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請參閱末頁的重要資訊。 
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小型股專家銳思投資的助理投資組合經理人 Frank Gannon 正在發掘「適應力強韌」的小型企業。 
 
在憂喜參半的總經數據，與優異企業財報的交互影響下，

目前股市似乎每天都呈現僵持的拉鋸場面。 

根據歷史經驗，經濟復甦到景氣擴張之間的過渡時期幾乎

都是一條崎嶇顛簸的道路。再加上歐元區的主權債務危

機、中國經濟成長趨緩、重大漏油事件和持續性的全球緊

張局勢，眼前的情勢就顯得更為艱鉅。 

最近紐約一場晚宴中，《葛朗特利率觀察家》雜誌

（Grant’s Interest Rate Observer）的詹姆士 • 葛朗特

（Jim Grant）做了一場名為「貨幣營火晚會」（Bonfire 
of the Currencies）的演講。在演說當中，他讚揚了黃金

的價值（我們完全同意這個觀點），更重要的是，他建議

在這段充滿不確定性的時期，投資人應選擇投資股票而不

是一般人認為較為安穩的美國國庫券。葛朗特還提到了一

些價值被低估且「適應力強韌」的企業，這些公司不但可

以度過許多不同的景氣循環，同時企業本身還能持續成長

並創造高於平均的股東權益報酬率。 

雖然我們並沒有花太多時間嘗試將每日的總體經濟思維運

用於公司的分析上，但我們的確不斷在尋找這場演講當中

所提到的公司特質 — 那些股價被低估，但擁有成功紀

錄，以及具備報酬率優於平均值歷史的小型股 — 也就是

葛朗特形容為「適應力強韌」的企業。 

不確定的年代 

沒有錯，我們的確處於一個充滿不確定性的年代。聆聽和

閱讀那些策略學家和經濟學家的真知灼見也的確很有幫

助，但是或許投資人最近真的太過關注總體經濟面的消息

了。相對的，在銳思投資，我們反而希望透過由下而上的

投資組合方式，來掌握市場隨時出現的投資機會。 

最近市場上總經面和個經面消息彼此拉鋸的態勢正好爲像

我們這樣的長期投資人創造潛在獲利的投資機會，尤其是

在天然資源和科技類股領域上。例如在上一季，我們發現

科技業透過桌上型電腦進入了雲端運算的領域，這樣的舉

動證實了其適應能力。而其它網路泡沫的倖存者現在也受

惠於企業日益升高的需求，許多企業在最近這波經濟衰退

都曾大幅刪減 IT 預算。我們也發現許多科技產業因為能

夠適應既有科技的創新應用而獲益，例如 LED 照明技術

和半導體驅動的變速馬達等改善產品能源效率的技術運用

就是個例子。 

同時，我們也增加了能源服務業的投資比重，雖然這個產

業最近因為英國石油公司的漏油事件造成股價下挫，但這

些企業中有許多公司在近年來都發展出能夠應用在非傳統

陸地天然氣與石油開採作業的關鍵鑽油技術，以滿足其顧

客在多處北美地區頁岩層中進行石油探勘與生產的需求。 

總而言之，「適應力強韌」是一個凌駕在我們投資流程之

上的觀念。我們雖然未改變投資流程以因應目前的景氣循

環或任何其他波動的變化；但長期而言，我們已經做出了

相對應的調整，使我們能夠持續聚焦在尋找高品質小型股

的工作上。 

如需進一步資訊，請造訪我們的網站：www.leggmason.com.tw
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