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寻求收益率VUCA阶段的稳定性

5月份，全球股市和债市分别上涨了0.12%和
0.27%。然而从2022年年初起算，则分别下跌
了12.83%和11.06%。要知道，价格下跌是在为
未来更好的回报铺平道路，而这件事的前提是
投资者要懂得在市场下跌时不要割肉，而是在
估值水平有吸引力的时候买入。

这就是投资所需的逆人性——在市场压力大的
时候更是如此。这是霍华德•马克斯和沃伦•巴菲
特等成功投资者所普遍具备的心态。

要想实现有意义的回报，投资者就必须克制住
仅因市场暂时不景气就抛售的冲动。同时，还
需要和了解这一点的顾问与投资经理合作，他
们可以帮助投资者实现理想的回报。

在经历了新冠疫情后高于趋势水平的强劲增长
后，如市场评论人士所预测，经济缓下脚步调
整至长期可持续的水平，这样的现象再正常不
过。

一些市场正在消化坏消息，目前低迷的估值为
长期投资者提供了积累投资的好机会。一些市
场确实会从暂时的下跌中复苏并继续走高，正
如中国A股和欧洲价值股，它们对投资者来说极
具吸引力。

我们仍少量增持中国A股，并继续投资于欧洲价
值股。这些股票估值较低，具有良好的安全边际，
是非常诱人的投资机会。

定位经济复苏市场回顾

今年大多数投资者都处于亏损状态。在2020年
至2021年期间，投资于盈利状况不佳但是股价
却屡创新高的企业的投资者们更是如此，回吐
了之前的大部分收益，甚至面临一定程度的亏
损，因为市场最终辨别出：不盈利的公司是无
法生存下去的。

相反，投资于具备良好估值并能实现丰厚利润
的企业的投资者应该相信：市场最终会跟历史
所述的故事一样，在长期给予他们客观的回报。
因此投资应该首先关注基本面和估值。

我们将一如既往地坚持持有医疗保健股和质量
价值股，因为事实证明此二者有超强的韧性，
可以成为投资者稳定的回报来源。同时，在当
前波动的市场中，它们还能扛起投资组合多元
化的大旗。

投资者往往希望低买高卖，然而许多人最终却
是高买低卖。因为人的本能驱使他们在价格上
涨时追逐高点，在下跌时却因为恐惧而远离市
场。

历史表明，投资者在市场下跌期间控制住了加
入卖方的冲动，从而获得了回报。让我们以亚
洲高收益债券为例:

在资金流出最严重的15个时期，仍坚持投资于
亚洲高收益债券的投资者平均能获得9.03%的回
报，而选择离场的投资者却锁定了1.60%的损失。

我们仍然相信亚洲高收益债券是相当不错的投资，
历史证明它屡次从衰退中反弹。一如既往，市场
是一种工具，它将财富从没有耐心的人手里转移
向耐心的投资者手中。
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