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市场回顾

如果说七月是一片红色的海洋，八月就是一片绿色的森林。每当到了这种时候，我们就会被提醒

：不要让市场波动让我们举手投降，偏离实现投资目标的路线。

在最近几个月，我们的投资组合回吐了部分之前的领先表现。德尔塔病毒带来的恐慌，加上中国

政府布局的新政策，这样的组合拳对我们在小盘股和中国A股的投资产生了一定的影响。在投资航

程中遇到这样的波折，该怎么办？是把资产全部卸入海中，干脆弃船？或者，我们应该牢牢抓紧

，让我们的资产在风雨过后绽放光彩?

在这种时候，我们要提醒投资者：投资并非没有风险。如果能有这么高的确定性，那就没有钱可

赚了。相信和我们共同走过中国A股和能源股投资旅程的投资者，都知道丰厚的回报背后需要经历

多少波折付出多少耐心。随着经济从衰退到复苏再到扩张的过渡，他们期待着更多的收益。小盘

股已从复苏中受益，预计在经济持续扩张的情况下会呈现更好的表现。现如今，投资者们每天都

被源源不断的市场信息和新闻头条所淹没，而我们要做好准备在这些信息冲击下，保持耐心应对

市场波动。想想我们的人生，也总在过渡阶段遭遇坎坷，更何况是投资市场呢？

如果你是一家公司的老板，你会怎么对待这两个员工？你会留下谁？

答案似乎很明显：雇佣2号员工，因为能为公司带来正回报。但是当我们谈及投资市场时，投资者

似乎不会用这样的逻辑思考问题。

上个月我们讨论过，如果投资者单纯以长久持有的方式投资新兴市场，相比发达市场，他们能多

获得多少回报。然而，新兴市场的波动性和暗淡的落后表现时期，阻止了很多投资者这么做。

为什么我们认为现在是将新兴市场资产纳入投资组合的更好时机?

首先，新兴市场如今不仅实现了经济长期增长，更实现了经济体的商业模式的多元化，不再依赖

于某种单一的商业模型（比如“成为世界工厂”）。现今，新兴市场不仅受益于服务出口化，也

受到了本土需求的推动和支持。

其次，在上面的例子中，我们绝不会（不计任何代价）盲目投资于创收最高的地方。回到实际，

让我们看看下图，现实中的投资者为美国和中国这两个“员工”付出了多少代价。

以上这个市值与GDP之比实际上便是“巴菲特指数”，可以理解为你为获得1美元的收入支付了多

少钱。看看目前的水平，哪一个能提供更好的未来回报?

投资时是否自律是拉开长期投资回报差距的关键。对我们来说，对估值（即我们FVT流程中的V）

的关注提供了客观而可持续的投资方式，而不是被得意忘形的承诺冲昏头脑。

员工#1 员工#2

创收 $300,000 $150,000

薪水 $500,000 $100,000

美国 中国

GDP/十亿美元 20,893 14,722

市值/十亿美元 51,929 12,136

市值/GDP 249% 82%

资料来源:彭博美国年度GDP、世界银行中国GDP(截至2020年12月31日)，股市市值以美元计价(截至2021年9月2日)
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核心观点：复苏中谋求回弹

尽管新冠病毒再次以德尔塔变种的形式来袭，但8月份的市场仍在继续着复苏的进程。然而，也不

全是好消息——消费者信心受到了打击。在美国，航空旅行、餐厅用餐和酒店预订数据都出现了月

度疲软。这些数据可能并不被喜闻乐见，但它们绝非意料之外。在复苏的道路上，总是出现一些阻

滞进程的减速带。

重要的是，我们要明白最近的负面消息只是减速带，而不是急刹车，不会让经济增长再次陷入停摆

状态。如果说近期的消息都只是减速带的话，那么我们的“复苏中谋求回弹“的策略仍将奏效，预

期将在长期利好中继续发挥作用。最近公布的各类数据无疑只是短期内的，必将会被平稳渡过。当

然，认为近期经济增长放缓只是复苏道路上的一条减速带，我们是有足够充分的理由才做出这样的

结论的:

(1) 全球疫苗接种率仍在上升；

(2) 虽然在某些地区，病例数迅速增加，但死亡率却没有按比例上升。

这些数据都是在为经济的疲软程度兜底，防止经济重返2020年的衰退低谷，并同时降低了经济在短

期内重新陷入衰退的可能性。

此外，尽管本月新冠病例总数有所增加，但美国就业数据显示，失业率在继续改善。根据美国劳工

统计局的报告，8月份的失业率为5.2%，是自2020年3月经济衰退以来的最低水平。这表明，尽管

病例数不断上升，但经济复苏仍在继续。同时，这也提醒我们要关注一些真正重要和相关的数据，

而不是被新闻媒体的说辞分散注意力。

其实，根据上图中穆迪评级机构和美国CNN所创建的恢复常态指数显示，尽管当前的新冠疫情形

势棘手，但美国经济已经恢复了93%（100%意味着经济已经达到疫情前的水平）。总之，我们将

继续持有能受益于更广泛经济复苏、并且能在我们的FVT投研流程下经受住考验的投资。目前，这

些投资包括美国小盘股、中国A股、新兴市场股票、欧洲股票和质量价值股。

我们要特别强调一下欧洲股市。欧洲股市从本轮经济复苏中大受裨益——虽然在疫苗接种初期被远

远落在后面，但最近终于加速驶入了赛道。在第二季度强劲财报的支持下，股市回报随着经济增长

势头迅猛。同时，欧洲央行在此之上更是加强了前瞻性指引：首次加息预期将被推迟两年至2025

年。无疑，这作为一项政府刺激经济的承诺，将有助于为企业营造有利的宏观环境，促进企业发展

。
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由于不断上升的通胀，政府暂停资产购买的决定似乎也将接踵而至。引用美联储主席杰鲍威尔的原

话：“我认为在通胀方面，实质性推进至下一步的测试已经完成。”这意味着通胀目标已经实现。

因此，人们可能最早会在今年年底看到资产购买步伐的放缓。大西洋彼岸类似的通胀上升同样促使

投资者相信，欧洲央行可能最早在本月结束其紧急债券购买计划。这样的预期使得人们担心2013

年的“QE缩减恐慌”再次发生，将债券价格推至令人沮丧的水平，也将VUCA大环境体现的淋漓尽

致。

最后，谁也说不准哪个行业明年会成为中国政府的狙击对象。像游戏和私立教育这样完全不同的行

业，硬生生被国家监管的绳索捆绑在一起，被迫走跳板。

在当前的VUCA环境中，多元化配置显得尤为重要，这样我们才能保护好自己的投资，不会在坏事

发生时措手不及。我们目前多元化策略的关键在于医疗保健板块的投资，它在最近的市场波动中表

现亮眼。在通胀环境中，医疗保健板块往往具备更强的韧性（可参考我们6月份的市场时评）。如

果经济复苏的时间比预期更长，那么医疗保健股稳定且持续增长的营收，也能在我们的投资组合中

充当防御性角色。

核心观点： VUCA阶段的稳定性

8月份，VUCA以三种形式再次抬头：（1）通货膨胀率上升（2）政府购买资产逐渐减少的可能性

（政府逐步缩减财政刺激的第一步）以及（3）中国政府看似没完没了的新规定。

全球各国正从不同的封锁状态中复苏，这已导致它们各自的经济得以复苏和通货膨胀率急剧上升。

在2021年的杰克逊霍尔全球央行研讨会上，鲍威尔报告称，在截至7月份的12个月里，美国整体和

核心个人消费支出价格指数（PCE）通胀分别达到4.2%和3.6%的高点，远高于美联储2%的长期目

标。欧盟统计局的数据显示，欧洲各地的通胀走势也与美国一致。相比一年前，欧元区统一消费价

格指数上涨了3%，这是10年以来的最高水平。有一些理由让我们相信高通货膨胀率只是暂时的。

然而，如果我们采用这样的通胀水平贴现，那么我们可以说迅速上升的通胀将导致较低的利润增长

预期，从而推动股价下跌。

用于描述具有波动性、不确定性、复杂性和

模糊性的环境

大受欢迎的iShares 7-10年
期美国公债ETF在2013年5
月至8月期间大幅下跌

来源：彭博社

来源: 金融时报
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一位朋友过去常调侃说，投资债券伴随着风险，投资者为了赚取息票反而投入了大量的本金，但如果借款者违约的话，面临的就是几乎损失全部本金的风险。其实这位朋友的职业生涯始于固定收益领域，

现在他是一家提供债券产品的资产管理公司的首席执行官。很显然，尽管存在风险，债券也有值得投资的价值。

今年8月，随着人们对中国最大的房地产开发商——恒大无法偿还债务的担忧加剧，上述的风险成为了人们关注的焦点。事实上，这是所有贷款人所担心的事。“如果我的借贷者没有按时还贷怎么办?”、

“如果我只能拿回一部分本金怎么办？”源于这样的忧虑，恒大债券被廉价出售。今天，恒大债券的收益率达到了三位数，这可能是一场噩梦，也可能是一场美梦，取决于你如何看待它。

中文“危机”一词颇为精妙，”危”和“机”总是结伴而行，出现在债券市场的这些危机，其实是在如今收益率匮乏的世界中为我们创造着机会。我们需要对这些机会保持谨慎却又兴奋的态度，因为在寻

求收益率的过程中，它们确实是不一般的存在，让我们的投资能够脱颖而出。那么，我们应该怎么样投资，以在获得目标回报的同时管理好风险呢?

首先，多元化。无论是投资于投资级债券还是高收益债券，都不可避免地会出现时不时的、反反复复的市场波动和担忧。然而如果你做到分散投资，当有恒大这样的事情发生时，你完全可以高枕无忧，保

持冷静。因为虽然会出现一些波动，但你的投资组合仍然是健康强劲的。当然，仅仅多元化还不够，我们得寻找一些诱人的机会。

核心观点：寻求收益率

其次，必须从预期收益高的领域开始。这其实并不难。你如何配置你的投资组合，最终就影响了你的实际回报

。右边的图表显示，实际投资回报与初始的预期收益率高度相关。这张始于1990年的图告诉我们这种相关性在

量化宽松前后都是存在的。如今，投资级债券和亚洲高收益债券的收益率分别为1.1%和9.2%*；为了获得更高的

回报，你会投资哪一种？也许这是投资者能找到的最好的预知水晶球了。

在当今世界，我们如何管理债券投资的风险？无论利率高低，我们的做法都是一样的。不过当然不是固守着一

支债券。这种一直被我们沿用的方法，就是利用FVT投研流程，不断寻找那些风险和回报相平衡的固定收益市场

，例如亚洲高收益债券。当回报无法弥补风险时，我们便会投身于固定收益市场的其他部分；我们持续不断调

整和平衡我们的投资组合，在管理风险的同时以获得更喜人的回报。

*来源：彭博社. 投资级债券: 彭博全球综合指数, 亚洲高收益债券: 彭博亚洲美元高收益债券指数
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核心观点：我们如何配置投资？

复苏中谋求回弹 VUCA阶段的稳定性 寻求收益率

中国A股 医疗保健股 亚洲高收益债券

新兴市场股票 短久期新兴市场债券

美国小盘股

欧洲股票

质量价值股
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资产配置策略

股票 -- - = + ++ 资产配置策略

美国

小盘股估值相对吸引，预期会随着经济复苏受益

医疗保健股盈利稳定，对整体经济周期的依赖性较小

质量价值股估值相对吸引，预期会随着经济复苏受益；偏好质量股以避免潜在的“价值陷阱”

欧洲 相对估值具有吸引力，预计随着经济复苏将受益

日本 0% 维持零配置，相比其他投资机会显得不具吸引力

除日本外亚太市场 少量增持中国A股，估值持续处于合理区间，且受经济复苏的支持

新兴市场 维持中性，因为其估值对发达市场具吸引力，但企业盈利稍欠稳定

固定收益 -- - = + ++ 资产配置策略

主权债券 偏好汇率对冲全球主权债券和无限制信贷，以于市场压力时期缓冲投资组合的波动

投资级债券 0% 维持零配置，过低的增量收益率和长久期投资风险，相比其他板块并不吸引

高收益债券 0% 维持零配置，估值相对较差

亚洲债券 固定收益主要市场中收益率最具吸引力的板块之一，仍存在资本增值空间且基本面更优

新兴市场债券 青睐硬通货短久期债券，在经济衰退的环境下更具防御性

备注： --：减持 -：少量减持 =：维持中性 +：少量增持 ++：增持 当前 早先
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市场回报一览

地区性股票 当月回报 当季回报 当年回报 股票市场 当月回报 当季回报 当年回报

全球 2.54% 3.27% 16.24% 澳大利亚 2.69% 3.82% 17.84%

美国 3.04% 5.49% 21.57% 巴西 -2.48% -6.33% -0.20%

欧洲 2.22% 4.36% 20.83% 中国A股 0.14% -7.18% -6.24%

日本 3.16% 0.91% 9.90% 中国H股 -0.30% -13.05% -12.47%

亚太区（日本除外） 2.18% -4.58% 1.95% 中国香港 -0.05% -9.63% -2.92%

新兴市场 2.63% -4.24% 2.92% 印度 9.47% 9.87% 21.50%

印度尼西亚 1.41% 2.97% 4.65%

固定收益 当月回报 当季回报 当年回报 韩国 -0.10% -2.95% 11.72%

全球投资级债券 -0.42% 0.91% -2.33% 马来西亚 7.20% 4.56% 0.62%

对冲全球投资级债券 -0.20% 1.04% -0.49% 俄罗斯 3.91% 3.80% 23.98%

高收益债券 0.54% 0.81% 3.85% 新加坡 -2.41% -1.25% 10.44%

亚洲债券 0.93% 0.69% 0.64% 中国台湾 2.26% 0.17% 21.28%

新兴市场债券 0.97% 1.14% 0.53% 泰国 8.20% 3.81% 15.70%

货币 当月回报 当季回报 当年回报 版块 当月回报 当季回报 当年回报

美元兑新加坡元 -0.70% -0.04% 1.72% 黄金股 -6.65% -3.77% -9.16%

欧元兑新加坡元 -1.21% -0.44% -1.64% 能源股 -2.88% -11.07% 26.60%

日元兑新加坡元 0.27% -0.98% 6.56% 科技股 3.80% 7.47% 21.11%

医疗保健股 2.68% 6.43% 16.07%

大宗商品 当月回报 当季回报 当年回报 金融股 5.00% 4.37% 29.94%

黄金 -0.03% 2.46% -4.46% 所有回报皆以指数货币为单位，截至2021年8月31日
来源：彭博社

西德克萨斯轻质原油 -7.37% -6.76% 41.18%
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