
實質資產在市場震盪環境下極具韌性，除了具備較高的股利成長率外，歐美政府長
線政策紅利所帶來的商機更是值得期待。

通膨發燒 ，實質資產有攻有守

今年全球政經情勢變化多端，尤其在通膨延燒與地緣政治風險下，投資市場震盪加
劇，然而實質資產具較高股利率的防禦性與抗通膨能力，配合政策紅利撐腰，中長
線發展潛力值得留意。

較高的股利成長表現

實質資產的魅力之一，便是具備相對較高的股利成長率，主要是這些實質資產企業本
身就是上市公司，本來就會發放股利，由於這些公司與通貨膨脹數據具高度相關特性
，使得在股利成長率會加計物價上漲部分，讓股利成長率比一般股票更高一些。

以不動產為例，在通貨膨脹的環境中，土地、工作力、材料和借入資本成本的上升
可能導致開發商提高新房產的價格；此外，許多商業租賃，特別是在零售和辦公部
門都有與通貨膨脹掛勾的租金調整機制，這意味著房東可以在通膨環境下，隨著物
價上升自動享有租金上漲的優勢，都有助維持高股利政策。

根據統計，截至2021年12月31日止，S&P實質資產股票總報酬指數的年化股利成長
率約9.44%，遠高於代表全球股票的MSCI世界指數5.15%，股利收益相對優渥。

全球實質資產股利成長率優於全球股票

資料來源：景順不動產和S&P，採用彭博資訊數據，截至2021年12月31日 (每年更新)。 註：全球實質資
產由S&P 實質資產股票總報酬指數代表；全球股票由MSCI世界指數代表。過去績效不代表未來表現。無
法直接投資指數。
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政策紅利拉抬，行情可期
除了具相對較高的股利成長表現外，實質資產背後也有政策紅利的撐腰。以美國為
例，美國總統拜登於去年11月簽署模達1.2兆美元的基礎建設法案，聚焦於交通、通
訊、電網、電動車等公共設施的升級，以維持美國自身的競爭力。

至於歐盟方面，為了對抗氣候變遷，歐盟在未來將花費巨額歐元在替代能源、溫室
氣體減排、增進節能效率上；此外，由於歐洲的數位轉型在過去相對落後，所以在
通訊設施的改善，以及未來電動車的普及率上也將下足功夫，歐美等大國政府長線
財政方案可望帶動實質資產產業表現。

實質資產後市潛利大
在俄烏戰事尚未明朗化下，建議投資人適度提高抗通膨資產部位，並搭配具收益與
政策紅利特質的實質資產，因應持續高漲的通膨壓力。
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