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Market Commentary – 2023.10.25 

 

對於本期的評論，我們想寫一些不同的東西。 我們這次不想評論經濟和市場問題的最新發展，而是想

解釋我們的核心投資信念，這些信念推動我們的投資決策並構成投資組合持有的基礎。 

基本上，我們在經濟分析和投資決策上有 3 個核心信念。 

 

1. 經濟和市場是由人形成的，人們對活得更好的意欲驅使經濟/市場長存並保持活力  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

因為經濟和市場是由人創造的，只要人類（以我們的基本形式）繼續存在，經濟和市場就不會消失，

而是可能演變出新的面貌和特徵。也許沒有比看看標準普爾 500 指數在過去一個世紀以來在經濟、市

場和政治歷史上一些重大事件期間的表現更好的方法來說明這一點了。 

在下圖中，白線是 1928 年初以來 S&P500 指數的表現。 在上面，我們還標記了一些已經發生的最引

人注目的事件，這些事件引發了嚴重而痛苦的經濟和投資時期。 其中包括第二次世界大戰，以及造成

最大的傷亡和財富損失的極端經歷。 然而，透過所有這些非同尋常的事件，標準普爾 500 指數得以

從低谷中復甦，並反彈至新。 
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2. 經濟和金融市場有似一年四季，周而復始，生生不息 

 

經濟和市場就像季節一樣經歷相似的模式：夏季是花期，秋季是降溫期，冬季是休息和收縮期，然後

是春季，標誌著一年的新開始。 對於一年中最喜歡的季節，不同的人有自己的偏好。 當談到以捕捉

最大的上漲潛力為目標的投資時，進入市場的最佳時機是在很少有人競爭的冬季。 然而，雖然季節模

式相當確定，但冬季何時結束、何時進入春季存在著很大的不確定性。 確切的時間取決於多種因素，

並且每年都有所不同。 

因此，耐心和毅力是區分投資贏家和輸家的主要標準及因素。 

在下表中，我們回顧了標準普爾 500 指數自 1960 年以來經歷的所有大熊市。我們所說的熊市是指那

些從高峰到低谷跌幅超過 20% 的市場回檔。 在表中，我們顯示了市場高峰的日期和隨後的市場低谷

的日期。 我們也展示了下降的幅度以及達到最低點後一年內的反彈。 最後，我們也展示了完整的

「牛-熊-新牛」市場的持續時間。 
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從這投資歷史的研究中可以看出，雖然股市有繁榮-蕭條-繁榮的周期，就像一年的四個季節一樣，但

每個週期的長度各不相同。 有些週期很短，但有些週期長得令人無比痛苦。 至於最終的獎勵是為那

些能夠忍受並度過不確定的下跌趨勢的人所保留的。 

 

 

 

3. 時間是投資者最重要的本錢/ 依據：  

• 時間充裕不妨盡量進取;  

• 若時間不足，控制/ 減投資風險為首要考慮 

大多數投資者都希望知道目前最好的投資是什麼，但這是錯誤的問題。 最佳投資，大概是指具有最高

潛在回報的投資，可能不是每位投資者的正確選擇。 在決定應選擇何種投資時，我們認為歸根究底取

決於投資人可以留出多少的時間。 

在下圖中，我們將 1976 年初至今的 S&P500 指數與美國綜合債券指數進行了比較。 可以清楚地看

到，兩者中，標普 500 指數在此期間的回報率要高得多。 從圖表頂部的數字可以看出，標準普爾 500 

指數的年化報酬率為 8.10%，而綜合債券指數的年化報酬率為 6.42%。 

然而，從圖表中可以看出，標普 500 指數表現異常瘋狂，在此期間經歷了多次大幅下跌，並花了很多

年時間才收復失地。 另一方面，綜合債券指數的走勢則更加平滑，雖然也時有下跌，但恢復時間要短

得多。 

在這兩個指數和資產類型之間，對於投資時間較短的投資者來說，也許應該考慮綜合債券指數，因為

價格波動性較低，這意味著損失的風險較低，儘管潛在收益可能較少。 另一方面，對於能夠承受更長

投資期限的投資者來說，S&P500 指數（或一般股票）可能是更值得的選擇，因為它具有更大收益的

潛力，儘管道路可能更加崎嶇不平， 而資產價格亦會經歷一些痛苦的下跌時期。 
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對於我們作為投資組合經理來說，我們的職責是盡力調整投資組合持有量，以盡量減少痛苦的市場下

跌，並定位投資組合以獲得長期潛在收益。 需要指出的是，投資的成功不僅取決於挑選良好的投資選

擇，還取決於避免犯下破壞性的、最嚴重的投資錯誤。 

這是我們的座右銘，也是我們日復一日為顧客服務的指導原則。 
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