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汇思财富 前瞻 

波动率是衡量风险的主要指标吗？一窥投资奥秘 - Howard Marks 

 

Sami Abouzahr安博哲: 

Howard，非常感谢你今天上午抽出时间与我们交流。 

您早前撰写的《一窥投资奥秘》备忘录中提到，投资者或许过度将市场

波动性视为风险的主要考量因素。可否请你分享，当我们评估自身风险

承受能力时，应考虑什么因素？ 

 

Howard Marks: 

过去三年来，市场普遍处于非常乐观的氛围。这种乐观情绪持续升温，

也是带动资产价格显著上扬的主要原因。2022 年 11 月初，市场明显转

向乐观，而这股趋势延续至今。以标普 500 指数为例，过去三年升幅超

过一倍。然而，相关公司的质量、潜力和盈利都没有相应地提升，只有

股价变得更昂贵。今年环球局势更加不明朗，但大部分股票市场的估值

反而进一步攀升。资产显然变得更昂贵，因此我们作出投资决策时必须

认真考虑这一点。 

 

但出于我的判断，我不会用“泡沫”来形容目前的市场。泡沫的特征是

狂热与非理性，我认为当下投资者虽然乐观，但仍是理性的。目前股价

的确昂贵、处于高位。从“高估”到“令人忧虑”，当下的股价肯定不

便宜，但我不会称之为泡沫。 

 

Sami Abouzahr安博哲: 

换言之，虽然暂时未到泡沫阶段，但估值偏高，所以需要提高警惕。在

这样的环境中，投资者该如何应对？ 

 

Howard Marks: 

我认为所有投资者都应该审慎思考，想清楚自己在正常情况下愿意承受

的风险程度。你的风险承受水平应取决于多方面因素：年龄、财富状

况、收入、退休时间，以及一个很重要的因素——你的心理韧性，即承

受市场波动的能力。 

 

我经常以车速表作比喻。0 代表完全不承受风险，100 代表承受最大风

险。考虑到不同个人因素，你的风险承受水平通常处于什么位置？目

前，我们已经历了近 16 年，几乎未曾中断的牛市周期。估值指标偏

高，信贷息差收窄，总体而言估值处于高水平。世界充满不确定性。但

你的策略需要多保守，很大程度取决于你自己。 

 

我认为，面对当前环境，策略上可以较你正常的风险水平略为保守，例
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如由 75 调至稍低水平。我不是建议大家卖掉所有股票，把现金握在手

里，只是适当地增加防守。这也是我不太喜欢接受电视采访的原因之

一，他们总问我：该买还是卖？要冒险还是避险？要知道世界并不是非

黑即白，当中有很多灰色地带。对我而言，较稳妥的做法，是适当地将

资产配置从持有股票、公司股权、实业等“所有权策略”，转向持有债

务、债券、票据和贷款等“信贷策略”。因为“信贷策略”的风险较

低，且回报受合同保障。 

 

Sami Abouzahr安博哲: 

您刚才提到应该由持有较多股票转向持有较多固定收益、信贷相关资

产，而您恰巧同时管理着公开市场和私募市场的策略配置。能否谈谈您

对直接借贷的看法，以及当前公开债券市场和流动性债券市场的策略？ 

 

Howard Marks: 

借此机会，我想谈谈分散投资。如果运用得当，不仅能提高你实现目标

的机会，还无需额外成本。 

 

在为投资者构建信贷投资组合时，其中一个很重要的考量，是公开市场

与私募市场的配置比例。其次是固定利率或是浮动利率。当然，还有地

域上的分布，以及公司和行业层面的分布。我们在投资上会作出适度集

中，去善用我们掌握得较好的领域；但同时通过分散投资，去防范那些

我们不了解、无法预知的风险。我了解自己有所知，但并非无所不知。

对于秉持相同态度的人士来说，我认为分散投资是明智选择。 

 

Sami Abouzahr安博哲: 

谢谢 Howard为我们分享独到见解。最后，可否请您分享一条贯穿不同周

期、历经时间考验、并在当下市场环境仍然适用的核心原则？ 

 

Howard Marks: 

我认为最重要的一点，是要做到持续、稳定地投资，避免频繁变动。短

线炒作是成功投资的大忌。你可以尝试在合适的时机调整组合，有时侧

重进攻，有时偏重防守。这绝非易事，但若管理得当，就能事半功倍。

关键是持续投资，建立一个经过深思熟虑的多元投资组合，让你能有效

抵御不同市场环境。这一点是最重要的。 

 

Sami Abouzahr安博哲: 

谢谢 Howard充满洞见、精辟、幽默且发人深省的分享。 

 

Howard Marks: 

谢谢。 

 

 


