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背景 

在从事客户财富管理的漫长岁月中，我们经历了若干重大时期，每一次我们秉持基本投资原则的决心都经受住了考

验。尽管每一次修正或熊市都伴随着独特的叙事进程，但它们有一条共同的主线——围绕着可能造成的后果和结束

的时间节点存在一定程度的不确定性。

人们难免会认为，我们正处于有史以来最糟糕的时期，

因为最终的结果到底会怎样尚无定论。在其他历史案例

中，我们不仅知道它们是怎样结束的，而且知道需要多

长时间才能从相关的市场事件中恢复过来。当局者迷，

回顾者清——这恰恰是后见之明的益处。 

如今，我们再次面临新的不确定性。COVID-19疫情的发

生已经演变成一场前所未见的全球性大流行。但是，坦

率地说，诸如9/11恐怖袭击或全球金融危机这种级别的

事件发生时，我们中的大多数人同样从未有过类似的经

历。我仍记得，9/11恐怖袭击发生之后，复工上班的我

凝望着城市中心林立的塔楼，会不会有另一架飞机撞向

某座高楼成为脑海中挥之不去的念头。2008年，围绕知

名金融机构生存的担忧同样令市场陷入前所未有的一片

愁云惨淡之中。 

现在，COVID-19疫情的发生、以及为应对此次全球性大

流行的医疗需求而颁布的非常措施，为市场波动和全球

熊市的持续推波助澜。事态已经从最初的健康危机迅速

演变为经济危机以及对营收增长预期的大幅下调。随着

信贷市场的收益率不断上升，人们对这场危机的金融后

遗症顾虑重重。 

尽管全球决策者无法阻止经济急剧放缓，但是他们正在 

不遗余力地通过货币和财政刺激措施来为市场提供支撑， 

以防止一场由全球性大流行引发的金融危机。其中，包 

括美联储和加拿大央行在内的全球各大央行已经宣布紧

急降息。此外，多项财政刺激措施业已宣布。这一切努

力至关重要，因为有必要保持企业的持续运转并为数以

百万计的受影响工作人口提供收入。尽管无法预计那些

特殊的社交禁制措施何时结束，但经济学家已经迅速行

动起来，对经济增长预期作出调整。 

加拿大政府宣布了一项820亿加元的财政刺激方案，其中

包括向个人和公司提供270亿加元的直接援助，以及面向

家庭和企业的550亿加元延期纳税计划。BMO首席经济学

家道格·波特指出：“这是一系列重要步骤，尽管直接

援助只比GDP的1%略多一点，但无疑会产生立竿见影的成

效。我们不认为这是终极的救助措施，而且总理已经建

议联邦政府随时准备根据需要采取进一步的措施。”加

拿大财政部长威廉·莫诺也表示，财政部将“采取一切

必要措施纾困解压。” 

美国目前正在考虑推出超过1.8万亿美元的经济刺激方 

案，其中包括有可能向低于贫困线的所有成年人直接发 

放救助金。由于参议院民主共和两党之间的商谈尚在进 

行，该救助方案目前处于难产状态。为了提供进一步的 
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支持，美联储还宣布将大幅提高市场干预力度，以支持 

信贷市场的流动性和正常运转，并承诺无上限购买美国 

国债和抵押证券。 

在这样一个动荡的时期，我们的投资团队将继续专注于 

自身的投资理念，在恰当的时机对投资组合进行调整。 

在市场急剧抛售的初期，证券作为流动性最强的资产遭 

遇无差别抛售，因此估值暂时脱离基础业务的基本价值。

对于那些身经百战、具有投资慧眼的投资者而言，假以 

时日和耐心等待，终将获得超额回报。 

纵观一百多年的市场沉浮史，一些事实是不可否认的。

首先，股市通常领先实体经济约六个月，因此在官方经

济数据触底之前，股市将开始回升。其次，市场的内在

本质是“均值回归”。这意味着过度上涨或下跌通常会

导致强有力的反作用力。市场经历过无数次战争、流行

病和其他重大事件的冲击，而随着时间的推移，终究得

以重回正轨、创下新高。 

尽管大环境可能会在一段时间内持续波动，且的确有可

能存在更多的下行空间，但实现投资目标的关键在于，

保持跨资产类别和跨地域的多样化组合，使其与时间范

围、风险承受能力和财富需求相一致。 

 

如果您有任何疑问或想讨论您的投资，请联系

您的BMO金融专家。 
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