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TRONG BẢNG CHỈ SỐ CHỨNG KHOÁN TOÀN CẦU

Nhật Bản chiếm ưu thế vào cuối những năm 1980. Đó không phải là kết thúc tốt!


Mục đích của một chỉ số chứng khoán thể hiện qua ba khía cạnh. Thứ nhất, để phản ánh những gì đang thực sự xảy ra trên thị trường; Thứ hai, để tạo ra một chuẩn mực mà các nhà quản lý quỹ chuyên nghiệp có thể đánh giá; Và thứ ba, để cho phép các nhà đầu tư tập hợp các danh mục đầu tư với mức chi phí thấp và có tính đa dạng cao. Trên cả ba khía cạnh này, có những lý do để lo lắng về chỉ số MSCI của tất cả các nước trên thế giới, đây là một trong những thước đo được sử dụng rộng rãi nhất của thị trường chứng khoán toàn cầu.


Đó là bởi vì thị trường Mỹ đã từng chiếm tỷ trọng 54% trong giá trị của bảng chỉ số chứng khoán Toàn cầu, cao như nó đã từng đạt được (nó đạt đến mức như năm 2002). Nói cách khác, bất cứ ai sử dụng chỉ số này để theo dõi thị trường đều thấy bức tranh bị méo mó bởi Wall Street. Hiệu suất tương đối của các nhà quản lý quỹ quốc tế so với chỉ số này phần lớn phụ thuộc vào mức độ tiếp xúc với thị trường Mỹ mà họ sẵn sàng tiếp nhận. Bất cứ ai mua một quỹ theo dõi đang có hiệu lực, làm cho một đặt cược lớn trên thị trường Mỹ. Mọi thứ sẽ tồi tệ hơn nếu các nhà đầu tư theo dõi MSCI World Index, chỉ bao gồm các thị trường phát triển. Trong chuẩn đó, tỷ trọng của thị trường Mỹ là 60,5%.


Không có gì sai với cách mà MSCI tính các chỉ số của nó; Trọng lượng tỷ trọng của Mỹ phản ánh mức độ mà nước này thống trị thị trường toàn cầu. Và với các quỹ chỉ số thế giới có mức phí thấp 0,3%/năm, họ sẽ là một lựa chọn hấp dẫn. Nhưng có những điểm tương đồng đáng lo ngại với cách mà Nhật Bản đã thống trị bộ chỉ số vào cuối những năm 1980.

Vào thời điểm đỉnh điểm, thị trường Nhật Bản đã đạt 44% chỉ số MSCI. Đó là gấp đôi so với tỷ lệ GDP toàn cầu của nền kinh tế châu Á. Các nhà đầu tư nhiệt tình với các tập đoàn đa quốc gia Nhật Bản như Toyota và Sony; Các cuộc nói chuyện sau đó đã được của phần còn lại của thế giới cần phải học hỏi từ mô hình Nhật Bản. Các công ty của Nhật Bản không bị đe dọa tiếp quản và có thể theo đuổi các kế hoạch dài hạn mà không phải lo lắng về lợi nhuận ngắn hạn.

Chỉ số trọng lượng của thị trường chứng khoán Mỹ cũng gấp đôi tỷ lệ GDP toàn cầu. Khoảng cách này đã mở rộng từ khi bắt đầu thiên niên kỷ, bởi vì tỷ lệ GDP thế giới so với Mỹ đang có xu hướng giảm. Các nhà đầu tư hiện tại rất hào hứng với các nhóm các công ty công nghệ của Mỹ, chẳng hạn như Google, Facebook và Amazon. Họ cũng được bảo vệ khỏi mối đe dọa tiếp quản bởi các cơ cấu cổ đông đặc biệt hoặc trong trường hợp của Amazon đã thuyết phục các nhà đầu tư rằng tăng trưởng dài hạn quan trọng hơn lợi nhuận ngắn hạn. Các nước khác chỉ muốn họ có thể tạo ra những người khổng lồ công nghệ có cùng phạm vi với một trong những người khổng lồ của Mỹ.


Làm tương tự như vậy có nghĩa là Mỹ đang phải đối mặt với con đường tương tự như Nhật Bản, thị trường chứng khoán đang giảm dần đến khi nó quay trở lại với sự đóng góp của nó vào GDP toàn cầu? Không cần thiết. Trọng lượng cổ phiếu của Trung Quốc nhỏ hơn nhiều so với tỷ lệ phần trăm GDP vì cổ phần loại A, chủ yếu là các nhà đầu tư trong nước, bị MSCI loại trừ. Trong bất kỳ trường hợp nào thì thị trường chứng khoán của một quốc gia không phải là bản sao chính xác của nền kinh tế trong nước; Chỉ có khoảng một nửa lợi nhuận của các công ty trên sàn chứng khoán S&P 500 kiếm được ở trong nước.


Tuy nhiên, các nhà đầu tư có thể cho một định giá cao hơn cho thị trường chứng khoán của một quốc gia bởi vì họ nhận thấy nó có những nguyên tắc cơ bản hấp dẫn. Thị trường Mỹ không có gì đáng giá như Nhật Bản vào cuối những năm 1980, khi những người hoài nghi được nói rằng phương pháp định giá phương Tây không hoạt động ở Tokyo. Tuy nhiên, các công ty Mỹ có doanh thu 21 lần so với năm ngoái, so với 18 lần đối với Châu Âu, 17 lần đối với Nhật Bản và 14 lần đối với các thị trường mới nổi. Trên cơ sở điều chỉnh theo chu kỳ (lợi nhuận trung bình trong 10 năm), tỷ lệ thị trường Mỹ đối với thu nhập cao như thời kỳ bong bóng vào cuối những năm 1920 và 1990. Và cũng nên nhớ rằng những lợi nhuận của công ty vẫn còn rất cao so với GDP, theo các tiêu chuẩn trước đây.


Có lẽ tất cả những điều này có thể được biện minh. Mỹ có thể có triển vọng tốt hơn cho tăng trưởng kinh tế so với các nước còn lại trên thế giới là do thuận lợi về yếu tố nhân khẩu học của mình. Những người khổng lồ công nghệ của họ có thể ít bị tổn thương trước sự cạnh tranh hơn các công ty đa quốc gia Nhật Bản vào cuối những năm 1980 vì họ hưởng lợi từ "hiệu ứng mạng" hoặc độc quyền tự nhiên. Và lợi nhuận có thể đã chuyển sang một mức cao hơn trong một thế giới nơi mà các công đoàn nghiệp đoàn yếu, chi phí vốn thấp và kinh doanh rất năng động.


Tuy nhiên, một khoản đầu tư vào các chỉ số MSCI là một sự đặt cược tiềm ẩn về ba yếu tố: tầm quan trọng của thị trường Mỹ; Việc định giá đối với các công ty Mỹ; Và sự mạnh mẽ của việc chia sẻ lợi nhuận của GDP Mỹ. Đây không phải là lựa chọn tồi với loại hình đầu tư rủi ro thấp đối với những người mua một chỉ số quỹ.
(Nguồn dịch: http://www.economist.com/news/finance-and-economics/21720134-japan-dominated-index-late-1980s-didnt-end-well-americas )
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