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预先设定资产类别⽐重的
平衡组合，于管理⻛险和
回报时有机会受限制

⻛险评估应在资产配置前
进⾏

包括⼤宗商品在内的多元
化资产能更有效分散⻛险

重新检视平衡
提升⻛险与回报的策略
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在追求⻛险和回报两者之间取得平衡, 却⽆暇紧贴⼤市或缺乏投
资⽅向，投资者会考虑「平衡组合」的投资⽅案。希望够透过
分散投资，有效地平衡⻛险和回报。现在让我们从⻛险的⻆度
探讨⼀下。
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⼀般的平衡组合会预先设定资产类别的⽐例，例如投资股票和
债券的组合可以是50/50，也有不少是⼤约60%股票和40%债
券。这些⽐例不会随著市况⽽改变。在投资⽓氛疲弱、失业率
⾼企和经济不景情况，⼀般都希望回避股票等⾼⻛险资产。但
⼀些60/40的策略则别⽆他法，因为受到⽐重的限制，组合的
60%需要投放在股票，然后才按股份的⻛险程度进⾏配置。在
避险的环境下，如果股票占整体投资组合⽐重60%可能显得过
于进取，⻛险和回报并不匹配。相反，如果处于⽜市，股票⼤
幅上升，环球市场充满机遇，⽆奈股票部份不能超过拟定的⽐
重上限，投资机会可能因此流失，甚⾄可能要卖出部分股票让
组合重回设定的⽐例，影响投资成效。
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优质「平衡组合」- 先管理⻛险，后配置资产
我们的团队认为，依赖先配置资产，再管理⻛险的策略未必能有效地平衡⻛险和回报。要
两者真正取得平衡，⾸先要对经济、通胀、资⾦流向和政策等因素进⾏⻛险评估，综合分
析后判断当前市场⻛险属于「偏好⻛险」、「积极」、「审慎」或「避险」程度。然后再配合
市场波幅，最终才决定如何配置资产。

投资环境不断改变，投资策略必须具备弹性，组合中的资产类别也应该更加多样化。除了
环球股票和债券，⼤宗商品例如能源、⻩⾦和基本⾦属等也能有效分散⻛险，特别是在地
缘政治紧张局势的情况下，短期内相信不会消退，投资⼤宗商品能够与股债互补⻓短。

总括⽽⾔，投资者应选择以管理⻛险作为⼤前提的投资策略，以达⾄全天候平衡⻛险和回
报。

专注于股票和债券的平衡组合，在过去
的投资环境中可能适⽤，但如今却可能
未必能够有效分散⻛险，并同时带来收
益和增⻓。多年前尚未有量化宽松，也
没有⼈⼯智能提升营运效率，⼤幅推⾼
上市公司估值。最关键的是，过往股票
和债券的关联性属反向——当股票上升
时，债券⼀般表现不济。然⽽，过去2
年，⾃从美国联储局⼤幅加息压抑通
胀，股债⾛势渐趋⼀致，这情况过往鲜
有发⽣。⼀旦两者关联性转为正⾯，分
散投资和⻛险管理的效果将会受到影
响。


