
乐观主义者  
通常会赢吗?

过去十年人们经常提及的词语之一是“趁

低吸纳”。许多市场分析员包括我们在

内，都会在股市波动时经常提到这个词

语，并建议投资者「趁低吸纳」。

但是，这衍生出另一个问题，就是采取这

种乐观态度是否正确。当选择股票或债券

时，投资者是否预设了吸纳股票，还是会

在现金或优质债券中寻找资金庇护所？ 

对股市乐观的人士真的可以赚取更多回报

吗？

历史数据显示乐观主义者会赢历史数据显示乐观主义者会赢

根据以往数据，股市通常会在中长期内提

供正回报。

如图所示，在过去七十年，标普500指数

的1年期回报（选择标普500指数是因为其

历史悠久）在大多数时候（约74%）都录

得正数。在2008-09年金融危机之后的期

间，情况更为乐观。自2009年以来，有

84%的时间1年期回报录得正数。如果将1

年期股票回报对比现金或投资级债券的回

报，则这些结果的变化不大。
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在过去 70 年，有 74%的时间1年期回报为正数；

标准普尔 500 指数 12个月滚动回报；自 1954 年以来的每月数据
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趁低吸纳的投资者趁低吸纳的投资者

然后，我们会问究竟简简单单的趁低吸纳

策略的表现如何。假设一名对投资一窍不

通的人士在12个月标普500指数的回报首

次低于现金时，决定向标普500指数投资

100美元（因此，在每次连续低于现金的 

12 个月回报期间只有一次）。

事实证明，自2010年以来，趁低吸纳策略

的1年期平均回报为18%，高于标普500指

数12个月平均回报的12.3%。

如果该名投资者不幸在2000年互联网爆破

的时候开始投资，那么他在2000-2003年

和2008-2009年两次股市遭抛售期间将受

到重创，投资配置的平均回报应该会较

低，为8.8%，但仍然超过标普500指数12

个月平均回报的5.7%。

毋庸置疑，这些都远高于现金和投资级债

券的平均回报。

你可以坚持下去吗? 你可以坚持下去吗? 

那么，「趁低吸纳」是金科玉律吗？

并非完全如此 ─ 以《快思慢想》

（Thinking, Fast and Slow）一书闻名

的悲观主义者兼心理学家卡尼曼（Daniel 

Kahneman）会用相同数据来提醒我们，在

过去七十年，有26%的时间标普500指数12

个月回报录得负数。

在这些录得负回报的期间，很多时都是大

跌市（在金融危机时跌幅超过40%）或长

期熊市（自2000年11月以来有32个月1年

期回报录得负数）。

在上述期间，投资者要坚持下去并不容

易。他们可能会基于行为（恐慌）或技术

原因（投资的结构）而错误地沽售股票。

在这种情况下，如果为了赚取回报可能会

选择股票或其他风险资产，但采取多元化

的投资配置可以帮助投资者轻松地坚持下

去。

「有备而战」的乐观主义者「有备而战」的乐观主义者

人们在做决定时，很自然地会受到行为偏

差的影响。在这种情况下，负面思想会逐

渐蔓延，令我们忽视正面因素，选择相信

厄运，这也不足为奇。

以上对数十年市场回报的分析显示，我们

应该忽略悲观主义者。市场确实会下跌，

而许多事情都可能挑战我们的耐力。但

是，在我们犯下投资错误前，切实地考虑

每人承受风险的能力，利用现金和债券促

进多元化和减低波动性，这才可以确保我

们坚持到底。

总而言之，「有备而战」的乐观主义者在

投资方面可能比悲观主义者更丰硕。
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渣打银行（新加坡）有限公司（注册编号201224747C/ GST Group Registration No. MR-8500053-0, “SCBSL”）在新加坡分发，

并归属于该单位。新加坡的收件人应就本文件所引致或与本文件有关连的任何事宜联络渣打银行（新加坡）有限公司。渣打银行

（新加坡）有限公司是渣打银行的间接全资附属公司，根据《新加坡银行法》第19章获发牌在新加坡经营银行业务。渣打私人银

行是渣打银行（新加坡）有限公司的私人银行部门。有关本文件提及的任何证券或以证券为基础的衍生工具合约，本文件与本发

行人文件应被视为资料备忘录（定义见第289章《证券及期货法》第275条）。本文件旨在分发给《证券及期货法》第4A(1)(a)条

所界定的认可投资者，或购买该等证券或以证券为基础的衍生工具合约的条件是只能以不低于200,000新加坡元（或等值外币） 

支付每宗交易。此外，就提及的任何证券或以证券为基础的衍生工具合约而言，本文件及发行人文件未曾根据《证券及期货法》

于新加坡金融管理局注册为发售章程。因此，本文件及关于产品的要约或出售、认购或购买邀请的任何其他文件或材料均不得直

接或间接传阅或分发，产品亦不得直接或间接向其他人士要约或出售，或成为认购或购买邀请的对象，惟不包括根据《证券及

期货法》第275(1)条的相关人士，或(ii)根据《证券及期货法》第275(1A)条并符合《证券及期货法》第275条指明条件的任何 

人士，或根据《证券及期货法》的任何其他适用条文及符合当中指明条件的其他人士。就本文件所述的任何集体投资计划而言，

本文件仅供一般参考，并非要约文件或发售章程（定义见《证券及期货法》）。本文件不是亦不拟是(i)要约或购买或出售任何资

本市场产品的招揽要约；或(ii)任何资本市场产品的要约广告或拟作出的要约。存款保险计划：存款保险计划：非银行存款人的新加坡元存款由

新加坡存款保险公司投保，依据法律每位计划成员每位存款人的投保金额上限为75,000新加坡元。外币存款、双货币投资、结构

性存款及其他投资产品均不予投保。此广告未经新加坡金融管理局审核。台湾：台湾：渣打银行或台湾渣打国际商业银行可能涉及此文

件所提及的金融工具或其他相关的金融工具。此文件之作者可能已经与渣打银行或台湾渣打国际商业银行的其他员工、代理机构

讨论过此文件所涉及的信息，作者及上述渣打银行或台湾渣打国际商业银行的员工可能已经针对涉及信息实行相关动作（包括针

对此文件所提及的信息与渣打银行或台湾渣打国际商业银行之客户作沟通）。此文件所载的意见可能会改变，或者与渣打银行或

台湾渣打国际商业银行的员工的意见不同。渣打银行或台湾渣打国际商业银行不会就上述意见的任何改变或不同发出任何通知。

此文件可能涵盖渣打银行或台湾渣打国际商业银行欲寻求多次业务往来的公司，以及金融工具发行商。因此，投资者应了解此文

件信息可能会因渣打银行或台湾渣打国际商业银行的利益冲突而反映特定目的。渣打银行或台湾渣打国际商业银行与其员工（包

括已经与作者商讨过的有关员工）或客户可能对此文件所提及的产品或相关金融工具、或相关衍生工具金融商品有利益关系，亦

可能透过不同的价格、不同的市场条件获得部分投资部位，亦有可能与其利益不同或是相反。潜在影响包括交易、投资、以代理

机构行事等造市者相关活动，或就此文件提述的任何产品从事金融或顾问服务。渣打银行或台湾渣打国际商业银行的部分员工或

单位可能透过或取得作者与相关员工无法获取的非公开的信息，可能（正面或负面）影响此文件所涉及的信息。阿联酋：阿联酋：迪拜国

际金融中心 – 渣打银行根据《1853年皇家特许令》（参考编号ZC18）在英格兰以有限责任形式注册成立，公司的主要办事处位

于英格兰，地址为1 Basinghall Avenue, London, EC2V 5DD。渣打银行获英国审慎监管局（Prudential Regulation Authority）

认可，并受金融市场行为监管局（Financial Conduct Authority）和审慎监管局监管。渣打银行迪拜国际金融中心分行为渣打银

行的分支机构，办事处位于迪拜国际金融中心（地址为Building 1, Gate Precinct, P.O. Box 999, Dubai, UAE），受迪拜金

融服务管理局（Dubai Financial Services Authority）监管。本文件仅供迪拜金融服务管理局规则手册（DFSA Rulebook）所

界定的专业客户使用，并不以该手册所界定的零售客户为对象。在迪拜国际金融中心，我们获授权仅可向符合专业客户及市场对

手方资格的客户而非零售客户提供金融服务。阁下身为专业客户，不会获得零售客户享有的较高程度的保障及补偿权利。如果阁

下行使归类为零售客户的权利，我们将未能向阁下提供金融服务与产品，原因是我们没有持有从事这些活动所需的牌照。就伊斯

兰交易而言，我们在本行的Shariah Supervisory Committee的监督下行事。本行的Shariah Supervisory Committee的相关资料

现已载于渣打银行网站在https: //www .sc. com/en/ banking/ islamic-banking/ islamic-banking-disclaimers/ 的伊斯兰理

财部分。阿联酋：阿联酋：就阿联酋居民而言，依据阿联酋证券与商品局2008年第48/r号关乎金融咨询与金融分析决议所述的涵义范围，

渣打银行阿联酋分行没有在阿联酋或向阿联酋提供金融分析或咨询服务。乌干达：乌干达：我们的投资产品与服务由获资本市场管理局发

牌为投资顾问的渣打银行乌干达有限公司分发。英国：英国：渣打银行（以渣打私人银行之名营业）根据南非的《2002年金融顾问及中

介机构服务法》获认可为金融服务提供商（牌照号码45747）。越南：越南：本文件由渣打银行（越南）有限公司在越南分发，并归属

于该单位。此公司主要受越南国家银行监管。越南的收件人如对本文件的内容有任何疑问，应联络渣打银行（越南）有限公司。 

赞比亚：赞比亚：本文件由渣打银行赞比亚有限公司分发，该公司在赞比亚注册成立，并根据赞比亚法律《银行与金融服务法》第387章向

赞比亚银行注册为商业银行及获颁发牌照。


