
   
 

   
 

  

 

致投资者信函  

2021 年 1 月 

 

 

尊敬的客户, 

 

最近，我做了一个非正式的调查，问投资者们在当前会选择下面两个投资机会中的哪一个。来看看这些

信息，你会选哪个： 

 

年化收益率 1 年 3 年 5 年 10 年 

X 投资 19.93% 10.19% 12.72% 11.09% 

标普 500 指数 18.39% 14.13% 14.79% 13.84% 

 

 

图 1 来源：彭博社  截至 2020 年 12 月 31 日 

 

调查结果显示，超过三分之二的受访者选择了标准普尔 500 指数，而不是 X 投资。 

 

当我看到结果时，心想：“这在意料之中。”为什么这么想？有人会说我这种展示信息的方式显然是在

引导判断结果。但实际上，1-3-5 年的收益表现和价格走势图等信息在投资产品的资料中即使不算标准，

也是非常常见的。因此，对于投资者依靠这些信息，即使不得出结论，也会做出这样的初步决定，我并

不感到意外。 

 



   
 

   
 

如果对此我们再无其他信息，那么得出这样的结论不足为奇。但即使我给出更多信息，结果也可能是一

样的。为什么？这是由于我们所有人身上都存在的一种东西：近因偏差。 

 

过往表现的陷阱 

最近有一次吃午饭的时候，我无意听到了两个人之间的对话，他们显然对市场机会很感兴趣。(我不太

确定这样的旁听是否合适， 但他们的对话实在太过大声，让我无法忽略）。“我觉得 xxx 股票会继续涨

到 yyy 美元，”A 自信地说。我一边吃着一边等着下一步依据的到来；或许 A 能有理有据地讲出些有用

的理论，而我可以从中学到一些东西。但是很遗憾，什么都没有。这句话感觉像是辩论比赛的总结陈词，

没有沉思于其中却笃定而自信。马上，B 点头同意，并讲了一段近来的轶事作为依据。在这里，两个市

场参与者虽然没有有效的依据，却在一场口头接力赛中相互确认了观点。衍生到市场环境，这就是一个

哄抬 xxx 股票的循环：股价越高，人们就越相信股价会继续走高。 

 

这就是近因偏差的作用：倾向关注近期事件而不是历史事件。为什么有很多其他的认知偏差会影响投资

决策，我却对近因偏差单独说明？因为近因偏差是最普遍的一种；而且它是最容易掉进去的，同时也是

最难走出来的。更重要的是，由于其普遍性和持续性，它创造了错误定价和相应的投资机会。 

 

投资时管理偏差 

要如何不受认知偏差影响地进行投资呢？ 

 

我们早先引用过霍华德·马克思的名言“我们无法预测未来，但可以未雨绸缪”，这句话看似很普通，

就像一句母亲的教诲一样。但具体去理解，我们认为投资者能对可能的结果做出有依据的猜测。因此，

我们致力于用健全的数据武装自己，基于可靠证据进行投资，从而让我们保持坚定的信念。 

 

有人可能会猜测，这次调查的目的是引导人们选择 X 投资，而不是标普 500 指数。的确，我是在建议 X

投资：即小盘股，预期其未来会比大盘股表现更好。  

 

这是为了逆势而为而刻意逆势而为，或者押注每一种表现不佳的投资都会好转吗？答案显然是，不。首

先，我们从一个在投资界众所周知的概念说起，这个概念甚至可以被认定为“教科书观点”，即在经济

周期的复苏阶段，小盘股往往会跑赢大盘股；而我们现在似乎正处在这个阶段。图 2 显示出不同的投资

风格如何在经济周期的不同阶段大放光彩。这个插图已是数年之前，因为我们不会用最近的例子来强行

证明我们的观点。 

 



   
 

   
 

  

图 2 经济周期和投资风格  

预期回报由两个因素决定：获益的概率和获益的规模。抛开上面的教科书观点，让我们看看我们能赚多

少钱。图 3 显示，在市场触底后，小盘股的表现往往跑赢大盘股，高出至少 24%。因此就当前而言，

经济正在复苏，再加上疫情导致的市场下跌已经触底，将为小盘股未来的优异表现提供良好的条件。 

 

 

  

图 3 大盘股和小盘股在市场下跌期间和触底之后的表现。来源：摩根大通资产管理 2021 年第一季度市场展望 

很显然，图 3 的数据并不能通过任何统计学的显著性测试。但是，马克·吐温说过：“历史不会重演，

但总有惊人的相似”。那么，让我们看看如果历史再次惊人相似时，我们获益的可能性是否更高。图 4

显示出小盘股相对大盘股的表现，衰退时期用红色阴影表示。从上世纪 80 年代的衰退以来，小盘股往

往在衰退期间表现更好，并在衰退之后的复苏阶段也会继续如此。我们还没有走出当前的经济衰退，但

看起来历史的确会重演。 

 



   
 

   
 

  

 

图 4 小盘股与大盘股的相对表现 

有人可能会质疑：“如果这次不一样呢?”我们也会问自己这个问题，这也是为什么我们会有 FVT 流程。

图 5 显示了小盘股与大盘股的相对估值，其现在低于长期平均水平，并正从低点回升。这种估值动态提

供了安全边际。从技术面角度来看，我们还看到小盘股在价格和估值方面，正从先前的表现不佳中逆转

向好。这至少表明我们没有在押注那些正在并仍在暴跌中的标的，这有助于提高我们获益的几率。 

 

    

图 5 小盘股与大盘股的相对估值 

如果我们只用 1-3-5 年的收益率表格和价格曲线图，我们不可能得出以上这样的结论。 

⚫ 1-3-5 年收益率表格虽然简明扼要，但遗漏了长期的规律。鉴于市场机遇中确实存在超过 5 年

的大周期，专注于 1-3-5 年的表现可能会误导投资者错过更大的前景。  

⚫ 价格曲线图确实能表现一些信息，但大多数人会着重关注最后的结束点。如果最终的优异表

现只来自于不可重复的早期效应呢？这种锚定效应很难被投资者所察觉到（尤其对于已经下

了定论的人来说)。在这种情况下，如果落后的机会正在复苏，这样的复苏机会会被较低的结

束点收益覆盖而黯然失色。 

在经济衰退期间及过后，小盘股往往能跑赢大盘股 

相对大盘股而言，小盘股估值昂贵 

相对大盘股而言，小盘股估值诱人 



   
 

   
 

 

我们是说要忽略掉过往表现吗？并不是！过往表现包含着有价值的信息，但只有在考虑和理解背景的情

况下才能发挥作用。不要只看表面上的过往表现；这就是为什么有些投资者在股票大涨后进场，而我们

则试图在它开始发光时买入。 

 

过往表现的陷阱 II 

回到调查结果，我的另一个想法是：“为什么一定要走出过往表现的陷阱呢?”一个关键后果是，因为

不恰当的买入卖出，投资者的回报将远远低于投资机会本身的收益率。 

 

我们引用 CGM Focus 基金作为一个经典的例子，来说明投资于表现最佳的基金，为什么投资者得到的

回报却远低于基金本身的回报。在 CGM Focus 基金的例子中，尽管该基金的年化收益率高达 18%，但

投资者实际上每年损失 11%
1
。我用了“经典案例”一词，也确实意味着这是多年前发生的事情。最近，

该基金一波三折的历史再次被展现到聚光灯下。“上涨 900%的 CGM Focus 基金起初有着 80 亿美元的

资产管理规模，但仅因在 2008 年下跌了 50%，现在只剩下 3 亿美元（尽管收益早已回弹且长期表现跑

赢标普 500 指数）。一朝被蛇咬，十年怕井绳
2
”。从本质上说，投资者的大部分资金都接近峰值的地

方入场，而很少是底部。这意味着，就算发现了一个好的投资标的，但不恰当的买卖导致更多地被下跌

所绊而更少享受上涨。更严重的是，下跌损失带来的痛苦由于近因偏差而加剧，如此巨大的痛苦让投资

者不敢再继续投资，而最终错过了紧接着的上涨。 

 

  

图 6 CGM Focus 基金与标普 500 指数的表现 

 

1 https://mobile.twitter.com/EricBalchunas/status/1336777322599485445 
2 https://mobile.twitter.com/EricBalchunas/status/ 



   
 

   
 

这种情况不仅发生在波动率巨大的股票型基金上，也发生在固定收益基金上。本周，《金融时报》发表

了一篇关于邓普顿全球债券基金的文章
3
。该基金拥有大量新兴市场持仓，虽然其基准是专注于发达市

场政府债券的全球政府债券指数。从图 7 可以看出，虽然投资者没有损失资金，但资金显著流出。 

 

    

图 7 邓普顿全球债券基金表现及资产规模 

显然，投资者不是只有在遭遇损失时才抛售。如何解释这种行为呢？资产流出始于 2014年底。而2014

年还发生了另一件事，那就是该基金的 5 年滚动年化回报率跌穿了 8%，这是 2004 年以来从未见过的

（参考图 8）。也许投资者简单地看到过去的表现年化都超过 8%，就确认了这样的收益标准而选择了

投资，也简单地认为低于 8%无法接受而放弃投资。 

 

 图 8 邓普顿全球债券基金 5 年滚动年化回报 

 

讽刺的是，当新兴市场周期恢复时，历史可能会再次重演。当新兴市场在那个十年实现强劲增长时，邓

普顿全球债券基金也许会再次像 21 世纪头 10 年那样实现相当不错的年化收益；但也是像 CGM Focus

基金一样，在资产基础低得多的情况下实现逆转，也意味着更少的投资者享受到了这样的高回报。 

 

一支基金甚至不需要赔钱，也会出现大规模的资产外流，它只需要让投资者的期待失望罢了。在某种程

度上，这并不奇怪，毕竟同样的道理也适用于股市。 

 

3 Michael Mackenzie (2021, January 14) Hasenstab suffers largest outflow among bond managers in 2020. Financial Times. 

基金并未亏损 

 

然而 80%的资产流出 



   
 

   
 

 

想到这里，去年收益 153%的 ARK 创新基金出现在我的脑海。确实，我们看到了很多关于 ARK 颠覆性

创新基金的访谈和研究。但是扪心自问，大多数投资者究竟是对科技和颠覆性创新感兴趣，还是更多对

过往表现感兴趣？或许又是近因偏差起作用了？显然，不止我一个人认为历史可能会重演
4
。说到最后，

最重要的还是：真正理解我们投资的原因，所以才能够扛住其固有的波动而保持投资。 

 

坦白地说，在我经历过错失恐惧、羊群效应、以及英雄崇拜后，我留下了不同的伤疤，让我得以反思，

并确保我不会忘记。 

 

固然，我们倾向于从自己的过往经历中汲取出教训和收获；来到投资的世界，重要的教训往往需要经历

大起和大落，但这样的经历往往也难以取得。 

为什么? 

• 市场周期很少，而且间隔很长。在过去 20 年里，这种情况只发生过两次，但每一次都足够痛

苦，足以动摇投资者的信念。 

• 即使我们经历了时间的流逝和周期的起伏，却不反思和改进，我们就注定要重蹈覆辙。 

 

正因为如此，我们也努力从别人的智慧中汲取养分。 

 

市场周期将继续存在。认知偏差仍会引导投资者在这些周期中走错方向，让他们处于焦虑的境地。但如

果我们一遇到波澜就掉头回港，那么我们永远也到不了目的地。 

 

 

 

顺祝时祺！  

 

吴伟明先生 

首席投资官 

 

 

 

  

 

4 https://finance.yahoo.com/news/history-suggests-ark-innovation-investors-172734798.html 
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