
 

当均衡投资组合基础有变，

应如何应对？ 
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在大部分投资者的记忆中，债券一直是多元投资组合的重要组成部分，

能够有效对冲较高风险资产：当股票回报下跌时，债券回报则上升，反之

亦然。但假如股票和债券像踏入 21 世纪前的三十多年一样同涨同跌，情况

又会如何？ 

在这种情况下，不论传统的 60/40 投资组合，还是更复杂的风险平价

策略，都需要有所改变，因为债券不再对股价波动起到缓冲作用。在其他

条件不变的情况下，投资者将面临艰难的诀择：到底要以更高的风险追求

同等水平的投资组合回报，还是宁可牺牲部分回报而减持高风险资产？ 

我们距离股债相关性的临界点是否越来越近？过去 12 个月，两者的

相关性朝正向迈进，这种相关性的转变迫在眉睫。但仍需注意的是，12 个

月是一段相对较短的时间，而且股债相关性每年都可能会出现变动。尽管

如今的经济形势与上世纪六、七十年代大相径庭，当时的股票和债券持续

呈正相关关系，但我们不应因当前的低利率和通胀而产生错误的安全感。

随着赤字上升，美联储不断变化的目标、政策协调激励措施的加强，以及

货币和财政政策的演变可能会导致股票和债券出现正向相关性。 

投资者该留意哪些因素？通过仔细研究过去 70 年货币政策和财政政
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策，我们发现股票债券的正相关性主要取决于政策及其对利率波动的影响、

股票债券风险溢价的联动变化，以及经济增长率和利率的联动变化。 

 

历史告诉我们，投资者应留意以下三种可能出现的股债相关情景： 

经济过热，美联储保持政策宽松 

多大程度的刺激措施算得上过度？目前的激烈讨论引发人们猜测，即

使通胀攀升，美联储仍可能继续维持低利率政策。 

似乎难以想象美联储愿意破坏在抗击通胀方面来之不易的信誉。但由

于美联储目前的首要目标是刺激经济增长，而非应对经济增长带来的相关

影响，如美联储实施更灵活宽松的政策，可能会导致利率更为波动、股票

和债券的风险溢价上升，促使经济增长与利率之间出现负相关性。而这些

都是 1965-2000 年间股票与债券呈正相关性的典型特性：在那时，三个月
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收益率的波动性比现在高两至三倍，股票和债券的风险溢价同步攀升，经

济增长和利率出现负相关性。 

美联储与财政政策协同 

美国的财政政策和货币政策通常是独立的，但鉴于利率仍处于数十年

来的低位，美联储暗示未来数年无意加息，而政府债务占 GDP 的比重不断

上升，以上因素均表明财政政策与货币政策互相配合的重要性。 

在此情况下，财政扩张（或旨在刺激短期经济增长）会推高利率，导

致私人投资减少，限制资本存量以及经济长期增长。随着财政负担增加以

及对财政政策适应性的考虑，将有更多契机促使美联储作出协同调整。 

很难想象美联储对抗通胀的可信度正在持续降低，同样难以置信的是

美国财政及货币政策的独立性也在下滑。回顾 1965 至 2000 年的情况，我

们却发现有迹象显示，可持续性较低的财政政策和更自由的货币政策，支

持了股票和债券的正相关性。展望未来，鉴于规模空前庞大的财政刺激措

施以及美联储于 2023 年底前维持低利率的承诺，当前更有可能加强财政

和货币政策的协同性，这些将对股债相关性及投资组合构建将会产生显著

影响。 

通胀低迷，美联储保持独立 

当然，对通胀及丧失政策独立性的担忧可能被夸大——未来的情况很

可能与近期相似。假如通胀压力消退，美联储对低利率政策的承诺不会影
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