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 背景：2020 年一季度中，美股陷入技术型熊市。 

受疫情蔓延以及中东石油问题的影响，美股近期出现了大幅下跌并且在一周内

出现了两次熔断。为了解海外机构关于对美股市场上的回撤与应对的看法，我

们编译整理了 Capital Group 的投资团队和 SSGA 的 Rick Lacaille 的最新观

点, 供市场参考和交流。 

 美股市场上的回撤发生 

Capital Group 的投资团队指出诺贝尔奖得主心理学家 Daniel Kahneman的“损

失厌恶理论”很好的解释现在市场的抛售。当市场开始暴跌时，投资者的本能

反应是逃离市场，就像贪婪促使投资者在股市飙升时入市一样，这两种情况都

会带来负面影响。但聪明的投资者可以克服情绪的力量，抑制在市场动荡时期

的冲动。Capital Group 的投资团队认为股市下跌是投资的一部分。美股在过

去十年的大部分时间里稳步上涨，但下跌是股市中不可避免的一部分。值得关

注的是，美股中的调整、熊市和其他具有挑战性的回撤并不会一直持续下去。

虽然过去的表现并不能预测未来的表现，但每次美国经济下滑之后，都会出现

复苏，美股也会继续创下新高。 

图 1： 美股市场上的不同级别回撤的发生频率和持续时间 

 

资料来源：Capital Group，川财证券研究所 

 

另外，投资的时间点也很重要。从 1929 年到 2019年，标普 500 指数平均每下

跌 15%或更多，就会出现一次反弹。每一次下跌后第一年的平均回报率为 54%。

有时只是错过几个交易日也会造成损失。假设 2010年投资 1000美元到标普 500

指数，到 2019年底这笔资金将增至 2800美元以上。但如果在此期间投资者错

过了 10 个最好的交易日，那么将最终少赚 33%。 
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图 2： 错过了每轮行情中的那些上涨最好的交易日会使收益大打折扣 

 

资料来源：Capital Group，川财证券研究所 

 

 避免情绪化的投资 

从行为经济学角度来看，当市场下跌时，投资者应该感到紧张，但在这种时期

采取的行动可能会对投资的成功或者失败起到决定性作用。鼓励理性投资决策

的一个方法是理解行为经济学的基本原理。识别和确认偏差来帮助投资者在犯

错之前识别出潜在的错误。另外，投资者应该制定一个理性的投资计划并坚持

下去。创建并坚持一个经过深思熟虑的投资计划是避免做出短视投资决策的另

一种方式——尤其是在市场走低的时候。该计划应考虑到许多因素，包括风险

承受能力以及短期和长期目标。 

图 3： 投资情绪在不同市场阶段的变化 

 

资料来源： Capital Group，川财证券研究所 
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 多元化投资的重要性 

多元化投资组合不能保证利润，也不能保证投资的价值不会降低，但它确实有

助于分散风险。通过将投资分散到各种类别的资产中，投资者可以缓冲波动对

投资组合带来的影响。对于那些想要避免经济衰退带来的压力的投资者来说，

资产的多元化配置可以帮助降低波动性。 

图 4： 没有一种资产能一直持续提供最好的收益 

 

资料来源： Capital Group，川财证券研究所 

 

除了股票是多元化投资组合的重要组成部分以外，债券可以为投资组合提供基

本的平衡。这是因为债券与股市存在着较高的负相关。债券可能有助于减轻股

市损失对整体投资组合的影响。尽管债券的增长潜力可能赶不上股票，但它们

在过去的美股下跌中往往表现出了较好的弹性。 

图 5： 高质量债券在对冲股票市场震荡风险中的作用 

 

资料来源： Capital Group，川财证券研究所 
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 美股市场中长期投资者的回报 

美股往往会回报长期投资者。保持长远的眼光总是很重要的，尤其是在市场下

跌的时候。虽然美股在短期内起伏不定，但它们往往会在较长时期内给投资者

带来回报。即便包括经济衰退的时期在内，标普 500 指数从 1937年到 2019 年

的每 10 年平均年回报率为 10.47%。那些专注于长期目标的投资者更有可能在

美股市场中制定出明智的投资策略。 

图 6： 标普 500 指数每 10 年的平均回报率 

 

资料来源： Capital Group，川财证券研究所 

 

SSGA的 Rick Lacaille认为现阶段的关键问题不是全球经济在 3月到 6月的样

子，而是在 9月的样子。预计在疫情高峰期过去且隔离措施解除之后，许多国

家的政府将通过财政刺激措施以重新提振经济。各国央行的基调仍将保持鸽

派，这是毫无疑问的。在疫情爆发期间是否存在通胀压力是一个值得关注的问

题，需求的急剧增加可能是疫情后经济的一个明显特征，也有可能核心经济会

出现通缩倾向。 

 

风险提示 

美联储政策超预期，全球地缘政治风险超预期，全球经济增长不及预期，全球

范围内黑天鹅事件。 

本期报告编译自了 Capital Group的投资团队和 SSGA 的 Rick Lacaille 发表

于其官方网站的文章。本文不代表川财研究观点，公开英文报告的中文摘译资

料仅供市场参考学习交流，不用于任何商业用途。如有异议，请联系修改或删

除。 预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_6547


