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汇信亚洲基金 

致投资者信函   

2019 年 4 月 
 

尊敬的客户, 
 

汇信亚洲基金今年首三个月以攀升 16.35％收盘；无论从何种角度来说，这都是⼀个值得骄傲的成就。

⼀些投资者问，过去⼀季我们的投资策略有甚么变化吗？答案是：不，我们没有任何调整。我们对基金

这⼀季度跑赢大市毫不意外，就像对 2018 年第四季度基金的下跌不感惊讶⼀样。我们所做的，只不过

是坚持我们的投资和⻛险管理。平心而论，如果基金没有如此表现，我们反而才会感到担忧。 

 

起初，这系列投资者信函是面向汇信亚洲基金的投资者开设的。随后，我们逐渐意识到我们全球资产配

置策略的投资者同样能受益于信函中的话题。因此，从本季度开始，信函内容不仅将包括我对投资的⼀

些理念和理解，同时亦将具体讨论我们的资产配置和股票策略。 

 

如何实现投资目标？ 
最近，我在考虑不同的选择 – 如何管理我儿子的“小猪银行”内的可投资现金。他不仅有充分的保险保

障他周全，而且拥有定期收入（零花钱）为他的开支提供支持。只有在他需要购买库存（通常是玩具）

时，他才会去拿储蓄罐内的现金。除此之外，他并没有其他债务或现金流的需求。 

 

近来，有人向我推销⼀项储蓄保险，听起来非常诱人。这项保险提供了未来 5 年 2.5%的担保回报率。1

从网站 comparefirst.sg 中浏览过不同产品后，让我对其有了更多的了解。我可以在不同的周期，获得

105%赔偿金的保险，并选择： 

 

        1. 是否执行现金流提领， 

        2. 根据保险周期是否提供资本担保， 

        3. 更高的担保回报率或者更高的预计回报率。 

 

然后，我开始思考储蓄保险的核心目标：通过投资，在到期时增⻓财富到目标价值。而储蓄保险的特点

（保险，现金提领，资本担保）旨在安抚投资情绪；但是，为了实现财富增⻓的目标，这些特性真的有

必要吗？更重要的是，这些会否影响财富的复合增⻓率？ 

 

特性 1： 现金提领 

作为⼀个投资者，这个部分让我着实感到奇怪。直接投资已然提供选择，支持在任何时间提领或者清算。

那么，现金提领还算得上⼀个特点吗？更大的担忧浮出水面：如果未来市场确实表现不佳，而投资者恰

好需要清算变现，该如何解决？对于直接投资，我们可以按照现行市场价值变现。但是，如果我们在期

满前退保储蓄保险，可以取回的价值将大幅低于已缴付的保费。2 由此可⻅，对于那些难以合理调拨资
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金来投资的人来说，储蓄保险是很有用的「强制」投资。不过在你真正需要现金时，”强制”便成为了

束缚。 

 

特点 2： 资本担保 

储蓄保险如何才能提供明确的资本担保？毫无疑问，投资者必须为这种确定性付出代价，因为没有金融

机构会在没有得到收益的环境下作出任何承保。那么，如果我的儿子只需要在投资期满时清算变现，以

承担他的教育经费，那么他是否还需要为储蓄保险期满前的担保付钱呢？此外，在目前的低利率环境下，

提供资本担保将变得愈加困难，因此市场上越来越多储蓄保险产品不再提供资本担保。3 

 

特点 3：更高的担保回报率或更高的预计回报率 

储蓄保险通常提供 0-2.5％的担保回报率，及 2-5％的预计回报率。表 1 显示了从 1976 年到 2018 年，

被动管理投资组合 10 年滚动计算的年化回报。即使没有明确的回报率担保，在任何 10 年期间投资于债

券或股票，获得正回报的可能性也是 100％。其中在债券投资方面，最差的年化回报率为 2.5％。而市

场上产品提供的最高担保回报率正是 2.5％，似乎也并非巧合。由此可⻅，只要有充足的投资时⻓，对

下行⻛险的保护和担保似乎变得不再需要，市场将自然而然带来收益与回报。 

表⼀.... 不同投资组合 10 年滚动的年化回报 

10 年滚动年化回报 

 100% 债券 50%股票 + 50% 债券 100%股票 

正回报概率 100% 100% 100% 

最低值 2.50% 3.60% 0.30% 

中位数 7.10% 7.90% 8.60% 

最高值 14.10% 14.40% 15.80% 

 
股票：数据来自 MSCI World Developed markets (31/12/1976-31/12/1987)，及 MSCI World (31/12/1987-31/12/2018)。 

债券：数据来自 Bloomberg Barclays US Aggregate Bond Index (31/12/1976-31/12/1990)，Bloomberg Barclays Global 

Aggregate Bond Index (31/12/1990-31/12/2018) 

来源：彭博社，汇信资产管理 

 

有趣的是，新加坡政府的金融教育网站 moneysense.gov.sg，也讨论了类似的话题 - 相对于储蓄保险，

投资在多元分散化的投资组合是否是更好的选择。4 此外，看到上面的表格，你可能会问：既然债券的

表现已经如此之好，投资股票真的有意义吗？ 

 

1.5% 能带来多大的差异？ 
与 100％股票投资者相比，100％债券投资者到底会相差多少？毕竟就中位数计算，投资股票与债券的

差异，看起来只是微不足道的 1.5％年化回报率。实际上，图 1 显示了从 1976 年到 2018 年的债券和股

票的投资总收益。假设从 10 万美元的资金起步，虽然每年只是高出 1.5%的收益率，股票投资者最终实

现增⻓至 2,882,000 美元；相比之下，债券投资者则只有 1,612,000 美元。想象⼀下，只是做出选择去

投资股票，就可以用相同的资金赚多了⼀百万美元？拥有充足的投资周期（以及合适的投资和⻛险管

理），放弃这样的⼀笔财富收益绝对是不值得不合理的。 
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图一. 10 万资本投资于股票和债券 

 
股票：数据来自 MSCI World Developed markets (31/12/1976-31/12/1987)，及 MSCI World (31/12/1987-31/12/2018)。 

债券：数据来自 Bloomberg Barclays US Aggregate Bond Index (31/12/1976-31/12/1990)，Bloomberg Barclays Global 

Aggregate Bond Index (31/12/1990-31/12/2018) 

来源：彭博社，汇信资产管理 

 

此外，我们还没有考虑未来的投资环境 – 债券将越来越难提供跟以往相近的回报（参考图二）。自

1981 年以来，债券收益⼀直受到利率下滑数十年的影响。虽然利率不太可能进⼀步下降，但更可能将

会维持在低水平，而非上涨至 1962 年至 1981 年的水平。近来几代投资者从未经历过所谓的“债权投资

即资本亏损”；但如果历史重演，这样的情况很可能将会再次出现，难道我们不应该从历史中学习并做

出更好的准备吗？ 

图二. 美国十年期债券收益率 

 

 
来源：彭博社 

 

为什么投资股票可以给你更高的回报？ 
如果我用更清晰的措词表达这个问题，答案应该更直观：谁往往能赚到更多钱，成功的企业家或企业的

债权人？ 

 

我相信在我们当中，很多人都考虑过（或者想过）经营自己的事业。这样的事业需要通过对它的热情去

驱动，也意味着通过这份热情和资源赚钱。但是为了赚取这样的收益，我们并不是必须成为企业老板；
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作为股票投资者，你可以让更专业的人为您经营业务，而你能享受其成果。相比之下，即使企业表现良

好，债券投资者或债权人却只能获取有限的收益。 

 

这样的股票投资，不仅仅适用于最优秀的企业家或选股专家。回顾表 1 中的最佳回报率，债券投资者看

起来也可以获得与股票投资者的非常相近的高回报。但是，不同之处便在于概率： 

 

图三显示，通常而言，股票投资者更可能比债券投资者获得更高的回报。其中，蓝线显示，债券的年化

回报率大多集中于个位数；而橙色区域显示，股票年化回报率更有可能达到两位数。 

 

图三. 债券和股票（1976-2018）滚动 10 年年化回报率分布 

 
来源：彭博社，汇信资产管理 

 

⻛险管理 
最高的回报必然来自于股票投资者，这是无容置疑的。然而，我必须警告企业确实可能会倒闭，并直接

导致损失所有资本。那么，我们可以做些什么来减轻这种灾难性的亏损呢？⼀个显而易⻅的方法是，不

要只投资于⼀个企业，而是⼀个不同企业构成的投资组合。 

 

自然，还有⼀些其他方法可以用以减轻损失。这些都不是尖端科学，只是我们坚守我们的⻛险管理的理

念：充分了解我们投资在何处，并时刻确保它们的表现符合预期。⼀般来说，更高⻛险能够带回更多回

报。如果没有⻛险，就不会有报偿。关键便在于，能够充分理解投资策略的固有性质，承担并管理⻛险。

事实上，如果我们本质高⻛险的策略表现并不波动，我们才应该对此感到担心。这就是为什么汇信亚洲

基金，在 2018 年下跌 15％并在本季度上涨 16％时，我们并没有觉得意外。 

 

另外⻛险管理还事关“能够”与“将会”。极端⻛险或巨大损失将会严重影响投资情绪，许多投资者因

此再也没有重返投资市场。为了减缓这种极端损失，我们不是单单考虑「能够」，而是「落实执行」。

以 3 月份的最新行动为例，由于我们对市场的状况感到担忧，因此针对汇信全球机会基金实行了对冲

(并非清算变现)来减少股票持仓。随后市场摆脱了紧张情绪并继续回升，因此我们决定结束对冲并继续
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前进。但是我们并不会认为这次对冲是⼀种浪费；就像你看到潜在的灾难即将来临，你会迅速为你的财

产购买保险，以在灾难真的发生时提供保障。通过支付少量「保险费」，如果市场当真崩盘，对冲能够

显著降低投资组合的下跌。最重要的是，我们经历了这⼀次「演习」，为将来灾难真的降临之时做出更

好的准备。 

 

对于我们的投资者，我确信你更愿意做其他你热爱的事情，而不是每天盯市投资组合，执行⻛险管理。

但是为了达到投资目标，以完成您理想中的计划，需要谨记的⼀点是：不要直到期限将至，才去匆匆查

看你的投资状况。相反，请提前查看并充分准备。例如，如果您的孩子计划在 2019 年入学，请早在

2017 年查看您的投资组合。除去剩下的两年，早前的投资应当已经充分地实现了财富增⻓。提早准备、

充分准备，剩下的工作便留给了时间去完成。就像我们时常提及的，虽然你无法预测未来，但你却可以

未雨绸缪。 

 
    
 

  顺祝时祺！ 

     

                               

        吴伟明 先生 

                       首席投资官 


