行投資的堅實團隊，在拉丁
美洲擁有廣泛的網絡。藉此，我們能掌握獨特的投資機遇（例如投
資於在加拿大上市的初級礦業公司）並即早開始更加深入的追蹤研
究 。

您認為未來的主要挑戰是什麼？

拉丁美洲未來的主要挑戰將是控制成長率及確保適時的利率水準。
我們預期拉丁美洲通脹將會回升，而這將加大實施貨幣緊縮政策的
迫切性。貨幣緊縮政策對不同行業的影響各異，住宅營建商及非必
需消費品公司等「對利率敏感」的行業料將受到不利影響，而金融
業將會受惠。

拉丁美洲多個國家定於2010年及2011年進行總統選舉，最重要的是
哥倫比亞及巴西分別於2010年5月及10月舉行的選舉。巴西總統魯拉
（Lula da Silva）即將退任，但支持率超過80%，堪稱全球最受歡迎
的總統。不論10月份的選舉結果如何，市場將留意政府是否能夠繼
續推行審慎的財政政策。烏力貝（Uribe）卸任後，哥倫比亞新總統
須保持穩定的成長趨勢。儘管兩國的選舉競爭激烈，但我們預期這
不會引發嚴重的紛亂。

品尼拉（Sebastian Pinera）近期宣誓就任智利新總統，並與商界擁有
密切關係。在職期間，他將專注於修復2月底遭地震重創的經濟。阿
根廷方面，儘管距離總統選舉仍有一年時間，但市場似乎已受到影
響。部份人士認為總統基什內爾（Kirchner）將會下台，而2011年將
推行更為理性的政策，但一切仍言之尚早。

快速成長 高穩定成長 高景氣成長 成熟企業

‧轉型

‧景氣型

‧防禦型

◎「柏瑞拉丁美洲基金」(PineBridge Global Funds – PineBridge Latin America Fund)前稱「友邦拉丁美洲基金」(AIG Global Funds – AIG Latin America Fund)，於2010年4月7日
更名，投資目標及受益人權益均不受影響。

◎ 柏瑞投資由旗下多家國際公司組成，在2010年3月由盈科拓展集團(Pacific Century Group)自美國國際集團(AIG)收購。

◎ 柏瑞投資由旗下多家國際公司組成，致力為世界各地之客戶提供專業投資建議、投資產品及資產管理服務。

◎ 柏瑞投資乃是PineBridge Investments IP Holding Company Limited之服務商標。服務及產品由PineBridge之一家或多家關係企業提供。這些服務及產品所附帶的中、後台營運作業，可
能外包予第三者。

◎ 本文所提及之個股，本公司並未在此作任何推薦或徵求。

◎ 意見：本文件所載意見將視市況而改變，本公司不另行通知。本公司無意藉此作任何徵求或推薦。

◎ 風險預告：基金公司以往之經理績效，並不代表未來之投資收益。投資管理服務與多項投資工具相關，其價值均會波動。管理的投資組合價值亦可能有上下起伏，故無法保證投資可以
保本。不同投資工具的投資風險並不相同，若投資為受匯兌影響者，相較於其他特定投資組合，匯率的變動將會影響其價值，結果必然影響到基金淨值的漲跌，若為波動性較高的基金，當
基金淨值突然大幅滑落時，則變現或贖回所發生的虧損有可能很高（包括投資的所有損失）。

◎ 投資人下投資決策前，應自行了解判斷績效及風險等相關事項。

◎ 除特別標明外，所有資訊均來自於柏瑞投資。

◎ 所有內容已依程序分享於柏瑞投資成員公司內的不同部門。所有柏瑞投資成員公司遵循相關法令揭露。

◎ 部分資料出自於本公司認為可靠之資訊來源，但不表示資料的正確性及完整性，故投資人必須自行判斷。

◎ 參閲者：本文件僅供收件人使用。其內容可能受到法律保護及/或屬於機密。

◎ 基金投資涉及新興市場部位，因其波動性與風險程度可能較高，且其政治與經濟情勢穩定度可能低於已開發國家，也可能使資產價值受不 同程度之影響。另投資人亦須留意中國市場特
定政治、經濟與市場等投資風險。


