
檢討和重整組合：
駕馭市場風浪

投資市場升跌原是無法避免，然而，亞洲股票1的歷史表
現顯示，正數回報的年份數目仍佔多數 – 正因如此，投資
者應如何冷靜應對波動環境，駕馭市場的高低起伏？

1  亞洲股票指MSCI 明晟亞洲（日本除外）指數。此指數於1993年9月30日
推出。
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投資市場出現波動屬正常現象，股票投資對升跌
更為敏感。然而，部份投資者可能忽略了一項重
要事實：歷史表現反映，股市錄得正回報的年份
數目多於負回報。因此，了解市場心理 – 即市場
於任何特定時間出現的整體情緒或行為，將有助
投資者洞悉投資世界的精妙之處。

下圖顯示，以MSCI明晟亞洲（日本除外）指數為
代表，1994-2021年（28個歷年）期間，亞洲股
票錄得正回報的年份數目（17年）高於錄得負回
報的年份數目（11年）。

資料來源：彭博資訊，數據截至2021年12月31日，總回報以美元計算。投資者不可直接投資於指數。過往表現並非日後表現的指標。

市場起伏又如何？亞洲股票有12年出現年度回報
升幅或跌幅超過20%。然而，即使市場波動，回
報升幅超過20%的年份數目（9年）遠高於回報跌
幅超過20%的年份數目（3年）。

如下圖所示，雖然市場波動無法避免，實現正回
報的機會依然高於負回報機會。關鍵在於：投資
者應如何冷靜應對市場動盪，並繼續保持投資？ 
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假設有兩名投資者，投資者A及投資者B，均於
2011年12月31日投資10,000美元，其中50%為股
票，50%為債券。 

2017年，環球經濟向好，刺激亞洲股市全年升
市。2017年底，投資者A並無再平衡調配至初期
的比重，投資者B則檢視其投資組合，決定再平
衡調配至初期的比重。 

事件：事件：2020年3月23日，世界衛生組織（世衛）
宣布2019新型冠狀病毒於全球大流行，其後環球
股市大幅下挫。 

行動：行動：為 此 ， 投 資 者 A 沽 售 所 有 股 票 及 債 券 投
資，投資者B則透過出售債券，以及買入股票，
再一次重整其投資組合比重。 

結果：結果：2021年12月31日，投資者B的總回報率為
+89.87%，幅度較投資者A（+34.04%）高出1.64
倍。

下圖顯示在採用不同方法的情況下，兩者的投資
表現有何不同。

投資組合初期價值：  
10,000美元

投資組合初期價值：  
10,000美元

2011年 
12月31日

投資者A： 投資者B：

2 股票 ＝ MSCI明晟亞洲（日本除外）綜合總回報美元指數。
3  債券 ＝ 50%摩根大通亞洲信貸指數（截至2021年12月31日）+ 50%滙豐亞洲當地債券指數（截至2012年 

12月31日）/Markit iBoxx亞洲當地債券指數（2013年1月1日至2021年12月31日）。

投資組合 
初期配置

債券3（50%）
5,000美元

股票2（50%）
5,000美元投資組合價值

10,000
美元

投資組合價值

10,000
美元

債券（50%）
5,000美元

股票（50%）
5,000美元

債券（41.3%）
6,409美元

股票（58.7%）
9,122美元投資組合價值

15,531
美元

投資組合價值

15,531
美元

債券（50%）
7,765.5美元

股票（50%）
7,765.5美元

未採取任何行動。 採取行動：

重整至初期比重（50%股票 + 50%債券）

採取行動前： 
股票：9,122美元（58.7%） 
債券：6,409美元（41.3%） 
投資組合價值：15,531美元

沽售價值1,356.5美元的股票投資並買入債券

採取行動後：

2017年 
12月31日
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採取行動：

重整至初期比重（50%股票 + 50%債券）

採取行動前： 
股票：5,765美元（41.8%） 
債券：8,017美元（58.2%） 
投資組合價值：13,782美元

沽售價值1,126美元的債券投資並買入股票

重整調配後： 

採取行動：

沽售股票及債券後分別獲得6,773美元及
6,616美元，並持有100%現金4

套現後價值：13,389美元   

採取行動前： 
股票：6,773美元（50.6%） 
債券：6,616美元（49.4%） 
投資組合價值：13,389美元

採取行動後：

2020年 
3月23日

現金（100%）
13,389美元

投資組合價值

13,389
美元

投資組合價值

13,782
美元

債券（50%）
6,891美元

股票（50%）
6,891美元

投資組合價值

13,404
美元

現金（100%）
13,404美元

投資組合價值

18,987
美元

債券（40.4%）
7,672美元

股票（59.6%）
11,315美元

2020年 
3月24日 

至 
2021年 

12月31日

繼續持有現金 經檢討後維持投資組合比重不變

最終投資組合價值： 
18,987美元

最終投資組合價值： 
13,404美元

2021年 
12月31日

投資期末的 
投資組合配置

4  現金 = 美元隔夜存款利率
資料來源：彭博資訊，截至2021年12月31日。總回報以美元計算。投資者不可直接投資於指數。過往表現並非日後表
現的指標。

由此可見，就如透過定期驗身來找出健康問題，投資者應不時檢討其投資組合，進行再
平衡調配，這重要一步能有助投資者在市場波動期間不會偏離正軌。相比立即套現，保
持投資有望帶來更理想的結果。實際操作時，可能需要在市場升/跌後，調整投資組合
中的某個範疇，使其比重不至高於或低於初期的配置比重。  

總回報： 
+34.04%

總回報： 
+89.87%

投資者A： 投資者B：
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