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滙豐環球私人銀行及財富管理  
利用壓力情境建構穩健的投資組合 
 
 
陳慧美:  
歡迎大家收看這次對談很高興今天邀請到Willem Sels，環球首席投資總監。我是陳慧美，全球及亞洲諮詢
主管。在這一集我們將解答客戶對壓力情境的常見疑問壓力情境為滙豐明策投資客戶而設。目前，我們有
超過50個壓力情境涵蓋歷史表現、市場主導和特定市場衝擊。 
 
讓我們首先回顧過去因為客戶喜歡使用歷史情境。Willem，經常有人提到歷史往往重演，確實如此嗎? 
 
Willem:  
歷史不會完全重演，但會提供寶貴的參考。平均而言跌幅超過10%的市場調整每兩年發生一次。跌幅超過
20%的熊市每七年發生一次跌幅超過30%的崩盤每十二年發生一次。由此可見，凡是投資者都會面對波動
我們可以分析這些歷史事件從中汲取教訓。 
 
陳慧美:  
非常正確，Willem。這些寶貴的歷史經驗告訴我們，務必緊記在建構投資組合時確保持續密切監控風險。
你不能單獨看待歷史情境。我們應預期沒有危機完全一樣但必須對投資組合的下行風險提高意識。因此評
估風險時結合更具前瞻性的情境有助對上行和下行風險持均衡觀點。 
 
Willem，你是否認為我們的前瞻性情境較為可取因為這些情境會像水晶球般預知未來? 
 
Willem:  
投資者渴望擁有預測能力以釐定市場走勢但前瞻性情境不是用來預知未來。必須了解所使用的假設而且注
意事件發展如何引致各種資產類別出現不同反應。 
 
陳慧美:  
這是非常合理的做法但如果軍事行動升級，在這種情境下會發生甚麼情況 ? 
 
Willem:  
多項變數可能影響市場隨着事態發展，這些變數將會改變。但我們的假設是一個避險環境股市下跌和國債
價格上升。不同範疇的信貸利差將會擴濶投資者將會轉投避險資產包括日圓、美元和瑞士法郎。黃金等避
險資產和石油將會上升因為市場揣測軍事緊張局勢繼續升級。 
 
陳慧美:  
部分客戶也希望了解壓力情境與簡單計算投資配置有何差別。舉例說，如果標普指數上升20%、我的投資
組合持有80%美國股票投資組合便應上升16%。 
 
Willem:  
必須緊記市場瞬息萬變市場動力也不斷變化。難以想像的是如果美國市場明天上升20% - 怎會不影響其他市
場或資產類別。我們必須緊記金融市場環環相扣 – 當一種資產類別出現變化，便會影響另一種資產類別。
此外，值得注意的是甚少有投資組合只持有一項指數，投資組合往往是由多個資產類別產品類別和不同地
區或板塊配置組成。滙豐運用量化方法制定嚴謹的壓力情境並考慮相關度風險等因素。 
 
慧美，利用你的風險框架策略，你提到美國股票上升20%對一般客戶投資組合有何意義 ? 
 
陳慧美:  
假設客戶擁有一個多元資產投資組合。根據我們十年投資期的風險框架，英國股票的相關市場走勢將為
10.5%黃金市場則只有2%。在承險環境下，不同範疇的信貸利差也會收窄對高收益債券影響大於投資級別
債券。各類資產的所有市場走勢均反映在個別客戶的投資組合在進行壓力測試時以當前持倉為基礎。 
 
因此，這並非只是簡單如大市指數的變化幅度倍增。 
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Willem:  
過去20年最大的跌市是環球金融危機。這是對客戶非常實用的壓力情境即使這種情況不太可能重現。情況
就如當你求診並希望了解自己的健康狀況，醫生會為你進行健康檢查。你可能會在跑步機或健身單車上運
動了解身體在心血管壓力下的反應 - 在受控環境下。這是一個沒有人享受但重要的過程。幫助醫生了解你的
身體反應以及顯示健康出現問題的任何跡象。同樣地，就你的投資組合而言我們使用多種情境包括即使不
可能重現的歷史事件，以了解你的投資組合穩健和脆弱程度。 
 
慧美，你對此有何看法 ? 
 
陳慧美:  
我同意。自1871年以來有24個熊市是指廣泛市場指數跌幅超過20%我們必須了解部分熊市如何影響你的投
資組合因為客戶的首要目標是實現財務目標 - 長期下跌和缺乏風險框架可能不利投資組合，因而無法實現財
務目標。在環球金融危機中美國股市錄得過去20年最大跌幅下跌57%。對不少投資者來說這次事件仍可能
在心中揮之不去。利用這個情境我們不是想預測下一次環球金融危機而是再度反映對不同資產類別的影響
強調建構組合時分散投資的重要性。 
 
謝謝Willem。我非常享受今天的討論希望討論有助於客戶教育。期待我們很快再就市況進行交流。 
 


