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在上个月的投资时评中，我们讨论了2021年发达市场和新兴市场之间的走势分化，新兴市场的表

现远逊于发达市场。这种分化并不经常发生，随趋势来看，新兴市场随后的表现往往优于发达市

场。上个月，我们还在探索新兴市场是否会从2021年的压力中反弹；而下图便显示了1月份发达市

场和新兴市场指数的分化，这一次的情况正好相反，巴西和中国等国的表现远超标普500指数和纳

斯达克指数。当然，我们不会过度解读仅仅一个月的表现，但当弹簧已经压到底，就如同2021年

市场那样的极端情况，那么反弹将一触即发。

2022 年初至今回报：巴西，中国H股，标普500指数，纳斯达克指数

大部分资产配置策略基本上都是由股票和固定收益投资组成的。而我们有一个在其他地方并不常

见的结构特征—另类投资，可以对股票和固定收益投资起到补充作用。1月份，当股票和固定收益

投资者几乎被逼到无处遁逃，我们的趋势跟踪型另类投资却呈现了正收益，足以证明它们在投资

组合中的价值。就像之前所强调的，这样的收获并不是因为我们能预测市场择时，而是我们能灵

活使用多种投资工具真正实现投资组合的多元化。

今年初以来，资产市场动荡不安；全球股市下跌了4.89%，全球债券下跌了2.05%。人们认为主要

原因在于美联储即将加息的可能性不断增加，而这将成为自2008年全球金融危机起实施的量化宽

松政策结束多年以来的又一件大事。需要明确的是，尽管美联储自2020年3月以来一直没有上调联

邦利率，但债券和股票市场已经开始消化加息的影响。这就是为什么对于投资来说，更重要的是

为最终的政策或经济成果做准备，而不是去预测它何时发生。

彭博全球综合指数在1月份下跌了2.05%，这与去年第一季度的情况相似。当时在类似的加息压力

下，债券遭到抛售。一些市场评论人士预测，全球债券基准可能会首次连续两年下跌。这种情况

的确是史无前例的，但是，永远不要说“不会出现这种情况”。在未来基准回报率1.61%的情况下，

如果市场预期政策利率上涨1%的话，将对彭博全球综合指数造成-7%的影响，而这将使其今年的年

化回报瞬间为负。

就算人们能预测出央行何时采取加息行动，也无益于减轻其对投资组合的影响。有的人能对美联

储加息这件事侃侃而谈，给人留下深刻印象，但其实都是纸上谈兵。而比较务实的做法是对投资

组合进行结构调整，使其少受利率上升的影响。

我们的投资组合中的具体形式就是短久期投资，也就是说它们对利率的敏感度较低。这部分投资

在1月份表现不错，我们的短久期固定收益表现优于投资级债券和高收益债券各自的长久期基准。

在投资组合中纳入短久期信贷，可以在降低利率变动影响的同时不必在投资回报上做出妥协。因

此，我们不必预测央行何时改变政策，更重要的是，我们也同样不必预测市场何时会对这些变动

作出反应。这就是为什么我们总说，投资不应该基于对未来的预测，而是随时做好应对风向变化

的准备。

市场回顾

巴西

中国H股

标普500指数

纳斯达克指数
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核心观点：定位经济增长

上图这种耸人听闻的新闻头条和动荡的市场下跌接踵而至，让人产生了这样的想法：我们是否应

该对现有的配置进行更保守的调整，而不是继续着眼于经济增长。作为凡事讲究证据的投资者，

让我们通过一些数据来说话:

首先，市场下跌是投资的一部分。据高盛研究，自1950年以来，标普500指数出现过33次10%或

以上的回调，其中大多数在之后看来都是绝佳的买入机会。重要的是，除非出现经济衰退的情况，

否则幅度如此的调整其实很少演变成可怕的熊市（即跌幅超过20%）。

那么问题就变成了：我们究竟是处于经济增长中，还是正进入另一场衰退？根据世界大型企业研

究会领先经济指数（该指数由10个经济指标组成，用来指示整体经济的变化），经济衰退在短期

内极不可能出现，除非出现黑天鹅事件。我们会继续密切关注经济指标，但出于谨慎而乐观的考

量，近期的下跌可能为长期投资者提供了又一个难得的机会。

熟悉我们的读者会知道，我们并不只是主张在任何投资中都“逢低就买”。我们往往会避开那些股

价超出基本面、市场情绪过于乐观的投资——这些投资的上行空间有限，而下行风险则大得多。

看看右上这张图，它在社交媒体上广为流传：风靡一时的ARK ETF在2020年表现得气势如虹，但

此后又回吐了大部分的涨幅。在过去的两年里，尽管投资风格截然不同，ARK的表现和巴菲特极

为接近。但那些2020年ARK ETF大涨之后才追高的投资者则以惨淡收场——对我们来说，我们更

喜欢在股价反弹之前或下跌至更合理水平之后进场。

巴菲特的伯克希尔·哈撒韦公司和凯西·伍德的ARK创新型ETF
来源: Financial Times

在我们最近发表的致投资者信函中，我们提到市场就像大自然一样—市场的风向和其强度变幻莫测，

让投资者感到困惑，甚至让他们偏离了原本的航线。好消息是，我们不会被它所摆布。就像海上经验

丰富的水手一样，我们可以借助更强大、更可靠的洋流来抵御风的力量。这就是为什么我们使用FVT

（基本面，估值，技术分析）投研流程进行投资。类似于洋流，我们可以投资于这种重复、持续和可

预测的市场模式。

那么这将如何引导我们投资？减持美国大盘股，其当前的高估值意味着未来较低的回报。我们偏好美

国小盘股和欧洲股票，因为其估值更为合理并预计随着持续的经济增长而获益。同样，我们在中国和

新兴市场的投资也有更大的复苏潜力，尤其是在中国信贷状况预计将进一步改善的情况下。

https://finexisam.com/publication/investor%20letter/FAM_致投资者信函_202201.pdf
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核心观点： VUCA阶段的稳定性

自从我们第一次将VUCA主题引入我们的投资组合以来已经有一段时间了。总结一下，当前VUCA环

境包括以下几个特点 :

• 高估值：全球主要股票和债券指数的估值持续缺乏吸引力，尤其是在之前提到的美国大盘市场；

• 央行政策的转变：人们普遍预计美联储将于3月开始加息。尽管美联储不希望过度收紧货币政策，

甚至引来再次陷入衰退的风险，但随着美联储开始步入正常化进程，投资者可能仍会紧张不安；

• 经济扩张到（最终）放缓阶段的过渡：我们在上个月已经表明，随着经济体从经济周期的一个阶

段过渡到另一个阶段，预期会出现更高的波动性；

• 疫情：尽管世界逐渐适应与病毒共存，但新冠病毒本身从全球大流行向地方性流行的过渡周期可

能会阻碍全球经济增长。

上述几点的不确定性预计将造成更大的波动，这可能会让毫无防备的投资者措手不及，从而偏离航

道。这就是我们为什么重视构建投资组合对中短期冲击和下跌的承受能力，只有投资组合具备这样

的能力，我们才可以专注于实现更明确的长期回报。

多元化是我们投资组合的重要支柱，它能在动荡的市场中大显身手。参考右上图中热门股票年度至

今的表现，就连微软和Facebook（Meta）这样的老牌巨头从年初至今也分别下跌了10.4%和29.3%。

Meta的股票在2月3日一天内下跌了26%——试想一下，你能承受在一天内损失四分之一的投资组合

价值吗?

用于描述具有波动性、不确定性、复杂性和
模糊性的环境

与此同时，我们确保投资于不同的多元驱动因素。我们在前一页提到的复苏配置更依赖于强劲的

经济增长，而“稳定”主题内的投资则注重于无论经济如何都能带来良好表现的标的。比如说，我们

将资金配置在医疗保健类股票上，这类股票主要受到人口老龄化等长期趋势的推动，收益相对稳

定且不断增长，受整体经济气候的影响很小。

我们的质量价值股配置同样被纳入“稳定”主题，以更好地反映它们在当前环境下更具韧性的特点。

质量价值股也有望受益于强劲的经济增长。被低估的价值以及高质量（强劲的盈利能力和资产负

债表等），使其在面对利率上升、甚至经济增长受挫时更具韧性。简而言之，它让我们以更具韧

性的方式参与到正在进行的经济扩张中。

标普500指数各股票的年度表现（截至2022年2月3日）

来源:finviz
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有人问，在这个信息资源如此丰富的时代，随便大街上的人难道不都具备独立投资的手段吗?

让我们看看2020年3月，在疫情危机和经济衰退的痛苦时期能找到什么可用的信息。从2020年3月

24日起，在谷歌上搜索“高收益债券”，你可以获得一篇免费的雅虎财经文章，内容是“一波评级下

调浪潮冲击美国石油板块”。
https://finance.yahoo.com/news/wave-downgrades-hit-u-oil-210000427.html

假设你每年支付468新元订阅《华尔街日报》，你会读到《投资者出于对违约的担忧纷纷抛售垃圾

债券》。更忠实的个人投资者可能每年为《金融时报》支付1140新元，他们可以读到《福特评级

下调是如何让360亿美元的债券沦为垃圾债券》。
https://www.wsj.com/articles/investors-fearing-defaults-rush-out-of-junk-bonds-11585215004
https://www.ft.com/content/95035b47-f4ab-479e-a79c-2d0d981e658f

这些似乎都对投资高收益债券没有助益。事实上，人们在看到这类新闻后，反而可能会出于压力

将所有信贷投资抛售。然而，从2020年3月24日起的一年内，美国高收益债券继续上涨了33%，

远高于长期购买和持有的6.6%的债券年回报率。

如今，当人们在谷歌搜索“高收益债券”时，会如何呢？人们会看到《金融时报》的报道《中国房地

产集团世茂感受到了行业流动性危机的寒意》，以及彭博社的新闻《随着股市暴跌，美国企业信

贷风险达到2020年11月以来的最高水平》。
https://www.ft.com/content/cf2df2c8-d4b7-4f88-a317-2f057ed3a1e7
https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-02-03/u-s-credit-risk-at-highest-since-november-2020-as-
stocks-plunge?sref=uinoKNE3

对于高收益投资者来说，这些新闻似乎不是什么好兆头。然而，我们却在高收益市场看到了涌现

出的大量回报机会。

核心观点：寻求收益率

我们看到，高收益债券市场在经历了非常动荡的2021年之后已经稳定下来。我们如何得知高收益市

场已经可以给投资者风险补偿，并让他们在未来得到回报?

我们花钱买数据、分析和研究，以帮助我们做出投资决策。尽管在公共领域的信息可谓泛滥，但其

实关键的数据和研究无法通过谷歌搜索到。这些资源我们花费六位数才能得到。就算个人投资者全

职做投资，他们也很难下定决心去买这些资源以获得相当水平的信息和分析优势。事实上，现在大

量的信息使得我们更有必要过滤噪音，并使用对投资洞察真正有帮助的数据和信息。

如果媒体的报道是不断变向的风，那么信息资源就是能让我们识别出洋流的工具，它可以让我们得

到更好的投资结果。如果你想了解我们如何将风和洋流的概念应用于投资，请参阅我们最新的致投

资者信函。

下表总结了全球主要固定收益市场的收益率。如果当前收益率能作为未来回报的一个很好的指标，

而假设投资者能够为了实现更高回报而在波动出现时从容不迫，你会选择哪一种投资?

截止2022年2月4日债券市场最差收益率。资料来源：彭博社。全球投资级债券:彭博全球综合指数;亚洲投资级债券:彭博亚洲信

贷;高收益债券:彭博美国高收益债券指数;亚洲高收益债券:彭博亚洲美元计高收益债券指数

全球投资级债券 亚洲投资级债券 美国高收益债券 亚洲高收益债券

1.61% 4.49% 5.28% 10.40%

https://finance.yahoo.com/news/wave-downgrades-hit-u-oil-210000427.html
https://www.wsj.com/articles/investors-fearing-defaults-rush-out-of-junk-bonds-11585215004
https://www.ft.com/content/95035b47-f4ab-479e-a79c-2d0d981e658f
https://www.ft.com/content/cf2df2c8-d4b7-4f88-a317-2f057ed3a1e7
https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-02-03/u-s-credit-risk-at-highest-since-november-2020-as-stocks-plunge?sref=uinoKNE3
https://finexisam.com/publication/investor%20letter/FAM_致投资者信函_202201.pdf
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核心观点：我们如何配置投资？

定位经济增长 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 质量价值股 短久期新兴市场债券

美国小盘股

欧洲股票
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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，随着中国去杠杆化的进程，预计信贷市场状况将有所改善

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 在低利率环境下，短期硬通货是一种防御性更强的信贷投资。

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 -4.89% -4.89% -4.89% 澳大利亚 -6.35% -6.35% -6.35%

美国 -5.17% -5.17% -5.17% 巴西 6.98% 6.98% 6.98%

欧洲 -3.81% -3.81% -3.81% 中国A股 -7.62% -7.62% -7.62%

日本 -4.83% -4.83% -4.83% 中国H股 1.39% 1.39% 1.39%

亚太区（日本除外） -3.99% -3.99% -3.99% 中国香港 1.73% 1.73% 1.73%

新兴市场 -1.90% -1.90% -1.90% 印度 -0.38% -0.38% -0.38%

印度尼西亚 0.79% 0.79% 0.79%

固定收益 当月回报 当季回报 当年回报 韩国 -10.56% -10.56% -10.56%

全球投资级债券 -2.05% -2.05% -2.05% 马来西亚 -3.53% -3.53% -3.53%

对冲全球投资级债券 -1.57% -1.57% -1.57% 俄罗斯 -6.29% -6.29% -6.29%

高收益债券 -2.87% -2.87% -2.87% 新加坡 4.05% 4.05% 4.05%

亚洲债券 -2.19% -2.19% -2.19% 中国台湾 -2.98% -2.98% -2.98%

新兴市场债券 -2.63% -2.63% -2.63% 泰国 -0.53% -0.53% -0.53%

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 0.17% 0.17% 0.17% 黄金股 -5.66% -5.66% -5.66%

欧元兑新加坡元 -1.01% -1.01% -1.01% 能源股 19.10% 19.10% 19.10%

日元兑新加坡元 0.03% 0.03% 0.03% 科技股 -8.47% -8.47% -8.47%

医疗保健股 -7.36% -7.36% -7.36%

大宗商品 当月回报 当季回报 当年回报 金融股 0.06% 0.06% 0.06%

黄金 -1.75% -1.75% -1.75%
所有回报皆以指数货币为单位，截至2022年1月31日

来源：彭博社

西德克萨斯轻质原油 17.21% 17.21% 17.21%
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