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新年新气象

迎接新机遇

前言

新年好！又到了一年一度社交媒体开始回顾总结的时候，从健康到人际关系来看，2022年都是不寻
常的一年。媒体将2022年总结为“不堪回首的一年”，投资者也同样感到，要是没有经历过2022年的
颠簸就好了。对于一些人来说，他们的投资组合因股票和债券的双双下跌而受损，另一些人则见证
了财富像水一样蒸发。多年来的量化宽松政策的逆转，导致投热潮开始瓦解。

我们之前就说过： “比特币？我们其实400年前就知道了。它和17世纪曾在荷兰短暂盛行的郁金香如
出一辙。”在舆论的吹捧下，投机郁金香在当时一度蔓延成一项全民运动，但泡沫最终还是破灭了。
炒作并不是一个当代才有的问题，几个世纪以来，投资者一次又一次地被快速致富的噱头吸引。只
能说当今信息和新闻的传播速度加快，在一定程度上加剧了这个问题。

本篇时评除了回顾今年，展望未来外，还包含了我们多年来在市场浮沉中积累并内化的经验教训。
它们可能不像市场叙事那样引人入胜，但在投资这场马拉松里可以助你一臂之力，帮助你取得最终
的胜利。希望这些心得能够给你提供一些启发，节省你的精力，让你不需要独自经历和摸索，并减
少你在投资中的损失。记住，你不是一个人在战斗，我们与你同在。

首席投资官
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想他人之所不想

得他人之所不得

月度投资时评

要点概述

12月的表现反映着2022年市场状况的严峻。投资者经历了“股债双杀”，对自己的投资组合失去信心。
曾经盛行的“60/40（股票/债券）”的投资组合甚至也遭受重创。然而由于另类投资的出色表现，持
有另类投资的投资者更好地经受住了风暴的考验，从另类投资中的趋势跟踪策略中取得了可观的收
益。随着我们进入2023年，投资者应该为全球经济的进一步波动做好准备，在价格具有吸引力的股
票和债券领域采取兼具进攻性和防御性的投资策略。

就像一支足球队在球场上精心安排关键球员一样，我们也战略性地配置了欧洲股票、美国小盘股和
中国A股的投资。尽管它们在2022年经历了一些挑战，但极具吸引力的估值可能会使它们成为黑马
杀出重围，为我们带来可观的回报。话虽如此，一个强大的守门员对任何足球队来说都是不可或缺
的。因此，我们继续投资于医疗保健股和生物技术领域，它们可以在市场低迷时提供韧性，同时仍
然能够让我们在市场上升时取得收益。

市场中对于经济衰退即将到来或市场下滑的预测可能并不可靠。没有人能够肯定地预测市场明天会
发生什么，预测充其量只能提供虚假的安慰。目前的经济环境充斥着不确定性，并且缺乏支持性的
货币政策。未来，投资者还将面临更大的挑战。因此，与其依赖预测，不如为未来的挑战做好充分
准备。机遇与挑战并存，困难与希望同在。去年市场大幅下跌后跟随着的是强劲的回报，目前市场
估值回归更合理的水平，给长期投资者提供了很好的买入机会。

人们还记得，几个月前，许多投资者急于把钱投入24个月内提供2.7%回报的定期存款中。如今24

个月定期存款的回报率约为4%，那些早些时候投资的人也错过了更高的回报。然而，许多人还没有
意识到，他们本有机会获得更高的回报。例如，亚洲高收益债券在2022年第四季度的回报率超过
17%（仅在12月就有6.76%）。遵循我们的建议投资于这些债券的投资者将坐拥高达两位数的收益。
这就是为什么我们需要比别人看得更远，不局限于常规投资，而是考虑各种选择以获得更高的回报。
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市场回顾

12月的表现与2022年整体的情况类似。对于普通投
资者来说，这是“不堪回首的一年”，股票和债券这
些投资组合中常见的基础板块都下跌了。

尽管这不是股票和债券第一次一起下跌，但却是史
上最大幅度的同时下跌。投资者从未见过保守的风
险组合像激进组合一样下跌，这刷新了他们对投资
的认知。在2022年初，没有人会预料到这样的状况，
但我们却早早做好了准备。

许多人在2022年感觉到无路可逃，甚至认为“60/40
（股票/债券）”的黄金比例的资产组合已不再奏效。
对他们来说，2022年是不堪回首的一年。但在我们
看来，2022年却是值得铭记的一年。我们从过往的
经历中吸取了经验教训，在很早的时候就呼吁减少
在发达市场政府债券的投资，规避不会带来收益的
风险 。

由于我们已经体会过无路可逃的痛苦 ，因此我们在
构建资产组合时，纳入了不同于传统资产类别的另
类投资。

不只是12月，回顾2022年整体情况，全球股票和债
券市场都在下跌。与此相反，而另类投资却在上涨。
这也是我们的投资组合在多数投资组合遭受重创时
依然坚挺的原因。配置另类投资意味着投资者在市
场下行时会感受到更少的痛苦，从而能理性地保持
投资，不错失随后市场上涨带来的收益。

在此我们需要强调的是，并非所有另类投资都是一
样的。常见的另类投资方式有股票的买空/卖空，投
机于特定事件（如公司并购/上市/重组）以及不在
公开市场上交易的“私募市场策略”。

市场表现 2022年12月 2022年

全球股票 -3.60% -17.69%

全球债券 -0.98% -11.04%

另类投资 0.71% 17.80%

那些没有渠道投资于另类资产的投资者，请您不要
焦虑。换个角度想想，躲开了去年的“政府债券崩盘”
又何尝不是一件幸事。正如我们在“寻求收益率”章
节提到的一样，我们应当投资于有意义的上涨。

在2022年的波动中安然无恙的投资者可以未雨绸缪，
积极为后续的市场上涨以及进一步的波动做准备。
那么，投资者应该怎么做呢？拿最近的世界杯作比
喻：确保你的投资组合在前场和后场的球员部署是
平衡的（即保持一个兼具进攻性和防御性的投资组
合），尽量不要被球迷（即市场舆论）所干扰。

为什么在去年经济受挫后，还需要有些球员冲在前
线？全球经济正在从后疫情时代的繁荣中恢复正常。
这一转变始于去年，央行试图抑制通货膨胀，防止
经济过热，但其后果是很可能造成一定程度的经济
放缓。

在股票市场，有人预测经济放缓，某些市场甚至预
测经济即将衰退，并提供了令人信服的风险回报比。
简而言之，虽然未来经济可能放缓，但投资者最好
现在就开始开展进攻，考虑在此刻进行投资。

与此同时，在这样的过渡阶段，部署一条缓冲波动
的后防线，对投资者大有裨益。

我们曾对利率上升作出提醒并配置了相应的资产。
去年加息的步伐显示着债券市场已经有意地正常化，
而不再是一种不提供回报，却会暴露于风险的投资。
当其他人还在事后回顾并质疑60/40（股票/债券）投
资组合时，不妨重新考虑投资于债券，以一种安全
的方式撬动收益。

在去年之前，长达十多年的量化宽松和低利率政策，
让投资者在 “这次不一样 ”的侥幸心理下，被卷入各
种投机性投资。历史不会重演细节，过程却会重复
相似。对于那些在过去的风潮中遭受巨大打击甚至
是永久性资本损失的投资者，请重新调整投资策略，
修复投资组合。如果你需要这方面的帮助，也欢迎
与我们联系。

来源：彭博社。全球股票：MSCI所有国家世界指数，全球债券：彭博全球综合指数，另类投资：温顿趋势基金，数据截至2022年12月
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极端估值：泡沫和投机意味
着更低的未来收益

低于平均水平的估值：
意味着更高的未来回报

10年平均

来源：彭博社。全球股票：ACWI， 截至2023年1月4日的10年期数据

定位经济复苏
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我们可以大胆地说，2022年对于长期投资者来说
是一份礼物。为什么在去年主要市场都是高达两位
数的下跌，我们还敢这么说呢？

首先，市场在大幅下跌后往往会跟随特别强劲的回
报。目睹自己的投资组合亏损可能很艰难，但历史
已经证明，保持投资最终会带来更好的结果。实际
上，除了保持投资，其实你还可以做得更好。投资
者可以通过以较低的价格购买额外的份额，在长期
获得更高的复合回报。

一些人采取了其他的策略：卖出以避免进一步的损
失；但实际上这种行为却锁定了下跌带来的损失，
并且会使投资者错过随后强劲反反弹中的收益。

去年的下跌其实是一桩好事。它减少了市场泡沫，
清除了市场中的投机者，降低了市场泡沫破灭的风
险，为今后更加持久的牛市扫清了跑道。这有两个
重要意义：

1. 估值回归合理水平，更加贴合实际的基本面
（见下图）。现在的估值低于10年平均水平，
与后牛市反弹期间的极端水平相去甚远，较低
的估值意味着更高的未来回报。

2. 在市场繁荣期间，投资者有可能被炒作影响，
根据短期的价格变动做出决策。还记得加密货
币以及由于网络热议而掀起投资热潮的迷因股
吗？市场下跌是一口警钟，提醒着长期投资者
应当克制冲动，保持理性，专注于投资基本面
和估值，只有这样才能兑现长期的复合回报。

考虑到这一点，我们依然拿足球作比喻，我们已经
部署了强大的球员，以获得更多的进球。

俄罗斯入侵乌克兰，给欧洲股票的投资者带来了一
个动荡的开局，但有利的风险回报比仍然占据上风，
使其脱颖而出，成为2022年最具韧性的市场之一。
大众对经济环境的信心的提升也预示着欧洲股票还
有进一步上行的空间。

美国小盘股也持续升温。与大型 “蓝筹股”相比，它
们在去年的下跌中表现良好。放眼未来，极具吸引
力的估值预计将帮助他们在市场复苏时扶摇直上。

中国股市在2022年表现较差，但最近已经显示出复
苏的迹象。中国掉转“清零政策”可能会使其在2023
年成为黑马，杀出重围。我们正密切关注着中国政
策转向后的市场动态。

简而言之，即使在经济放缓的情况下，也有诱人的
投资机会。当然，你还是需要好好挑选你的球员。

市盈率（P/E）：下跌后的估值更具吸引力

10年最高 25.6

10年平均 16.6

今日 15.0



2023年1月市场时评

本文包含的信息：（1）归汇信资管及/或内容提供者所有；（2）不得加以复制与分发；（3）不保证其准确性、完整性与时效性。汇信资管及其内
容提供者对于使用该资料所引起的损害或损失不负有任何责任。过往表现并非未来结果的保证。

具有波动性、不确定性、复杂性和模糊性的市场环境

VUCA阶段的稳定性

彭博社最近的文章《有史以来最受人关注的衰退》¹
可能会引发一些投资者的焦虑。但是进一步阅读，
我们会发现这篇文章还提到，这也可能也是 "历史
上最温和的一次衰退"。

如何处理这看似矛盾的状况？这不禁让我们想起一
个笑话：经济学是唯一一个两个人同时表达完全相
反的观点，却都可能获得诺贝尔奖的领域。

在现实生活中，任何时刻都有着许多潜在状况，每
种情况都可能发生，因此我们很少会去做预测。在
我们看来，预测实际上是一种徒劳。虽然听到令人
信服的经济预测可能让人感到宽慰，但这充其量不
过是虚假的安慰。与其预测，不如为未来做好准备。

我们认为，当下的状况对长期投资者来说，是一个
很好的起点。但我们也承认，如今世界充斥着不确
定性。这也是为什么我们有稳定主题的投资，以应
对这纷繁复杂的世界的各种可能。

在过去十年间开始投资的投资者可能会说，他们的
投资旅程总体而言还是比较顺利的；有些人甚至会
觉得，除了偶尔持续几个月的恐慌之外，股票市场
几乎一直都在上涨。事实证明，他们很幸运（或是
不幸），参与了美国历史上最长的牛市——从2009
年3月开始，长达131个月。

过去十年的低通胀和低利率的环境，让人们可以在
没有太多投资技巧的情况下，仍能在一个相对稳定
的市场中取得可观的投资回报。但市场清退了一批
鲁莽的投资者，这种环境已然成为过去式。由于货
币政策缩紧，如今的环境更加充满挑战。然而我们
却很乐意看到这样的状况，因为在充满挑战和不确
定性的环境中，蕴藏着更多的机会。

因此，投资者应该花时间复盘他们的投资组合，以
确保他们为未来十年做好充分准备。

如今，我们的稳定主题投资下涵盖了多元化的医疗
保健股和生物技术的风险敞口，它们在下跌时更具
韧性，同时仍然能够参与到市场上涨中。它们在
2022年也证明了这一点，比全球股票的表现高出
10%以上，我们的投资组合也因此受益。

医疗保健股的出色表现源于其防御性特征。消费者
很难自主调控医疗保健支出，而医疗保健支出又驱
动着医疗保健股的收益。出于这个原因，在收益率
方面，医疗保健行业成为在过去的经济衰退中最具
韧性的行业之一（见上图）。

归根结底，我们所有的投资策略，如分散投资于医
疗保健股，或关注基本面和估值，都是为了确保我
们的投资者在不确定的市场中不遭受大幅损失。

这一点对于投资来说是至关重要的。因为大幅下跌
往往很难恢复。股票价格变化基于百分比，20%的
下跌需要上涨25%才能恢复最初的损失，而50%的
下跌则需要上涨100%才能恢复。这么一想，如果
有一只股票或基金在过去一年中跌幅甚至超过50%，
那它们需要上涨多少才能恢复呢？

经济衰退时收入下降......
有些人比其他人损失更多

¹彭博社：《有史以来最受人关注的衰退》
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以今天的投资者可利用的资源来说，寻求收益率其
实并不是一件难事。

下表显示，随着时间的推移，高收益的市场可以提
供更高的总回报。

*来源：彭博社。全球投资级债券：彭博全球综合指数对冲，货币

市场基金：Vanguard联邦货币市场基金，亚洲高收益债券： ICE

BofA亚洲美元高收益企业约束指数，数据自1996年12月31日至

2022年12月30日

相比于只提供67%回报率的货币市场基金，任何人都
会更青睐从亚洲高收益债券中获得322%的收益。就像
储蓄者知道要排队等候提供更高利率的银行一样，投
资者可以通过投资高收益市场获得 “免费午餐”。但是，
为什么在现实生活中投资者很难从高收益市场中获得
更高的回报呢？因为取得更高的回报需要他们保持绝
对的冷静，不被任何市场波动所左右。

当我们研究债券总回报的组成部分（即收益和价格
回报）时，我们也可以看出为什么许多人无法从高
收益市场获得更高的回报。上表显示，对于货币市
场基金来说，所有的总回报都来自收益，储蓄者并
不会经历太多价格波动。但对于提供更高的收益和
回报的投资级债券市场来说，投资者会经历一定程
度的价格波动。因此，想要在高收益市场中取得更
高的回报，就需要承受更大的价格波动。但是事实
仍然是，在短期投资时，债券的价格波动可能会影
响债券的总回报，但是在长期投资时，债券的收益
所占的比重会更大。

只不过，当市场波动时，投资者很容易被卷入其中，
被情绪左右而造成损失。这也是为什么投资者必须
记住：高收益的市场能够提供更高的回报，但注意
不要在短期的价格的波动中迷失方向。

与此同时，价格波动同时也创造着机会。在第三季
度，我们曾鼓励那些有现金储备的人投资于亚洲高
收益债券。遵循我们建议的人可以在其他人承受高
达两位数的损失的一年里，取得高达两位数的收益。

几个月前，人们大排长龙将钱存入银行。当时存款
利率上升，储蓄者为了获得2.7%的回报，纷纷将现
金转变为24个月的定期存款，
新加坡银行提高定期存款利率，对安全收益的需求激
增 - CNA (channelnewsasia.com)

如今，存款利率上调到约4%，那些急于提前锁定现
金收益的人，已经错过了拥有更高的回报的机会。
新加坡最佳定期存款利率（2022年12月22日）。大华
银行、华侨银行、星展银行、马来亚银行及其他
(seedly.sg)

对许多人来说，他们可能非常享受通过货比三家来
寻找更好的交易的过程。但问题是，他们的搜索是
否足够彻底？在现在通货膨胀如此高的情况下，现
金是否真的是一项值得的投资？

该表显示了近几个月各种固定收益投资的表现：

货币市场基金在第四季度的回报率为0.88%，这远
远高于一年前2021年第四季度的0%。不仅仅是现
金投资回报率有所提高，其他固定收益投资（如高
收益债券）的回报率也提高了。这提醒我们，高收
益市场比低收益市场提供的回报更高。

那么，高收益市场又在哪里呢？实际上，“寻求收益
率 ”可能是一个的说法，因为更高的收益率其实就
在眼前。该表显示了各种固定收益投资的长期和当
下收益率。

只要在互联网上稍加研究，就能找到整个固定收益
市场的收益率数据。当然，如果人们不愿意自己研
究，也有像我们这样的投资经理研究并强调高收益
市场的存在。

市场表现 2022年12月
2022年
第四季度

货币市场基金 0.34% 0.88%

全球投资级债券 -1.18% 0.99%

美国高收益债券 -0.88% 4.57%

亚洲高收益债券 6.76% 17.29%

收益率
长期平均
回报率

当下回报率

全球投资级债券 3.11% 3.73%

美国高收益债券 8.35% 8.98%

亚洲高收益债券 10.57% 14.19%

长期表现 总回报 收入回报 价格回报

货币市场基金 67% 67% 0%

全球投资及债券 195% 206% -12%

亚洲高收益债券 322% 379% -57%

https://www.channelnewsasia.com/singapore/banks-singapore-fixed-deposits-interest-rates-promotions-uob-ocbc-dbs-2920996
https://www.channelnewsasia.com/singapore/banks-singapore-fixed-deposits-interest-rates-promotions-uob-ocbc-dbs-2920996
https://blog.seedly.sg/best-fixed-deposit-rate-singapore/
https://blog.seedly.sg/best-fixed-deposit-rate-singapore/


定位经济复苏 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 政府债券 短久期新兴市场债券

美国小盘股

欧洲股票

我们如何配置投资？

2023年1月市场时评

随着经济和市场逐渐克服当前的短期波动，“定位经济复苏”的配置预计将表现良好。而为投资组合起到补
充作用的稳定型和寻求收益率的配置，则继续为投资组合提供有效的多元化。

本文包含的信息：（1）归汇信资管及/或内容提供者所有；（2）不得加以复制与分发；（3）不保证其准确性、完整性与时效性。汇信资管及其内
容提供者对于使用该资料所引起的损害或损失不负有任何责任。过往表现并非未来结果的保证。



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

相对估值具有吸引力，预计随着经济复苏将受益

美国

欧洲

维持零配置，相比其他投资机会显得不具吸引力

日本

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

除日本外亚太市场

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

新兴市场

股票

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

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

全球

投资级债券

维持零配置，估值相对较差

高收益债券

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

亚洲债券

短期硬通货在控制新兴市场货币和利率风险的同时专注于信贷回报

新兴市场债券

固定收益

-- 减持 – 少量减持 = 维持中性 + 少量增持 ++ 增持

本文包含的信息：（1）归汇信资管及/或内容提供者所有；（2）不得加以复制与分发；（3）不保证其准确性、完整性与时效性。汇信资管及其内
容提供者对于使用该资料所引起的损害或损失不负有任何责任。过往表现并非未来结果的保证。

资产配置策略
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地区性股票
当月
回报

当年
回报

10年
回报

20年
回报

全球 -3.91 -17.96 8.56 8.64

美国 -5.77 -18.13 12.55 9.79

欧洲 0.41 -15.22 5.65 7.57

日本 1.52 -14.28 6.06 5.61

亚太区（日本
除外）

-0.49 -17.48 3.55 9.03

新兴市场 -1.51 -19.94 1.77 9.04

股票市场
当月
回报

当年
回报

10年
回报

20年
回报

澳大利亚 -1.64 -5.84 5.62 11.45

巴西 -3.09 10.13 -3.56 9.83

中国A股 3.46 -26.14 5.58 9.29

中国H股 5.26 -15.68 -1.66 9.79

中国香港 6.46 -12.61 2.07 7.49

印度 -4.98 -4.73 9.00 14.11

印度尼西亚 -1.92 -1.59 2.09 14.65

韩国 -5.52 -28.65 1.16 8.14

马来西亚 1.59 -6.22 -1.52 7.34

俄罗斯 -15.00 -35.67 0.95 9.95

新加坡 1.09 9.06 2.94 8.80

中国台湾 -4.57 -26.90 9.55 10.51

泰国 3.92 -0.44 3.74 13.27

板块
当月
回报

当年
回报

10年
回报

20年
回报

黄金股 1.12 -8.63 -3.52 1.65

能源股 -2.99 65.43 5.93 9.68

科技股 -8.00 -30.60 16.60 12.18

医疗保健股 -1.15 -4.97 12.59 10.00

金融股 -5.27 -10.57 12.11 5.56

固定收益
当月
回报

当年
回报

10年
回报

20年
回报

全球投资级债券 0.54 -16.25 -0.44 2.72

对冲全球投资级债券 -1.18 -11.22 1.70 3.22

高收益债券 -0.88 -11.88 3.47 7.28

亚洲债券 1.32 -11.21 2.23 4.94

新兴市场债券 0.85 -15.26 1.71 6.55

备注: (H) 即货币对冲

货币
当月
回报

当年
回报

10年
回报

20年
回报

新加坡元兑美元 1.63 0.67 -0.92 1.30

欧元兑美元 2.87 -5.85 -2.07 0.10

日元兑美元 5.30 -12.20 -4.05 -0.49

大宗商品
当月
回报

当年
回报

10年
回报

20年
回报

黄金 3.14 -0.28 0.85 8.63

能源 -0.36 6.71 -1.34 4.84

截至 2022年12月31日。来源：彭博社
所有回报皆以美元为单位。10年及20年回报基于年化计算

市场回报一览
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“在投资领域，
舒适的东西很少有利可图。”

罗伯•阿尔诺特
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上的不准确或印刷错误，并且可能由于随后的发展而变得不准确。汇信资产管理公司没有义务维护该材料的更
新。

汇信资产管理公司及其关联公司及其各自的股东、董事、管理人员和员工均不对本材料中的任何错误或遗漏承担
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要约文件以及相关认购协议作出，所有要约都必须完整阅读和理解，而且只能在符合相关法律和监管要求的管辖
范围内作出。

模拟的、过去和预测的表现不一定代表未来的结果。虽然有获利的机会，但任何投资者在投资汇信资产管理公司
管理或建议的基金时，都有损失100%的风险。

本材料的信息不应提供给位于或居住在对该等信息的分发受到限制或未经授权的管辖区的人员。未采取任何行动
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