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瀚亞投資

我們的分析顯示，長遠而言，即使投資經理的技術高超，平

衡型投資組合亦有更大概率跑贏市場時機策略。雖然2022

年對於平衡型投資組合而言充滿挑戰，但股票與債券之間

的歷史關係將會重新確立。畢竟，只有當股票及債券都有合

理估值時，兩者才能提供最大的分散投資優勢。

平衡型投資組合通常由50%至70%的股票及餘下部分的債

券組成，此類投資組合的吸引力在於其能夠為投資者帶來

不會「過高」或「過低」的回報，波動亦不會太大。然而，全

球股票及債券在2022年雙雙下跌後，採用平衡型投資組合

的理據以及這種策略帶來的分散投資好處得到密切關注。

我們繼續認為平衡型投資組合的投資理據未有改變，但投

資時期是關鍵所在——雖然過往曾經出現股票及債券同時

遭拋售的情況，但我們在本文中的分析顯示，長遠而言，平

衡型投資組合跑贏市場時機策略。

與此同時，股票及債券市場在過去12個月大幅調整，有助

重新確立兩個資產類別之間的歷史關係。在撰寫本文之

時，10年期美國債券收益率已上升163個基點1，而MSCI所

有國家世界指數的12個月遠期市盈率則下降了18%2。根據

過往經驗，當債券與股票的估值均不高時，兩種資產類別

之間的相關性多數為負﹙因此提供最大的分散投資好處﹚。

歷久不衰的
平衡型投資組合

金髮女孩投資組合︰不過熱，不過冷

---------------
平衡型投資組合的起源有可能要追溯至1960年代一個針對

股票的研究計劃。證券價格研究中心﹙CRSP﹚成立於1960

年，旨在為所有在紐約證券交易所﹙NYSE﹚交易的股票建立

數據庫，以便研究員了解股票價格的走勢。CRSP首先整理了

1926年至1962年所有股票的每月股價數據，包括股息、已發

行股票、資本變動及除牌資訊。雖然當時能夠觀察到部分股

票表現出色，部分股票則暴跌，但所有股票的平均表現依然

相當神秘。CRSP的數據庫有助回答這個問題。

事實上，購買所有美國股票將為投資者帶來約8%的年回

報。自CRSP數據庫建立以來，此表現一直出乎意料地穩定。

分析師擴大了在美國完成的工作，我們現在擁有全球各地多

個國家100多年的股票數據。分析顯示，假如投資者購買某

個國家的所有股票而不僅是單一股票，平均的長期回報率為

每年6%至8%。

受到此分析啟發，分析師進一步發現，購買某個國家的所有

債券亦能為投資者帶來可預測的長期回報，而透過混合配

置不同比例的股票及債券，投資者可以獲得「恰到好處」的

「金發姑娘」投資組合，以滿足他們的風險與回報狀況。

資料來源︰1及2Refinitiv Datastream，截至2022年8月31日。
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平衡型策略跑贏市場時機策略

---------------
抗拒平衡型投資組合的一個常見原因是其予人「錯失機會」

的感覺，因為無論股票及債券的表現如何，各資產類別之間

的比例都相對固定。嘗試把握市場時機（即在資產類別之

間切換）會不會更加合理？

我們以60%投資於全球股票，40%投資於全球債券的平衡

型投資組合作例子3。圖1顯示了在1990年1月至2022年8月投

資1美元的投資組合價值。

圖1. 自1990年1月起投資1美元的期末價值

資料來源：3全球股票以MSCI世界指數代表；全球債券以彭博全球綜合指數代表。

平衡型 股票 債券

資料來源︰瀚亞投資，2022年8月。
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全股票的投資組合的期末價值接近其在1990年1月的初始投

資價值的10倍，而全債券投資組合的期末價值則增加至初始

價值的五倍左右。平衡型60╱40投資組合的期末價值介乎兩

者之間，是其初始投資價值的接近9倍。

從圖表所見，避免一直完全投資於股票的原因相當明顯，並

且與支持金發姑娘投資組合的論點一致－雖然長遠回報出

色，但對於部分投資者而言，此策略的波幅可能「過高」，而

對於持有長期負債，並需要定期獲取穩定派付的投資者而言

更尤其如此。因此，平衡型投資組合似乎是過於波動的股票

與過於安全的債券之間可以接受的折衷選擇。但是，我們能

否透過選擇投資股票與債券之間的時機來提升表現？

選擇市場時機相當困難，相反，我們能夠一直維持固定的投

資比例。為了證明這說法，我們假設投資者嘗試在1992年至

2022年間每月因應市場時機而調整投資﹙即在股票與債券

之間完全切換﹚，並計算此方法會帶來什麼結果。圖2的灰線

是市場時機策略在這段期間可能採取的1,000條潛在路徑。

紅線是60╱40投資組合在過去30年的路徑。30年結束時，市

場時機策略在58%的情況下最終跑輸60╱40投資組合。58%

的數字基於相當利好的假設，即選擇市場時機時不會產生任

何交易成本。事實上，在股票與債券之間定期切換將產生龐

大經紀費用。假如我們為每筆交易加入相當於交易價值0.1%

的少量交易成本，那麼在30年的期間，60╱40投資組合將有

90%時間跑贏市場時機策略。

歷久不衰的平衡型投資組合

---------------
我們已經顯示了平衡型投資組合的長期表現很可能跑贏嘗試

在股票與債券之間切換的市場時機策略。即使不考慮交易成

本亦會出現如此情況。由於債券與股票之間的歷史關係在今

年市場調整後重新確立，平衡型投資組合已準備就緒，以易

於接受的波幅提供投資者期望的長期回報。斷定此策略過時

的說法言之過早。

圖2. 市場時機策略對比60╱40投資組合的路徑

資料來源︰瀚亞投資，2022年8月。

60/40投資組合

資料來源︰瀚亞投資，2022年8月。
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