
投資者正在見證各種前所未有的市況。通脹壓力沉重、貿易模式從全球化向「全球在地化」，以及廉

價能源時代結束等因素均體現於今次動盪市況中。在此環境下，究竟要如何採取主動、靈活的多元

資產策略，才能爭取最佳回報？

多元資產策略的優勢
2022年10月

通脹環境下

我們現在正面對金融歷史上少有的特殊市場環

境。最近幾個月，不僅地緣政局與經濟，以及與

能源供應相關的政治，均出現了結構性變化，而

且在2007至2008年金融危機後推出、以及最近

因應疫情而加碼的大規模貨幣刺激措施亦出現

龐大而急劇的轉向。

在本文當中，我們會分析目前及未來可能出現的

市場環境，並會探討主動型多元資產策略如何在

這些市況中下取得最佳回報。

要點

– 貨幣、能源及貿易等政策的根本性轉變

正對市場產生影響

– 到目前為止，股市與定息收益都劇烈波

動，不禁讓很多投資者及市場參與者感

到當下無處避險 

– 即使在這種前所未有的市場環境下，投

資者仍可採用主動、靈活的多元資產策

略，以爭取優異表現

駕馭
利率變化

Gregor Hirt
環球多元資產投資
總監

Nicholas 
Hengstebeck
環球多元資產產品 
專員主管
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市場觀點 — 無處避險？ 

在動盪的市場環境下，一般還有個別資產類別在風險調整

後表現非常出色。例如，在2000及2001年的科網泡沫結束

前後，股市固然表現不濟，然而債券卻表現優異，期內的夏

普比率偏高。

圖1：不同資產在過往歷年的夏普比率

資料來源：安聯投資，截至2021年12月31日
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然而，在2022年至今，股票及債券的走勢劇烈波動。雖然股

市的表現較能預期，但是債市的走勢多少卻令人意外。事實

上，不少美國投資者偏好「傳統」的60/40股債配置及歐洲

投資者較喜歡的30/70股債投資組合，在這段期間的表現可

謂災難性，即使是風險平價投資組合亦表現欠佳。

考慮到這種股債間的異常相關性，不少投資者及市場參與

者都感到當下無處避險。
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仍有望爭取優異回報

但是情況真的到了無處避險的程度嗎？如果我們再深入探

索就會發現，即使在這種前所未有的市況下，仍有望爭取優

異回報。例如，即使股票及定息收益的整體表現欠佳，但是

商品及能源股的表現說明，它們仍是有效分散投資組合的

工具。

圖2：2022年上半年，不同資產類別或因素的相對回報表現
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資料來源：彭博、安聯投資，截至2022年6月

這些表現優異的資產凸顯出採取靈活

多元資產策略的優勢。投資者可將風

險特徵不同的資產類別（它們對經濟

發展及主要金融指標走勢的反應不

同）結合起來，可提供多樣，並取得較

高的風險調整後回報。

在仔細地研究多元資產策略的一些實

例之前，我們需要先回顧目前的市場

環境，更具體的是先問一個問題，股

債之間現有較高的相關性，會否持續

較長時期，或這種異常現象會否很快

消失？

我們認為答案不能一概而論。貨幣政

策逆轉為我們造成真正的衝擊。為了

遏止不斷升溫，而且有可能失控的通

脹，不少央行正在快速調整金融危機

時啟動，並在疫情期間加碼的貨幣刺

激措施。因此，金融體系中的流動性

被抽走，可供借貸的廉價資金正在減

少。這不單影響債市，股市也深受影

響，因為公司用於投資及支持未來增

長的借貸成本變得更高，這種衝擊的

影響可能還會持續一段時間。

除了這些變化外，我們可能還面對經

濟格局的轉變。環球貿易經過數十年

的增長過後，情況正在改變。現在出

現了一種人稱全球在地化的趨勢，即

供應鏈縮短，生產分佈轉為區域化。

這種情況在俄烏的軍事衝突，以及

中美貿易糾紛出現前已經開始，但在

2022年開始加快。資金及勞動力的

配置效率正在下降，潛在增長亦有所

減弱。如果結果是企業難以獲得廉價

勞動力，那麼產品價格就會上升。受

惠自動化等技術，生產力得以提升，

某程度上抵消了這些趨勢的影響，但

是整體仍會帶來負面影響，並會帶來

通脹。

與此同時，俄羅斯入侵烏克蘭引起了

外界對能源產能投資不足的關注。這

個問題存在已久，俄烏戰爭只是催化

劑。另外，我們已經確立了加快轉用
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綠色能源的政策方向。總括而言，這些趨勢意味，我們過去

數十年間享受的廉價能源時代可能正面臨挑戰，至少現在

看來如此。

有效多元分散帶來的機遇

全球在地化及能源成本上升將會推高通脹水平。雖然各類

市場參與者顯然都會關注通脹問題，但是當中以多元資產

圖3：1971年以來，實物資產在通脹驚喜及通脹超過2%時的年度平均回報 
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Sources: Allianz GI, Global Financial Data, Refinitiv, data as at 4/2021. Legend: inflation surprise defined as change in inflation (yoy) >0%; 
numbers show arithmetic average returns for periods in respective inflation buckets and increases in yoy-inflation rates
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（美元計價）

黃金

4-6 %2-4 % >8 %6-8 %美國通脹率：

資料來源：安聯投資，環球金融數據庫（GFD）／路孚特，數據截至2021年4月。文字說明：通脹驚喜是指通脹率按年變幅>0%；數字
表示不同通脹率期間的算術平均回報及通脹率按年升幅。

圖4：1971年以來，實物資產在美國通脹超過2%及下降時的年度平均回報  
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Source: Allianz GI, Global Financial Data, Refinitiv, data as at 4/2021. Legend: yoy change in annual inflation <0%; numbers show arithmetic 
average returns for periods in respective inflation buckets and increases in yoy-inflation rates
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資料來源：安聯投資，環球金融數據庫（GFD）／路孚特，數據截至2021年4月。文字說明：通脹率按年變幅<0%；數字為不同通脹率
期間的算術平均回報及通脹率的按年升幅。
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一種資產類別（可能是債券）。

在實踐中，這如何影響多元資產配置？以上說明，無論市況

如何，總有多元分散投資的機遇，甚至在整體表現欠佳的資

產類別中也不乏機遇。我們認為，目前的理想方法是採取一

種靈活的多元資產策略。

投資者尤其重視，因為各種資產類別的表現很大程度取決

於通脹。例如，如果我們預期通脹高企商品很可能會是不

少投資者的首選。然而，通脹的預期走勢與實際通脹率一

樣重要。例如，通脹率雖高，但當呈下降趨勢時，商品就不

再是投資者主要投資的領域。這牽涉排序的重要性，促使

投資者知道何時從一種資產類別（這裡指商品）轉倉至另

圖5：主動管理多元分散資產組合配置的例子 
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資料來源：IDS GmbH，安聯投資，截至2022年6月

主動管理多元資產配置的優勢 

下圖顯示了多元資產投資組合的一個

例子，說明了多元資產策略在目前市況

下如何運作。

自2020年1月，我們可以觀察到投資組

合的配置出現了明顯轉化。在市況波

動，以及股票與定息收益相關性很高

的時期，持有現金的比例迅速上升（正

如2020年4月疫情開始爆發，以及2022

年初定息收益及股票表現欠佳時的情

況），並準備在適當時機重新入市。該

圖亦反映出，因預期央行政策轉向，定

息收益配置在2021年底和2022年初大

幅收縮。這種政策轉向相對容易預測，

因此投資組合採取了防守性策略。

至於機遇呢？2021年下半年以及2022

年上半年直至5月份，商品市場表現良

好，因此這段期間的商品持倉較高。

就此而言，關鍵是要擁有靈活的自主

性，並為客戶爭取投資機遇。除商品

外，在2022上半年，投資組合還有更

多衛星主題及具體的增長機遇，例如

個別拉丁美洲股市、類似商品交易顧問

（CTA）的跨資產趨勢跟蹤策略、以及

於今年中，能夠為多元資產組合帶來

絕對回報潛力的精選亞洲股市。

事實上，與較不靈活而且有限制的策

略性資產配置相比，主動管理的多元

資產策略可以提升市場周期內的潛在

回報，並且能夠明顯減少下行風險。當
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然，投資組合仍有可能出現損失，也不保證投資能夠成功。 

而且，主動管理多元資產策略相對被動型策略的費用較高，

而且多元資產策略的整體回報潛力低於股票策略。 

主動型多元資產策略成功的關鍵是靈活性：需要解讀市

場，隨時準備採取必要的行動，並且能夠立刻執行。
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