
 

市场波动下，股债六四组
合还有效吗 
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市场上诸如“60%股票/40%债券这种投资组合必将折戟市场”的言

论不时就会出现。最近，海外市场股债双杀，此类言论更是甚嚣尘上。但

历史表明，这种说法每每都会被事实驳倒。 

2022年已过半，市场、经济和地缘政治形势等诸多因素引发了市场广

泛担忧：美国通胀已达 40年来高点；美联储正大幅调整货币政策；新冠疫

情并未消退；供应链问题也因疫情和俄乌冲突而加剧，而后者更使西方集

团面临几十年来未有的战争状态。 

不出意料，多重市场负面因素已经推动全球市场股票和债券价格双双

下跌，从而削弱了平衡型投资组合中的风险分散效益。 

以美国市场为例，如下图所示，股债同时出现短暂下跌的情况并不罕

见。自 1976 年初以来，美国股市和投资级债券的名义月回报双双为负的

月份占 15%。也就是说，平均每七个月左右，就会出现一个月的股债双跌。 

然而，如果拉长时间周期来看，股债同步下跌的频率则有所降低。在

过去 46年里，投资者从未遇到过这两种资产类别连续三年同时亏损的情况。 
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但我们需要提醒自己，传统平衡投资组合的目的是什么。 

“股债六四之死”这样的说法抓人眼球，且无需复杂解释，甚至站在

如今不容乐观的市场环境中来看，这说法似乎不无道理。但它忽视了投资

的本质，仅聚焦短期表现，不利于投资者保持自律、追求长期目标。 

•股债六四投资组合的目标应当是基于长期来看的平均年化目标。这一

目标并非每年都能实现，而需随着时间的推移以平均的方式得以实现。从

1926年 1月 1日到 2021年 12月 31日，以 60%美国股票和 40%美国债

券构成的投资组合的年化收益率为 8.8%。展望未来，先锋领航资本市场模

型（VCMM）预计这一股债四六组合的长期平均收益率约为 7%。市场波

动意味着多元化投资组合的回报也将持续起伏波动，不可避免会有高回报、

低回报，乃至负回报的时期。 

重要提示：VCMM生成的有关各种投资结果的可能性预测和其他信息
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均是假设性的，不反映实际投资结果，也非未来结果的保证。VCMM的收

益结果分布是由每个模型资产类别通过 10,000次模拟而得出的。以上为截

至 2022年 4月 30日的模拟结果。该模型的结果依据当时市场环境得出，

可能随时间的推移而变化。 

•如果在高回报期之后出现负回报期（如今年），我们预期的组合平均

回报率仍可实现。在前三年（2019-2021 年），美国股债六四投资组合实

现了 14.3%的年化收益，因此 2022年全年高达-12%的损失仅使四年的年

化收益率回归至 7%，达到历史标准。 

•另一方面，平均收益率的计算方法表明，负回报期之后一定会有高于

平均回报的年份。事实上，随着今年剧烈的市场调整，股债六四组合的收

益前景非但没有下降，反而有所改善。在股票估值降低的推动下，VCMM

对美国股票的 10年预期收益自 2021年底以来上升了 1.3个百分点。随着

利率推高，VCMM 预计的 10 年期美国债券收益较 2021 年底提高了 1.6

个百分点。总体而言，目前 60/40 投资组合的 10 年年化平均预期回报反

而比市场调整前高出 1.3个百分点。 

•即使对专业投资者来说，把握市场时机也极其困难，若将这种投机方

式作为一种投资组合策略，则注定以失败收场。市场能够根据突发新闻，

比如俄乌冲突或央行对全球通胀所做的同步反应做出定价，其效率之高令

人咋舌。追逐业绩和受制于头条新闻注定是一种失败的投机式策略，因为

这往往意味着最终落得高买低卖的结果。投资者应该让投资计划保持在正
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