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资产配置的短板——“敬畏市场”�

    多元化配置资产是一个有效管理传统风险的战略，但不意味着资产配置就是

全能的。“多元化资产配置不是绝对保护，比如它可能不会缓解非流动性资产、交易

对手风险杠杆、或诈骗风险。”[14]对投资者来说，最明显的还是市场风险。2019 年

2 月 27 日，新任证监会主席在出席国新办发布会时提出了四个必须，其中一个必须就

是必须敬畏市场，尊重规律，遵循规律，毫不动摇地推进资本市场健康发展。[15] 这

不仅仅是对高层监管机构的要求，也是对在座各位投资者提出的建议。�

    之所以投资者要敬畏市场是因为市场无法预测且存量巨大、不因一个人的意

志而转移。由于消息的失位，有时市场内的组成资产表现会突然升高，有时会突然缩

水，没有人能准确预料。所以投资者如果想获取市场收益必须要提高获取收益的概率。

当一个投资者持有的资产组合能包含多种或所有市场组成成分时，强势的成分或许能

提高获利的概率同时缓解疲软成分带来的劣势。�

    下图展示的是美国 2002 年至 2016 年市场中不同投资类别（REIT 指数，标普

指数、MSCI 美国指数、MSCI 新兴市场指数、标普全球资产指数、威尔逊 4500 指数、

彭博债券指数、新兴市场债券指数、和彭博商品指数）的表现评比，顶端为最好，底

端为最差。�



�
�� �� �� �� �假设一个投资者在 2002 年到 2016 年之间一直且仅仅持有灰色的彭博商品指数，

我们会发现 2007 年之前总体上排在前列，而 2012 年到 2015 年却占据了排位的最后一

名。投资者在持有这类资产的情况下资产收益波动是非常大的，要么赚得多要么赔的

多，同时对投资者抗压的能力也提出了更高的要求。�

    再假设一个投资者决定再添加标普 500 的资产合成自己的资产组合。那么两

类资产的走势图如下：�
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�

    在经过总结对比后我们观察到了几个问题：1）尽管资产组合能够帮助投资者

缓解市场风险，但是当遇到经济危机时，资产组合也无能为力；2）资产组合中单一资

产所反映出的波动性也许不会证明什么，但是两种或多种以上的资产所反映出的联合

波动有时候会给投资者带来意想不到的收益例如 2002 到 2003 年，2004 年到 2007 年

这几年里，彭博指数下跌时，标普 500 的逆势而动反而能出面弥补下跌损失；3）在这

15 年里，这两种资产也有同跌同涨的情况，如果想要进一步规避这种联动风险，投资

者应考虑额外添加其他类别的资产；4）虽然多元化资产组合不能给资产提供完全的保

险功能，但是我们可以确定的是，没有进行过多元化处理的资产组合有更大的可能遭

受灭顶损失。�

～～～～～第三回（完结）～～～～～�

请 不 要 走 开 ， 我 们 下 回 为 你 带 来 资 产 配 置 中 的 当 家 花 旦 — — 再 平 衡 战 略

（Rebalance）。�
 


