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被視為世上最成功投資者之一的巴菲特（Warren Buffett）曾言：「投資的第一規條是永不要

蝕錢」。然而實際上，經濟周期必定有起有伏，短期內金融市場出現波動乃無可避免，這情況

套用在退休投資也是一樣。那麼身為打工仔的我們，應該如何管理投資的下行風險呢？

要點 

– 在退休投資組合中，分散風險

是不可或缺的一環

– 分散風險的做法之一，是檢視

投資組合內資產之間的相關性

– 中國A股與其他主要市場（包括

香港股票及美國股票）的相關

性不高

– 相對於環球宏觀走勢，A股更傾

向受到中國獨特的經濟及貨幣

政策影響

跟所有投資策略一樣，在退休投資組合中，分散風險是不可或缺的一環。而

分散風險的方法之一，可能是考慮在組合加入一些相關性低的資產，例如中

國A股與其他股市的相關性一般較低。

A股與其他市場相關性較低

相關性又稱為相關系數（Correlation Co-efficient），在金融世界，相關性通

常用來標示不同資產之間價格變動的關係。假如股票A與股票B之間的相關

性為+1，表示兩者走勢一致；相反，假若股票A與股票B之間的相關性為-1，則

代表兩者走勢相反。

數據顯示，截至3月31日，內地A股與香港上市中資股票的相關性為0.59，與

歐洲及美國股票的相關性分別低至0.20及0.151。何以A股與其他主要市場的

相關性較低？原因可能有兩個。 

首先，內地A股市場仍算是處於起步階段，交易由散戶投資者主導，國際機構

投資者為次，因此相對於環球宏觀走勢，A股更傾向受到中國獨特的經濟、政

治和貨幣政策所影響。
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A股企業以本土收入為主

其次，在A股市場上市的企業以新興板塊為主，面向的是內地

消費者群。事實上在A股企業中，大部份的收入均來自中國本

土，與美國貿易局勢的影響並不像人們想像般明顯。這種收入

基礎，使得A股企業對全球宏觀經濟趨勢不太敏感，反而更重

視中國政府和人民銀行所制定的方向。而傳統上，中國一直按

照自己的步伐制定財政和貨幣政策，與歐美政策並無太大相

關性。

換言之，將A股注入退休投資組合，有助打工仔涉獵不同的市

場及行業，尤其是具有結構性增長的「新經濟」行業 ，同時投

資組合內的資產相關性，有助平衡風險，望可改善長遠的風險 

調整後潛在回報。

A股與其他資產類別的相關性低，有助分散退休投資組合風險1
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