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构建投资组合的最终目的，是在管理最大回撤的基础上，获取长期回报。 

一、最大回撤的决定因素 

投资的过程，要么在资产配置，要么在择时，要么在选择具体的投资标的，不可能有其

他情况。 

在 1986 年，三位著名学者（Gary P. Brinson, Randolph Hood, and Gilbert L. Beebower）

曾发表了一篇叫做《投资组合业绩表现的决定因素》的论文。其中的结论是：投资组合回报

的波动性，有 93.6% 都是由资产配置决定的。而择时和投资标的的贡献可以忽略不计。 

也就是说，择时和选投资标的的行为，对组合波动，尤其是最大回撤的贡献很低。投资

组合中股票、债券、相关性低的资产的比例才是决定性的。 

二、长期回报的来源 

图表 1 两百年来各类资产收益比较 

 

资料来源：《股市长线法宝》 ，铜冠金源期货  
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从《股市长线法宝》统计的过去两百年数据来看，股票是长期收益最高的资产。具体到

年化收益率上，美国股票从 1900—2017 年的长期收益率是每年 9.6%。如果用代表整个 A 

股市场所有公司的万得全 A 指数，从 1994 年底到 2020 年九月，指数从 380 点左右增长

到了 5000 点左右，算下来的年化收益率是 ——10.4%，略高于美股。 

图表 2 各类资产持有期限内实际回报率的最大值和最小值（1802 年-2006 年） 

 

资料来源：《股市长线法宝》 ，铜冠金源期货  

但股票的波动同样高，除非你的时间框架真正允许你在等待上涨的同时度过下跌。当持

有期限在两年以内时，股票的波动显著高于债券。 

Howard Marks 指出，卓越和差劲的业绩混合后，可能带来平庸且波动的长期回报，长

期超额回报的根基是避开大灾大难，基金经理最重要的工作是在进攻和防守之间取得合适的

平衡。即，在持仓和空仓、各类资产之间取得平衡。 

三、平衡的方向 

思考进攻和防守之间的平衡的方法是去考虑投资者每天面对的 “孪生风险”：亏钱的风

险和错失机会的风险。在理论上，你可以消除其中一个，但无法两个都消除。甚至，消除了

其中一个风险会让你完全地暴露在另一个风险之中。 

当下两个较为突出的估值对比，展现了债券的相对价值——也就是说，亏钱的风险更小，

错失机会的风险更大。 

https://book.douban.com/subject/26417291/
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图表 3 中美十年期国债利差 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货  

首先是历史最高的中美利差，达到 242 基点。 

图表 4 股权风险溢价、万得全 A 指数 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

其次，股权风险溢价几乎为零。这意味着当下市场离奇的定价——更高波动率的股票与

债券的标价一致。 
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四、总结 

我们需要同时考虑最大回撤以及长期回报。而择时和投资标的与最大回撤几乎无关。由

此，我们开始考虑资产配置。从波动性的角度考虑了当下的股票和债券市场后，我们发现了

由股票转向债券的合理性，因为债券相对变得便宜。但这并不是说当下是最佳的买入时点。

须知投资中并没有确定性，故而增量买入比满仓或空仓更好。而什么都不买将会令人追悔莫

及。 
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