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投资者经常会犯的毛病，就是在未完全理解投资产品前，因消息或羊群心态而投资，结果可能是赚少

了、甚或损失离场。总结原因，主要是由于在投资前没有做好事前研究分析，对投资产品的潜在回报

和风险没有充足的理解。入市后投资的升跌波幅容易令投资者表现得进退失据，导致投资回报大打折

扣。

投资者对投资产品有更深入和正确的认识，能对投资回报作出正面的影响。有见及此，笔者将会连续

数个星期，讨论市面上不同投资工具的特性，希望有助读者在投资前作出客观分析，增加投资的胜算

。

本星期笔者会以房地产信托基金作开始。在日本，房地产市场曾有它光辉的年代，房地产价格拾级而

上，为不少日本投资者带来巨额的财富。但自九十年代起，日本房地产市场泡沫爆破，房地产市场自

始风光不再。直至近年，日本经济稍有起色，加上房地产价格已由高位大幅回落，房地产市场有复苏

的迹象，吸引了不少投资者再次对日本房地产市场产生兴趣，投资在日本上市的房地产信托基金。可

是，自美国次按问题浮现，加上股市大幅下跌，房地产信托基金价格亦出现巨大跌幅。现在，不少已

投资在房地产信托基金的投资者相信感到十分迷茫，未知应否继续持有现时的房地产信托基金？要解

答这问题，投资者必须充分了解自己的投资项目、回报来源以及有关风险。这样，投资者便能根据现

时环境，判断投资的潜在回报和风险，从而作出正确决定。

影响房地产信托基金回报的因素，主要取决于以下三个方面：

一、租金收入的升跌——大部份房地产信托基金均规定，每年大部份的盈利将要以股息派给基金持有

人。当租金收入越高，基金持有人可收取的股息自然越高。一般而言，租金收入上升来自经济好转，

以及更优质的物业管理(物业质素提高，租金自然提升)。正因如此，物业质素提升的空间和管理公司

的管理水平对基金的表现有著密切的关系。当然，投资者亦要留意经济环境的转变，因经济状况对租

金的影响最为重要。

二、有效成本控制——除了增加租金收入外，管理公司可透过控制成本来增加基金回报。举例来说，

假若租金收入不变(月入一百万元)，若管理公司能透过提高效率而节省成本十万元的话，基金的盈利

可即时增加十万元。

三、市场的利率水平——与其他投资产品一样，房地产信托基金在市场上竞逐资金。由于其回报性质

和债券或银行存款近似(它们都能提供较稳定的定期收入)，因此市场的利率水平或债券的息率，对基

金的吸引力有著重要影响。举例来说，假若基金能提供五厘股息回报，而银行存款利率只得一厘，股

息回报较银行存款吸引自会令基金价格上升。相反，假若银行存款利率上升，而股息收入不及银行存

款利率的升幅，基金价格因为股息回报较为失色而下跌。

因此，分析房地产信托基金的投资价值或潜力，必须观察以下四个主要因素：
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1.物业质素提升的空间；

2.管理公司的能力；

3.息口的走势；

4.最后，当然是定价(以新上市计)/现价是否合理。

总括而言，要增加投资胜算，充足的前事准备功夫是不可或缺的。在投资其他金融产品时，投资者作

出如以上例子的相类分析，才称得上是有质素的投资。

至于房地产基金，投资者在作决定前，应先做妥以下的功课，包括：了解房地产信托基金所持有的物

业种类和质素、管理公司的能力、息率前景以及现价的投资利好状况等。投资者只有作出最好的预备

，才有较大的投资胜算。各位请谨记，世上是没有不劳而获的。

（进邦汇理有限公司研究部助理总监梁伟民）
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