
   
 

   
 

  

 

致投资者信函  

2021 年 10 月 

 

 

尊敬的客户， 

 

对许多人来说，投资可能会让人感到矛盾。面对着造成波动和不确定性的事件持续发生，人们怎么才能

对期待中利好的投资成果保持信心? 

 

多年来，我一直尝试阐释我们如何如此坚信高回报不仅可以实现，而且极有可能达成。在上个季度，我

写了一篇关于“世事有落终有起”的信函。对此，投资者可能会问：“就算有了工具和流程，我如何才

能对结果如此有把握？”其实，我在 2019 年 1 月投资者信函中阐述了以 5 年或 10 年的眼光看待市场

是如何有效消除投资损失。但是一定会有人说：这次可不一样。 

    

确实，上述两种观点都更侧重于对波动性的理解和管理，也就是所谓的“承受痛苦，你就会得到回

报”。贪婪和恐惧支配着人类的行为，然而这些着重于减轻痛苦的视点可能并没有解决贪婪的问题，因

为有些人可能会问：“如果我承受了痛苦，那又如何？”那如果我们有办法辨别未来回报呢? 

 

我如何才能对股票回报有把握？ 

对于一直跟随我们的投资者来说，有办法辨别未来回报这件事可能会让他们感到讶异，因为我们坚持

“不做预测”。需要明确的是，我们不会预测诸如“未来 n 个月市场会下跌吗?”这种问题，但我们可

以估算出预期回报。 

 

图 1 资料来源：FactSet、标准普尔、汤森路透、摩根大通资产管理公司。数据始于 1996 年 8 月 31 日 



   
 

   
 

图 1 显示了标普 500 指数的估值（此处以远期市盈率为例）与随后 5 年的年化回报率之间的关系。每

个点都代表标普指数历史上当时的估值，及其 5 年后的年回报率。估值较低的区域从左侧开始，向右侧

的估值较高的区域移动。负回报在下半部分，正回报在上半部分。总的来说，这些点告诉我们的是：一

般情况下，在估值较低的时候投资，5 年后的年化回报率会更高，而在估值较高的时候投资，5 年后的

年化回报率会更低。  

   

这是非常有效而强力的关系，它不仅穿越牛熊两市，经受住了时间的考验；与此同时，我们发现现在的

处境是：标普 500 指数的估值正处于估值区间的顶部。如果历史重演，那么未来的预期回报率将会是

一个极低的个位数回报；这可不是一个好选择，更何况还要承担股票风险。尽管标普 500 指数近年来

可能确实给投资者带来了丰厚回报，但如果估值进一步上升，它未来便有可能进入预期负回报区间。 

 

但我们并不受制于标普 500 指数所代表的美国大盘股市场。对于愿意去寻觅机会的投资者来说，美国

内外皆有大量的机会存在。在美国，目前小盘股相对于大盘股的估值处于多年低位，为我们提供了获取

更高预期回报的绝佳机会。 

 

这就是为什么估值是我们 FVT 投研流程中的一个重要原则。 

 

 

它能否预测短期回报？ 

现在，既然我们能对未来 5 年的预期回报充满信心，那么我们能否突破极限，在预测一年内的回报呢？

很遗憾，答案是否定的。 

 

 

图 2 资料来源：FactSet、标准普尔、汤森路透、摩根大通资产管理公司。数据始于 1996 年 8 月 31 日 



   
 

   
 

图 2 也是对标普 500 指数的分析，这次是随后 1 年的回报，而非 5 年。我们发现，正如图上极度分散

的点所示，在投资期限为 1 年的情况下，回报可以在极正和极负之间游动。因此不太可能建立起一种可

预测性较强的关系。 

 

为什么会出现这样的情况？在 2020 年 7 月的致投资者信函中，我们提到本杰明·格雷厄姆在 1940 年所

观察到的情况：“短期而言，市场像是一个投票器；但从长期来看，它却是一个天平。”图上这些点实

际上是市场在投票器上的选择。从 1 年的时间来看，市场参与者们的投票对于预测最终谁是赢家其实并

不重要。然而，这些情绪反应以及随之而来的极端悲观和乐观会产生巨大的波动，从而为那些不选择从

众的人创造机会。 

 

我如何能对固定收益回报有把握? 

在预测未来的固定收益回报方面，我们也同样有信心吗？答案是肯定的。 

 

图 3 中深蓝色线显示的是彭博巴克莱全球综合指数的历史收益率，这是广泛运用于全球投资级债券的晴

雨表。浅蓝色线显示的是投资者在相应时间点按当时收益率投资后的 5 年年化回报率。这张图能告诉我

两件事： 

1. 任何时间点的收益率都能很好地预测未来 5 年的回报； 

2. 如今的低收益率意味着，全球投资级债券的投资者在 5 年内的回报率接近 0%，人们不能通过

过去收益率较高年份的表现推断未来回报。 

 

 

图 3 彭博巴克莱全球综合指数初始收益率和随后 5 年的回报率 

债券的前景就这么黯淡吗？是的，如果你关注的是多数投资者默认从众的机会的话。在选择标的时，我

们不单单只看典型的投资级债券，而是将不同地区、不同信贷质量和久期的投资机会都纳入考虑范围，

这样才能够确定下来预期能提供更高回报的投资。 



   
 

   
 

 

这封信有意说明极具吸引力的估值确实会带来更好的回报。但我要提醒大家，不要只看估值，因为没人

想陷入暴跌的价值陷阱。这就是为什么我们有多元化的 FVT 投研流程，它可以为我们提供相辅相成的

视点，从而有充分的准备展开我们的投资旅程。 

   

顺祝时祺！ 

 

吴伟明先生 

首席投资官 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   
 

   
 

汇信资产管理私人有限公司免责声明 

 

汇信资产管理私人有限公司 (以下称“本公司”)尽其所知所信，本材料中所含信息准确性仅以发布 日

时为准。本公司持有对本材料中所有信息的更改权，若有任何更改，恕不另行通知。本公司对于本 材

料或第三方所提供信息之准确性、充分性和完整性，不做任何形式的陈述或保证。本材料可能存在 技

术上或印刷上的错误，各项事件的持续发展可能引致部分信息的准确性受到影响。本公司没有义务 对

本材料进行更新。 

本公司及其关联企业，以及各自的股东、董事和雇员就本材料中的任何错误或遗漏，以及对直接或间 

接使用本材料所引致的任何损失或损害不会承担任何责任。除非另有明确协议，否则严禁使用、披露、 

复制、修改或分发本材料或其任何部分的内容。本公司拒不承担因您访问或使用本材料而引起或相关 

的，无论在合同、侵权、责任限制或其他方面的任何直接、间接、附带、后果性、惩罚性或特殊损害 

的赔偿责任。 

本材料并非广告，不可作派发资料或作公共用途。本材料仅供一般性参考，并不考虑任何特定投资者 

的目标、财务状况或需要，亦不作为任何形式的投资建议。 

本材料不构成任何金融、投资、法律、会计、税务或其他专业建议，不构成对本公司所管理之基金进 

行投资的邀请，亦不构成对本公司所管理或提供咨询之基金发行的利息出售的要约。任何要约只能通 

过相关的要约文件和相关的认购协议作出，有关信息应被仔细阅读和透彻理解，且只能在要约符合相 

关法律和监管要求的司法管辖区内进行。 

模拟投资、过往业绩和投资计划未必可作为基金日后表现的指引。在投资由本公司管理或提供咨询的 

基金时，任何投资者都有可能获利或面临投资损失的风险。 

本材料上的信息不适用于位于或居住在信息发布受到限制或未经授权的司法管辖区人士。未采取任何 

行动对本公司进行授权、注册或限定任何本公司基金，或以其他方式允许任何本公司基金在任何司法 

管辖区公开发售，或允许在任何司法管辖区发布任何与本公司基金相关的信息。 

本免责声明的中文译本仅供参考使用，若有任何译制出入，一切仅以英文原版为准。 


