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汇丰环球私人银行及财富管理  
利用压力情境构建稳健的投资组合 
 
 
陈慧美:  
欢迎大家收看这次对谈很高兴今天邀请到Willem Sels，环球首席投资总监。我是陈慧美全球及亚洲咨询主
管。在这一集我们会解答客户对压力情境的常见疑问，压力情境为汇丰明策投资客户而设。目前，我们有
超过50个压力情境包括历史表现、市场主导和特定市场冲击。 
 
让我们首先回顾过去、因为客户喜欢使用历史情境。Willem，经常有人提到历史往往重演，确实如此吗? 
 
Willem:  
历史不会完全重演、但会提供宝贵的参考。平均来说降幅超过10%的市场调整，每两年发生一次。降幅超
过20%的熊市 - 每七年发生一次降幅超过30%的崩盘、每十二年发生一次。由此可见，凡是投资者都会面
对波动我们可以分析这些历史事件从中汲取教训。 
 
陈慧美:  
非常正确，Willem。这些宝贵的历史经验告诉我们，务必紧记在构建投资组合时确保持续密切监控风险。
你不能单独看待历史情境。我们应预期沒有危机完全一样但必须对投资组合的下行风险提高意识。因此评
估风险时结合更具前瞻性的情境有助于对上行和下行风险持均衡观点。 
 
Willem，你是不是认为我们的前瞻性情境较为可取因为这些情境会像水晶球般预知未来? 
 
Willem:  
投资者渴望拥有预测能力以厘定市场走势，但前瞻性情境不是用来预知未来。必须了解所使用的假设而且
注意事件发展如何引致各种资产类别出现不同反应。 
 
陈慧美:  
这是非常合理的做法但如果军事行动升级在这种情境下会发生什么情况? 
 
Willem:  
多项变数可能影响市场随着事态发展，这些变数将会改变。但我们的假设是一个避险环境股市下跌和国债
价格上升。不同范畴的信贷利差将会扩阔投资者自然将会转投其他避险資產包括日元、美元和瑞士法郎。
黄金等避险资产和石油将会上升因为市场揣测军事紧张局势继续升级。 
 
陈慧美:  
部分客户也希望了解压力情境与简单计算投资配置有什么差别。举例说，如果标普指数上升20%我的投资
组合持有80%美国股票投资组合便应上升16%。 
 
Willem:  
必须紧记市场瞬息万变市场动力也不断变化，难以想象的是如果美国市场明天上升20% - 怎会不影响其他
市场或资产类别。我们必须紧记金融市场环环相扣 - 当一种资产类别出现变化，便会影响另一种资产类
别。另外，值得注意的是甚少有投资组合只持有一项指数，投资组合往往是由多个资产类别，产品类别和
不同地区或板块配置组成。汇丰运用量化方法制定严谨的压力情境并考虑相关度风险等因素。 
 
慧美，利用你的风险框架策略你提到美国股票上升20%对一般客户投资组合有什么意义? 
 
陈慧美:  
假设客户拥有一个多元资产投资组合。根据我们十年投资期的风险框架，英国股票的相关市场走势将为
10.5%黄金市场则只有2%。在承险环境下，不同范畴的信贷利差也会收窄，对高收益债影响大于投资级
债。各类资产的所有市场走势都反映在个别客户的投资组合在进行压力测试时以当前持仓为基础。 
 
因此，这不只是简单如大市指数的变化幅度倍增。 
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Willem:  
过去20年最大的崩盘是环球金融危机。这是对客户非常实用的压力情境即使这种情况不太可能重现。情况
就如当你求诊并希望了解自己的健康状况，医生会为你进行健康检查。你可能会在跑步机或健身单车上运
动了解身体在心血管压力下的反应 - 在受控环境下。这是一个没有人享受但重要的过程帮助医生了解你的
身体反应以及显示健康出现问题的任何迹象。同样地，就你的投资组合来说，我们使用多种情境包括即使
不可能重现的历史事件，以了解你的投资组合稳健和脆弱程度。 
 
慧美，你对此有什么看法? 
 
陈慧美:  
我同意。自1871年以来有24个熊市是指广泛市场指数降幅超过20%。我们必须了解部分熊市如何影响你的
投资组合因为客户的首要目标是实现财务目标 - 长期下跌和缺乏风险框架可能不利投资组合，因而无法实
现财务目标。在环球金融危机中美国股市出现过去20年最大降幅下跌57%。对不少投资者来说，这次事件
仍可能在心中挥之不去。利用这个情境我们不是想预测下一次环球金融危机而是再度反映对不同资产类别
的影响强调构建组合时分散投资的重要性。 
 
谢谢Willem。我非常享受今天的讨论希望讨论有助于客户教育。期待我们很快再就市况进行交流。 
 
 


