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十月市场持续波动，随着流动性的收紧和利率的抬升，经济复苏的进程被延迟。然而投资者无需过分忧虑，

尽管经济复苏延期，但却并未偏离轨道。美联储于近日宣布暂停加息，股票和债券市场应声上涨。美联储暂

停加息也预示着其激进的紧缩周期或将结束，经济格局也将发生重大转变。在这样的情况下，投资者仍应保

持谨慎，因为利率抬升所带来的影响仍在不断渗透市场。

近年来取得出色表现的投资者或许应当重新评估自己的投资策略，因为从前的策略未必适用于如今的高利率

环境。如今，现金投资凭借其极具吸引力的收益水平吸引着投资者纷纷入场投资，但若将通胀纳入考量，现

金投资的回报水平几乎无法跟上不断上涨的物价水平；也就是说，尽管现金投资回报率提高了，但现金投资

者的购买力却没有得到相应的提高。在当前的高利率环境下，那些有风险承受能力的投资者可以放眼其他可

以提供更高回报的投资机会来提升投资成功的几率。

投资者往往热衷于投资于拥有引人入胜的叙事的“好故事”，又或是依赖过往表现，投资于近期取得出色表现

的投资产品。可当投资的表现或回报不及预期时，投资者往往会感到失望，转头寻找下一个“最佳”投资，甚

至陷入“高买低卖” 的恶性循环。像“失去的十年”这样长期的深度下跌在市场中时有发生，近年来投资者趋之

若鹜的标普500指数也曾在2000年至2009年期间经历“失去的十年”。尽管科技巨型股目前在市场中一骑绝

尘，占据主导地位，但其过高估值也在一定程度上限制了其增长潜力；而反观小盘股，其估值极具吸引力，

特别是在利率保持稳定或如市场预期般下调时，很容易受益于随后的市场反弹。新兴市场，（尤其是亚洲）

基本面已趋于稳定，为投资者提供着优质且极具盈利增长潜力的投资机会。

在市场持续低迷的情况下，投资者应当聚焦于基本面坚实且估值具有吸引力的板块。此外，投资者还可以通

过定投在市场处于低位时入场，降低平均投资成本并缩短投资组合获得预期收益的时间。尽管市场充满挑战，

但投资者仍能通过多元投资，通过配置不同资产类别、地区和行业，降低投资组合的风险并实现资本增值。

在宏观方面，年初美国对10年期利率的预测为3%，截至10月底，这一利率甚至突破了5%，大大超出投资者

的预期。在这样的情况下，了解自己属于哪种类型的投资者至关重要，目前信贷市场的投资者可以归为两类，

一类谨慎求稳，偏好在安全区内获取收益；另一类则敢于承担风险，希望通过高风险投资跑赢通胀。

目前，信贷市场基本面回暖。新兴市场凭借其强势的增长预期和稳定的政治经济环境，正展现出极高的回报

潜力。此外，中国的经济正在经历以高科技高附加值产业为中心的经济转型，东南亚和印度的投资环境也在

好转，这些因素都为信贷投资者提供了更为丰厚的回报机会。与此同时，尽管美国大盘股在盈利增长和估值

方面面临一定压力，但美国消费水平依然强劲，且没有出现信贷紧缩的迹象，这表明美国经济尚未发生结构

性变化，债券投资者可能比股票投资者更容易从企业盈利中获益。
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市场回顾

“只有当潮水褪去时，你才知道谁在裸泳。”

这句广为人用的箴言一针见血地揭示了当下的时局

变迁：如今，长达十余年的流动性潮水渐退，利率

的抬升也逐步渗透市场，10月的市场波动也进一步

地反映了这一趋势。

那么，为什么今年市场走势依然不明朗呢？

回顾年初，对美联储可能结束加息的预期以及中国

的重新开放使得市场迎来了一轮开门红。然而，后

续发展情况却不如人意。工资成本居高不下迫使美

联储继续加息，市场由此受挫。除此之外，中国市

场的表现也不容乐观，尽管中国是今年首个扩张的

主要经济体，但由于其他经济体表现疲弱，中国经

济也受到拖累，这些挑战都拖累了经济复苏的进程。

这一系列不及预期的表现也对我们的投资组合产生

了一定影响。然而，尽管经济复苏的进程延迟，但

却并未偏离轨道。就在11月2日，美联储宣布将维

持利率不变，这一消息让市场重拾信心，股票和债

券市场双双反弹。

尽管如此，投资者仍需保持谨慎，市场仍然在洗刷

竞争力不足的企业。本周，估值曾一度高达470亿

美元的WeWork申请破产。然而不久前，这个共享

办公空间鼻祖不仅备受华尔街的青睐，也一度成为

普通人投资的宠儿。

这也揭示了超低利率时代中充裕的流动性下的潜在

危害。充裕的流动性让人们忽视了利率抬升的潜在

风险，甚至宣称 “今时不同往日”。然而实际上，对

许多人来说，时代确实已经不同了。

面对如今的高利率环境，近年来取得出色表现的投

资者需要思考：

• 我曾经的成功是因为受益于充裕的流动性吗？

• 如果是，我该如何调整我的投资策略以适应更高

的利率环境呢？

在高利率环境下，相比于现金，哪些投资更具优势

呢？

基于多个市场周期的数据，下图显示了不同资产在

高利率环境下的平均回报水平。投资者可以根据历

史数据一探未来，毕竟投资本质其实是借鉴历史经

验，通过历史规律指导未来投资策略。

如下图所示，现金投资回报率的上升到约4%的水平，

这吸引着许多投资者将资产转向现金投资。但若是

将高达4%的通胀水平纳入考量，现金投资的回报水

平几乎无法跟上不断上涨的物价水平。在如今的高

利率环境下，仅仅专注于现金投资的的投资者可能

会忽视其他回报率比现金投资更高的投资机会。但

是，并不是每个人都有足够的风险承受能力全盘押

注这些领域。市场是公平的，你有多少的风险承受

能力，决定了你能以多快的速度积累财富。

https://www.aqr.com/Insights/Research/Alternative-Thinking/Honey-the-Fed-Shrunk-the-Equity-Premium

高利率环境下平均总回报
（1月、1年及3年周期的平均值）

现金投资 投资级债券市场 高收益债券市场 美国股票
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投资者应当如何挑选投资呢？投资者在选择投资策

略时，常常会关注市场叙事，追逐引人入胜的“好

故事”，又或是依赖过往表现，投资于近期取得出

色表现的资产，并期望当前的趋势能够持续下去。

以上策略的问题在于，当投资的表现或回报不及预

期时，投资者可能会感到失望，当他们耐心耗尽时，

便会转头寻找下一个“最佳”投资。如此一来，投资

者很容易错失潜在的长期回报，甚至陷入“高买低

卖” 的恶性循环。

即使是那些眼光长远并且有耐力坚定持有的投资者，

也难免会因表现不及预期而感到失望：最令人沮丧

的结局便是在10年后发现自己的投资组合的年化收

益几乎为0%，经历所谓的“失去的十年”！

“失去的十年”指的是在2000年1月至2009年12月的

一段时期，那时，美国标普500指数的总回报率为-

9.1%（年化回报率为 -0.95%）。然而，这样的情

况是否罕见且鲜少发生呢？

事实上，由于市场自身具有一定的周期性，长期下

跌的情况也会在市场的涨跌起伏中反复出现。晨星

（Morningstar）在对自1870年以来对美国市场的

研究中指出：“股市会不时地经历长时间的深度下

跌期。”正如上图所示，类似于“失去的十年” （如

绿色圆圈所示）在过去已多次发生，在未来也会也

可能再度出现。

这种情况不仅限于标普500指数市场，其他市场也

可能经历类似的长期深度下跌期。因此，我们应当

着眼未来，关注未来的长期趋势，而不仅仅是依赖

于过往表现。这样一来，投资者便可以更好地规避

风险，避免再度经历长期的深度下跌。

回顾今年年初以来，像“科技七巨头”这样的巨型股

涨势强劲，一度超过了我们配置的一些投资，包括

那些定位于经济复苏的投资。然而，前路又将如何

呢？当市场像如今这样经历大幅波动时，拥有可靠

的“指向标”变得至关重要，因此，我们也通过评估

基本面（盈利增长）和估值，为投资决策提供指引：

美国小盘股：过去反复出现的长期深度下跌期有着

什么样的共同点？答案是：过高的估值。如今，以

“科技七巨头”为代表的巨型股的市销率（总市值/主

营业务收入）高达6.4倍。这意味着，投资者购买巨

型股时，要支付的价格相对于小盘股而言要高出多

达7.6倍。当前巨型股的估值已然过高，在未来很难

继续保持其增长势头。而反观小盘股，其估值极具

吸引力，特别是在利率保持稳定或如市场预期般下

调时，很容易受益于随后的市场反弹。

新兴市场与中国股市：基本面（盈利增长）已趋于

稳定，这表明最艰难的时期已经过去。另一方面，

经济活动仍然相对疲软，刺激经济活动将成为实现

稳步复苏关键。值得注意的是，如今极度悲观的市

场情绪为未来的市场反弹（尤其是短期反弹）奠定

了基础，这也使得我们对目前的投资组合配置充满

信心，同样地，投资者也可以提前布局，在这一市

场中寻找更为优质的投资机会。

来源：晨星公司
大萧条&二战

二战&流感

大股灾&大萧条

通货膨胀&越战&水门事件

失去的十年

新冠疫情冲击&复苏

俄乌战争&通胀飙升&紧缺



2023年1 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。

经济周期末期的稳定性

延续上一节关于“失去的十年”的讨论，让我们看看

投资者可以通过哪些措施来保护自己规避市场长期

下行的风险：

1. 投资于基本面坚实，估值具有吸引力的市场。

正如我们在上个月的时评中所强调的，基本面

（盈利增长）和估值是支撑长期投资回报的两

个关键要素，它们能够帮助长期投资者筛选出

那些在长期内能够实现显著增长“潜力股”，并

且通过避开估值过高的市场，防止投资者再度

经历“失去的十年” 。

2. 开始（并坚持！）定投。当市场下跌时，许多

投资者会出于害怕损失而暂停定投，而事实上，

市场下跌之时，正是入市良机。投资者可以通

过定投在市场处于低位时入场，降低平均投资

成本，缩短投资组合获得预期收益的时间。

3. 保持多元投资。2000年代对于那些刚刚投资于

标普500指数的投资者来说是一段不堪回首的

时期。然而，如下图所示，那些实施多元化投

资策略的投资者依然能够获得可观的回报。通

过采取多元化投资，无论是跨足不同资产类别、

地区还是行业，多元化都有助于提高长期投资

成功的机会。

2000年代的投资环境异常严峻——投资者以2000

年3月科技泡沫破裂开局，又以2008年全球金融危

机的爆发结束，并且，这两次市场崩盘都发生在经

济周期的末期，而今，我们又再度身处经济周期的

末期。

然而，身处经济周期末期并不意味着市场将一片惨

淡，市场中仍然有着优质的投资机会，投资者仍然

有钱可赚。11月2日，美联储宣布维持利率不变，

暗示其激进的紧缩周期结束；市场也对这一消息作

出了积极反应，管理着2.3万亿美元的资管巨头

Capital Group认为，美联储暂停加息是投资者入

市的“大好时机”¹。

我们对此也持类似观点，市场涨跌互现，却始终保

持波浪式前进，但在（如今的经济周期环境下）到

达最终目的地之前，可能会经历更多曲折。我们依

然保持着谨慎乐观的态度，继续在投资组合中保留

“缓冲器”，即防御性医疗保健股和政府债券，以帮

助抵御价格的大幅波动。

虽然市场长期趋势是由低走高的，但市场在向前推

进的过程中也会伴随着意料之外的暴涨或者是下跌。

作为投资者，我们能够做的便是根据自身的风险承

受能力构建多元化的投资组合，以达成投资目标。

¹资管巨头Capital Group称美联储暂停加息是买入股票“大好时机”

-0.95%

6.34%

10.02%

5.77%

S&P 500 (US large-cap) S&P 600 (US small-cap) Emerging Market Equities Global Agregate

多元投资可以帮助投资者避免再度经历“失去的十年“

年化收益: 2000年1月 – 2008年12月

标普500（美国大盘股） 标普600（美国小盘股） 新兴市场股票 全球债券

https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-11-02/capital-group-sees-window-for-stock-buying-on-fed-rate-signal?srnd=premium-asia&sref=EnJawTd3
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今年早些时候，几乎所有主要的投资银行和机构都

预测美国10年期国债的利率将维持在3%的水平。然

而，截至10月底，这一利率甚至突破了5%，大大超

出了投资者的预期。

一些投资者或许为不断攀升的利率感到担忧，思考

“如果利率持续走高，会对市场产生怎样的影响？”。

近年来，人们已经习惯了低利率时代环境并将其作

为常态，然而事实并非如此。如下图所示，近期的

加息只是把我们的利率水平提升到了过去5000年以

来的平均水平！

尽管从历史的角度看，高利率环境是相当正常的，

但对于已经习惯了低利率环境的投资者来说，这种

经济环境十分陌生。在这样的情况下，了解自己属

于哪种类型的投资者至关重要。

类型1:“我谨慎求稳，并不追求过高的回报”

目前处于高位的现金投资回报率导吸引着许多投资

者将资产投资于定期存款和货币市场基金中，在风

险较低的领域追求更为稳健的收益，对于那些不介

意被通货膨胀侵蚀他们已获得的收益的人来说，这

无可厚非。实际上，如果考虑通货膨胀，他们实际

上并未取得任何收益。

类型2:“我想获得更高的购买力”

对于那些希望跑赢通胀的投资者来说，现金投资回

报率的提高也意味着愿意将目光投向现金以外的投

资者将获得额外收益补偿。市场回顾章节中的图表

显示，只要投资者具备一定的风险承受能力，投资

于投资级债券和亚洲高收益债券的投资者将获得比

现金投资更高的回报。

投资者收益率越高，意味着借款人的借款成本也更

高昂。随着资金成本的提高，专注于优质资产将提

高投资者在追求回报时的成功率。

为了寻求更高的收益，我们布局了新兴市场的投资。

尽管新兴市场和亚洲高收益债券市场充满不确定性，

但它们目前为投资者提供了一个优质且极具增长潜

力的投资机会。

亚洲高收益债券市场迎来崭新时代；东南亚和印度

近年来发展势头强劲，其稳定的政治和投资环境也

进一步推动了借款人的融资需求的增长，为信贷投

资者提供了更丰厚的回报。

中国也经历了艰难的转型期——从以房地产为中心

的高耗能低效率“粗放式增长“转向以高科技高附加

值产业为中心的”高质量增长”。与此同时，有力的

财政支持也为中央政府提供了充足的行动空间，护

航经济高质量发展。

不仅是新兴市场，整个投资格局也在发生剧变。随

着利率的上调，一些从前缺乏吸引力的领域也正呈

现出全新的优质投资机会。

尽管美国大盘股的盈利增长和估值方面面临一定压

力，但美国消费水平依然强劲，且没有出现信贷紧

缩的迹象，这意味着美国经济并未发生结构性变化，

企业盈利更有可能流向债券持有人，而非股票投资

者。因此，我们也在积极寻找与这些领域相关的潜

在投资机会。

短期利率 长期利率

近5000年的历史利率水平

短期利率 长期利率



定位经济复苏 经济周期末期的稳定性 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

我们如何配置投资？

2023年1 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

由于价值已经转化为了过去一年的强劲表现，风险/回报率降低。随着全球增长放缓，盈
利可能不及预期

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

由于去杠杆化周期已经结束，我们重仓中国A股，信贷环境和经济活动的改善也将逐渐
对其形成有利支撑

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，其过低的增量收益率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

美国高收益债券

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 -2.99 7.20 7.39 7.82

美国 -2.10 10.68 11.16 9.29

欧洲 -3.62 3.97 3.91 6.63

日本 -4.34 5.44 4.37 4.33

亚太区（日本
除外）

-4.08 -4.51 2.50 7.00

新兴市场 -3.88 -1.85 1.55 7.01

股票市场
当月
回报

当年
回报

10年
回报

20年
回报

澳大利亚 -5.30 -6.09 3.82 9.10

巴西 -3.58 8.08 -0.78 6.58

中国A股 -3.34 -10.91 4.51 8.62

中国H股 -4.60 -9.71 -2.34 5.41

中国香港 -3.84 -10.74 0.33 5.22

印度 -3.06 5.57 9.81 11.84

印度尼西亚 -5.37 -0.36 3.03 11.99

韩国 -7.22 -4.24 0.67 6.74

马来西亚 -0.17 -7.34 -2.86 5.53

俄罗斯 6.46 22.76 2.97 8.48

新加坡 -4.87 -3.64 2.32 7.16

中国台湾 -2.63 11.00 9.50 9.17

泰国 -4.71 -18.32 1.19 8.24

板块 MTD YTD 10Y 20Y

黄金股 4.16 -1.77 2.33 1.56

能源股 -5.97 -0.34 3.96 9.14

科技股 -0.83 29.59 17.54 11.59

医疗保健股 -4.09 -5.62 9.00 9.14

金融股 -2.47 -4.08 9.01 4.16

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 -1.20 -3.38 -0.66 2.17

对冲全球投资级债
券

-0.71 0.38 1.68 3.14

高收益债券 -1.22 4.52 3.36 6.14

亚洲债券 -0.90 0.20 2.54 2.64

新兴市场债券 -1.48 -0.58 1.98 5.48

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 -0.25 -2.20 -0.98 1.20

欧元兑美元 0.02 -1.21 -2.47 -0.46

日元兑美元 -1.52 -13.56 -4.24 -1.60

大宗商品
当月
回报

当年
回报

10年
回报

20年
回报

黄金 7.32 8.76 4.13 8.55

石油 -10.76 0.95 -1.72 5.25

截至 2023年10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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重要通知与免责声明

据汇信资产管理私人有限公司（Finexis Asset Management Pte. Ltd.）所知和所信，汇信资产管理公司仅认为
本材料中包含的信息在发布日期是准确的。本材料中的所有信息和意见如有更改，恕不另行通知。对于材料或第
三方提供的信息的准确性、充分性或完整性，不作任何明示或暗示的陈述或保证。该材料上的材料可能包括技术
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
任何责任，或对使用本材料直接或间接造成的任何直接或间接损失或损害承担任何及全部责任。除非汇信资产管
理公司另行同意，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。汇信资产管理明确声明，
对于因您访问或使用本材料而产生的或以任何方式与之相关的任何直接、间接、附带、后果性、惩罚性或特殊损
害，汇信不承担任何责任，无论是在合同、侵权、严格责任或其他方面。

此材料不是广告，不打算用于公众使用或分发。本材料仅用于提供一般信息，未考虑任何特定投资者的目标、财
务状况或需求，不构成投资建议。

本材料中包含的信息不构成金融、投资、法律、会计、税务或其他专业建议，也不构成对汇信资产管理公司管理
的基金的投资邀请，也不构成对汇信资产管理公司管理或建议的基金所发行权益的出售要约。要约只能通过相关
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
授权、注册或合格任何汇信资产管理基金，或以其他方式允许任何汇信资产管理基金在任何司法管辖区公开发行，
或允许在任何司法管辖区分发与任何汇信资产管理基金有关的信息。
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