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尊敬的读者：

了解您的价值观以及您想实现的生活目标，是瑞银与您合作共赢的重要基础。投资是
件极为个人化的事情，因此我们总是在一开始先与您讨论什么是您最看重的。

在这份白皮书报告中，瑞银投资总监办公室（CIO）解释了“流动性.长久性.传承”
（Liquidity.Longevity.Legacy）策略的基本支柱—如何构建、为何行之有效以及如何在
实践中进行管理。

1 流动性有助于维持您的生活方式

2 长久性有助于提升您的生活方式。

3 传承有助于改善他人生活。

这种独特的财富管理方式有助于您清晰了解自己的资金去向以及原因。这一流程为您
妥当安排现在、未来以及后代的支出需求，让您安心无忧。

此致，

Mark Haefele

Michael Crook, 

CAIA, CRPC

Mark Haefele
全球首席投资总监

财富管理

Michael Crook, CAIA, CRPC
美洲投资策略主管

瑞银财富管理投资总监办公室

* 时间框架可能会有所不同。策略取决于个别客户的目标、目的和适用性。此种策略并非对财富或任何财务结果能够或将会实现的承诺或保证。
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1 流动性
（Liquidity）

流动性策略旨在构建与支出相匹配
的资产配置，以自动（或接近自动）
提供未来二至五年稳定的现金流。
比如，退休人士的流动性资产可能
包括养老金、现金和三年期阶梯型
债券组合（bond ladder），总额与该
退休人士的预计支出相符。重要的
是，我们建议所持现金不宜超出一
年所需的支出金额，除非在极为特
殊的情况下。

2 长久性
（Longevity）

长久性策略的目标和规模旨在涵
盖家庭成员余生所需的所有资产
和资源，明确反映出实现未来支出
目标所需的财富。适当管理也必不
可少—不仅要构建充分多元化的投
资组合，还要密切关注通胀并管理
下行风险。长久性策略下的资产包
括退休资产、投资组合、长期护理计
划、主要房产和类似资产。随着时间
推移，这些资产可用于补足流动性
策略。

3 传承 
（Legacy）

传承策略意在自身及家庭财富之外
惠泽他人 — 现在和未来。该策略
涵盖满足家庭成员终生财务目标以
外的额外资产，通常也是遗产规划
的重点。由于该策略的投资期限往
往长达数十年，其投资组合一般采
取较为激进的投资方式，投资标的
也可能包括慈善基金、房地产和收
藏品。

“流动性.长久性.传承”简介

每个家庭的财务计划各不相同，但多数投资策略的构建方式大同小异。本报告所讨论
的策略并不以“风险承受度”作为主要指导因素，而是以您的财务目标作为基石。“流
动性.长久性.传承”（Liquidity. Longevity. Legacy.）理财方式1将您的家庭财富配置于以
下三种策略：2

您的支出

资金

流动性

有助于维持您生活方式的资源

您的财富

长久性

有助于提升您生活方式的资源

传承

有助于改善他人生活的资源

* 时间框架可能会有所不同。策略取决于个别客户的目标、目的和适用性。此种策略并非对财富或任何财务结果能够或将会实现的承诺或保证。
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本质上来看，“流动性 .长久性 .传
承”策略为希望更好地配置资产和
管理负债以实现特定目标的家庭提
供了蓝图。该策略为所有的财务决
策提供指引，帮助家庭实现各项具
体的财务目标。

在“流动性.长久性.传承”框架下，
每种策略的相对规模在投资者的一
生中会发生变化。在退休前，投资
者不会在流动性策略中配置太多金
融资产，因为此时的收入通常能够
覆盖所有支出。长久性策略中的储
蓄和成长型投资则逐渐增加，而传
承策略可能仍然是空白。这意味着

“流动性.长久性.传承”简介

职业生涯早期

■ 流动性
 • 应急资金
 • 现金

■ 长久性
 • 收入潜力
 • 退休储蓄
 • 残障保险
 • 长久性投资组合

职业生涯晚期 ■ 流动性
 • 应急资金
 • 现金
 • 借贷能力
 • 优质固定收益

■ 长久性
 • 收入潜力
 • 退休储蓄
 • 残障保险
 • 长久性投资组合
 • 公共养老金
 • 私人养老金
 • 年金
 • 个人住房与按揭贷款

■ 传承
 • 人寿保险
 • 传承投资组合

退休 ■ 流动性
 • 应急资金
 • 现金
 • 借贷能力
 • 优质固定收益
 • 养老金收入
 • 年金收入

■ 长久性 
 • 退休储蓄
 • 长久性投资组合
 • 公共养老金
 • 私人养老金
 • 年金
 • 个人住房
 • 医疗保健需求
 • 长期护理计划

■ 传承
 • 人寿保险
 • 传承投资组合
 • 度假房产与按揭贷款
 • 集中持有股票
 • 慈善捐赠账户

年龄

图1

每种策略的相对规模及其所含资源在投资者一生中的变化
投资者人生中三个阶段的策略示例

资料来源：瑞银。

投资者的几乎所有资产都投资于长
久性策略。

在临近退休时，长久性策略中的资
金应足以维持投资者的余生所需，
此时可将部分资产配置于传承策
略。不过，部分资产也可以开始转移
至流动性策略中，以供未来几年支
出之用，这有助于降低整体策略的
风险。

最后，投资者在退休期间会逐渐花
掉长久性策略下的资产。与此同时，
传承策略下的资产不受妨碍，还可
继续升值。事实上，如果投资者相

对于支出而言在传承策略中配置了
大量资产，那么在退休期间，随着传
承策略下的资产在整体资产中的占
比越来越大，平均风险会上升。尽管
这听起来与传统观点相悖，但如果
使用“流动性.长久性.传承”框架对
资产进行分类，这就变得很直观。
图1显示了投资者在长期内的资产配
置变化。

* 时间框架可能会有所不同。策略取决于个别客户的目标、目的和适用性。此种策略并非对财富或任何财务结果能够或将会实现的承诺或保证。
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1952年，美国经济学家哈里.马科维茨
（Harry Markowitz）在《金融学杂志》（The 
Journal of Finance）发表论文《投资组合的
选择》（Portfolio Selection）。他在文中提出
的概念为现代投资组合理论（MPT）奠定了
基础。如今，投资者已充分理解了现代投资
组合理论的前提，即投资组合优化取决于投
资组合平均回报和方差（即风险）。现代投
资组合理论的主要洞见是，通过估算投资组
合中投资的风险与回报特征以及资产之间
的相关性，投资者可以在给定风险水平下实
现回报最大化，或者在目标回报水平下实现
风险最小化（即均值-方差优化）。

在风险回报之外

图2

长期有效边界（efficient frontier），1925–2016年
预期回报（纵轴）和预期风险（横轴），%

资料来源：Morningstar Direct、瑞银，截至2016年12月31日
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除了提供用于配置投资组合的首个量化框
架外，现代投资组合理论还提出两个重要见
解。第一，投资决定应该在通盘考虑投资组
合中所有其他资产的基础上做出，这是许多
投资者在投资选择时忽略的一点。第二是已
被广泛接受的见解，即投资者可以通过多元
化持仓来降低整体风险。

当然，投资者在很早之前就认识到应该进
行多元化配置。早在公元4世纪，犹太教士
Rabbi Isaac Bar Aha就提出，人们应该拥有 
“三分之一的土地、三分之一的商品、三分之
一的现金”（《巴比伦塔木德》（Babylonian 
Talmud））。这一基本见解提出1,600年后，
马科维茨为之增加了量化支持和精确度。

现代投资组合理论更是使之付诸实践 — 至
少从长期和后见之明的角度看是如此。图2
显示1926至2016年期间五大资产类别的风
险与回报状况。图中的线代表这一时期内的
有效边界（efficient frontier），即一组有效
的投资组合，可以在给定风险水平下实现回
报最大化。由于有效边界位于所有单个资产
类别上方（极端情况除外），因此在资产间进
行多元化配置有助于提升投资组合的效率。

我们采用美国资产类别作为示例，这是因为
美国数据历史明显比其他大多数金融市场更
长。不过，只要期限足够长，几乎所有资产
类别都呈现类似的模式。

* 时间框架可能会有所不同。策略取决于个别客户的目标、目的和适用性。此种策略并非对财富或任何财务结果能够或将会实现的承诺或保证。
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然而，展示一个假设的回顾性有效边界与提
前预测未来的有效边界有很大区别。3构建
一个有效的投资组合与为一个特定家庭在
特定时期挑选恰当的投资组合之间的差异
就更大了。事实证明，仅将注意力局限于“优
化投资组合”，并不会为投资者带来收益最
大化的结果。

“流动性.长久性.传承”策略摒弃了“日常 
波动能恰当反映投资风险”的理念，而是 
采用了基于马科维茨洞见的四个进阶概念： 
负债驱动型投资（Liability-driven investing， 
LDI）、捐赠基金投资模式、行为金融学和
整体资产负债表法（holistic balance sheet 
approach）。我们认为，与传统的马科维茨
方法相比，上述每个概念都会给投资者带来
更多益处（图3）。

负债驱动型投资
负债驱动型投资的基本前提是摆脱以资产
为中心的方法，而以特定资金池为将来的支
出或负债提供资金支持。4负债驱动型方法
并不把日常波动作为主要的风险衡量指标，
而是建立一个优化投资组合，以满足投资者
支付未来负债的需要。在这里风险被重新定
义为无法偿还负债。

养老基金是负债驱动型投资方法的主要使
用者，我们发现这种策略对此类机构投资者
都非常有效。判断一个养老金计划的投资方
案成功与否的标准在于，偿还负债的概率是
否提高以及是否达到既定目标。

理论上来说，可以在构建模型时将未来负债
视为投资组合的限制性空头头寸，来实现上
述目标。例如，将退休支出建模为对通胀保
值债券（TIPS）的空头头寸。大多数家庭都有
明确的未来目标，并对投资资产寄予厚望。
大学学费、购房、退休支出、度假和遗赠等
都有相当具体的金额和支出时间，因此可以
进行特定投资来尽可能降低实现这些目标
的不确定性。

从技术角度来看，在上述情况下，真正重要
的是投资策略将产生盈余还是赤字（资产减
去负债），而不是投资组合中资产的绝对水
平或方差。因此，目标函数应该从相对于投
资组合波动实现资产最大化，转变为基于盈
余波动考量实现盈余最大化的策略。

图3

“流动性.长久性.传承”策略包含负债驱动型投资、捐赠基金投资模式、行为金融学和整体
资产负债表法。
“流动性.长久性.传承”策略的理论支柱

流动性 长久性 传承

目的 为短期支出提供流动性 提供资产增长和适当风险对冲， 
以实现终生财务目标

传承策略下的资产增长

投资方法 资产与负债匹配 负债驱动型投资的总财富 应纳税的捐赠基金

规模 未来三年的现金流 基于目标、年龄 盈余

风险评估 成功概率，融资比率，盈余可能性 长期经风险调整后回报

知识框架 墨顿（Merton）、萨缪尔森（Samuelson）、卡纳曼（Kahneman）、 
塞勒（Thaler）、韦林（Waring）、夏普（Sharpe）2.0

马科维茨、夏普1.0、史文森（Swensen）

资料来源：瑞银

在风险回报之外

* 时间框架可能会有所不同。策略取决于个别客户的目标、目的和适用性。此种策略并非对财富或任何财务结果能够或将会实现的承诺或保证。
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无论个人的风险承受度如何，在一个稳健型
投资组合中配置一笔用于孙辈上大学的资
金，如果6个月后就需要缴纳大学学费，那
么这笔投资就没有什么意义，但如果七年之
后才会用到这笔学费，这么做就完全合乎情
理。正如许多投资者在2008年的遭遇一样，
将用于未来两年生活费用的资金投入一个进
取型投资组合或流动性很差的资产，也是不
理性的做法。

任何资产或投资组合发生亏损的概率都取
决于时间期限，也就是说投资组合是否适
当，期限有着重要影响（图4）。在发达经济
体中，短期内（比如1年）持有现金的亏损概
率接近于零。但股票则不同。过去90年来，
股票持有人在持有一年的情况下，有五分之
一的时间发生亏损（有时亏损金额还相当巨
大）。对于短期投资者来说，现金通常比股
票更安全。

图4

短期内现金较为安全，但长期而言股票安全性更高
在不同时期经通胀调整后亏损达到5%或更高的概率，%

资料来源：Morningstar Direct、瑞银，截至2016年12月31日
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在风险回报之外

相反，如果持有期超过10年，结论就不同了。
我们再次以美国数据为例，在近100年时间
里美国股市经历了多种不同环境，股票投资
者在持有至少10年的情况下，只有10%的时
间发生亏损（扣除通胀因素）。在十年或以
上的持有期内，现金价值实际上下降22%。
在20年持有期内，美国股票投资者经通胀
调整后的回报始终为正值。美国股票的20年
最差回报率与现金的20年最佳回报率接近。
由此可见，投资期限极其重要，负债驱动型
投资法本质上是考虑到所有这些因素后的
直观动态决策。

当然，个人和家庭与养老基金不能相提并论。
许多个人投资者为将来的生活支出分配了过
多资金，而无需对其全部资产采用负债驱动
型方法。资产分类是一种可行的解决方案。
在该策略框架中，流动性和长久性策略共同
构成负债驱动型投资策略，家庭额外资产则
单独配置到传承策略中。

捐赠基金投资模型
捐赠基金投资模型是由耶鲁大学捐赠基金
等推广的投资流程，其中将价值取向、低流
动性和灵活机动作为取得长期优异回报的
驱动力。传承策略将此模型作为实现优异的
长期税后绩效的一种手段。我们在第18页对
传承策略的投资组合管理进行了更深入的
探讨。

* 时间框架可能会有所不同。策略取决于个别客户的目标、目的和适用性。此种策略并非对财富或任何财务结果能够或将会实现的承诺或保证。
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行为金融学
在金融和经济学中，假设个人和投资者的行
为是理性的，就像数学家和经济学家所采
用的模型假设一样。但现实情况可能截然不
同。关于市场未来表现的信息和预期会引发
强烈的情绪反应（图5）。对收益的兴奋之情
以及对损失的恐惧，可能极大地影响投资者
在短期内有效配置资产，而这常常会导致长
期目标受损。

例如，对市场下跌的担忧可能导致投资者在
该投资时却由于风险偏好下降而停步不前。
另一方面，赔本卖出证券引发的焦虑、承认
投资误判带来的悔恨等，导致投资者困守
亏损头寸，而不是卖出并再投资于更好的标
的。当投资者意识到需要采取行动时，恐慌
感也会随之而来，但他们往往不是选择在低
位买进，反而会卖出。

与此类似，市场持续上涨之际，一些投资者
小有收获就兴奋不已，过早卖出，这称为处
置效应（Disposition Effect，指投资人在处
置股票时，倾向于卖出赚钱的股票而继续持
有赔钱的股票）。对另一些投资者来说，贪
婪和过度自信占了上风，他们不愿意卖出表
现优异的资产，而是选择持续提高投资组合
的风险水平。比如，投资者在1999年12月加
仓科技股，在2007年10月加仓金融股并在
2009年3月卖出。情绪凌驾于逻辑和事实之
上，导致投资表现落后。

风险偏好可能会随时间推移而变化，而该策
略能帮助您避免做出代价高昂的情绪化投
资行为，尤其是在最艰难的市况下，因其有
专项资产用以满足短期支出需求，因此不会
受到市场风暴的影响，让投资者感到安心。
流动性策略的规模可以满足未来2到5年的
支出需求，并投资于在熊市期间表现较稳定
的金融资产。这使得投资者在明知未来多年

图5

投资者情绪往往导致事与愿违
投资者情绪周期示例

资料来源：Fisher, G. S. (2014) Advising the Behavioral Investor: Lessons from the
Real World, in Investor Behavior: The Psychology of Financial Planning and Investing
(eds H. K. Baker and V. Ricciardi), John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, NJ, USA.

情绪周期

乐观 乐观衰退

兴奋
激动

狂喜顶峰

谷底 消沉 沮丧

希望

宽心

焦虑
否认

害怕

绝望

恐慌
投降

扩张

商业周期

不会用到长久性和传承策略（为长期增长而
投资）的情况下，能够保持定力。在市场下
跌并会引发糟糕投资决策的市况下，这种心
理安慰尤其珍贵，而且能带来切实好处：在
市场、宏观经济以及地缘政治局势紧张的环
境下，它使得投资者保持投资纪律的概率上
升。

此外，该框架旨在将行为偏差从阻力变为优
势。例如，根据“心理账户”概念，人们倾向
于将资产和支出目标划分成不同部分，并且
区别对待各个部分，而不是通盘考虑。这种
倾向可能导致次优决策，比如将资金投资于
收益率仅为2%的标的上，而不去偿还利率
高达15%的信用卡欠款。该框架正是利用这
种心理上的分类倾向，将资产与特定的支出
目标相匹配。因此，这是一种直观的投资策
略，在资产与支出目标之间建立起了清晰的
联系。

在风险回报之外

* 时间框架可能会有所不同。策略取决于个别客户的目标、目的和适用性。此种策略并非对财富或任何财务结果能够或将会实现的承诺或保证。
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整体资产负债表法
传统的资产负债表包括一个家庭的有形资
产和负债。资产可能包括房地产、退休资产、
合伙人权益、经纪账户和养老金等。负债往
往只限于未偿债务，有可能是按揭贷款及其
他类型的债务。

在有形资产之外，还可以将个人和家庭的无
形资产和负债纳入整体资产负债表之中，以
便更全面地了解家庭的财务状况（图6）。

一项格外重要的无形资产是人力资本。从客
观角度来看，一名30岁的新手外科医生比一
名没有接受过高等教育或没有稳定工作的
30岁人士有着更高的人力资本。虽然很难高
度精确地量化人力资本，但了解和考虑到人
力资本的一般风险属性和资产负债表影响，
有助于做出更好的配置决策，例如购买残疾
保险，以防范职业生涯中的人力资本损失。5

图6

资产负债表包括有形及无形资产和负债
退休前和退休后完整的资产负债表示例

退休前  退休后

总资产 总负债 总资产 负债合计

流动性 5% 流动性 流动性 10% 流动性

应急资金（现金） 可用信用额度 应急资金（现金） 私募股权出资要求

固定收益（3年） 退休费用（3年）

养老金收入 医疗保健费用（3年）

年金收入 可用信用额度

长久性 85% 长久性 长久性 70% 长久性

长久投资组合 按揭贷款 长久投资组合 退休支出需求

大学计划 贷款 长期护理计划 退休后的医疗保健需求

残障计划 退休支出需求 公共养老金 长期护理计划

公共养老金 退休后的医疗保健需求 私人养老金

私人养老金 未来长期护理计划需求 年金

年金 子女大学费用 个人住所

个人住所

人力资本

传承 10% 传承 传承 20% 传承

人寿保险 人寿保险 子女住房贷款

传承投资组合 传承投资组合 度假屋按揭贷款

度假屋 不可撤销的遗赠承诺

集中持有股票 计划赠予

捐赠人担任顾问的基金 房产税

资料来源：瑞银。

在风险回报之外

* 时间框架可能会有所不同。策略取决于个别客户的目标、目的和适用性。此种策略并非对财富或任何财务结果能够或将会实现的承诺或保证。

未来的支出目标也可以被视为负债，如购买
第二套房、子孙教育费用和退休支出等。此
类支出是家庭的未来负债，与按揭贷款或其
他债务类似。该框架能够让家庭清楚地知道
他们如何使用负债（如按揭贷款和证券抵押
贷款）来实现其目标。比如，将证券抵押贷
款作为流动性资产，以应对原本需要出售投
资资产（从而将无法享受递延税项优惠）才
能支付的意外费用；或使用长久性策略中的
按揭贷款，用于为家庭购买住所；或利用按
揭贷款来购买性价比高的可传承资产，比如
度假屋。

完整的资产负债表编制完成后，将资产与负
债进行比较可看出重要信息。如果资产规模
超过负债，意味着家庭拥有“盈余”，即拥有
安全边际。如果负债超过资产，则应该积极
寻求资产增值、削减支出计划或调整投资策
略等方法来解决赤字问题。
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“流动性.长久性.传承” 
策略的优势

1	 投资表现优于其他方式

0.0

1.5

1.0

0.5

2.0

3.0

3.5

2.5

“100减去你的岁数” 平衡型投资组合

图7

“流动性.长久性.传承”框架的结果优于其他策略
该框架的模拟等效额外收益（阿尔法），%

注：文中所述情景的模拟结果。等效额外收益（阿尔法）是一个净现值指标，
用于估算在净现值基础上与“流动性.长久性.传承”策略相符的年化跑赢幅度。
“100减去你的岁数”是一种投资法则，指投资者每年调整其对股票的资产配置，
使之等于100减去自己的岁数。例如，一名65岁的人在投资组合中配置35%
（即100–65）的股票。平衡型投资组合假设保持60%股票/40%债券的配置不变，
无论其处于什么年龄或生活阶段。
资料来源：瑞银，截至2017年8月1日

“流动性.长久性.传承”策略的一个根本优
势是，帮助投资者在适当的时间选择适当的
资产配置策略。虽然选择适当的资产配置
可能听起来无关紧要，但事实并非如此。比
如，在配置固定收益产品时，投资者往往不
会考虑到人力资本或养老金收入等资产，因
此该投资组合所包含的固定收益产品可能超
出其需求。

影响是切实存在的：如果投资组合的股票
头寸相对于固定收益增加10%，我们预计
年均回报可能将上升0.5%。当然，我们必
须妥善管理风险—为了每年0.5%的额外
回报而让家庭在退休初期承担“时序风险”
（sequence risk），这是得不偿失的。“时序
风险”是指如果在退休初期出现深度负回
报，将有损此后的整个退休计划，并令家庭
面临资金耗尽的风险。这也正是该策略富有
成效的原因之一。在投资者的一生中，“流动
性.长久性.传承”策略随着时间的推移而逐
渐调整，以适当增加或降低风险。

以一对45岁的夫妇为例，我们采用蒙特卡罗
分析法将以下两项常见配置与“流动性.长久
性.传承”策略进行对比：（1）静态均衡型投
资组合策略，以及（2）“100减去当前年龄”
的策略。蒙特卡罗分析法对投资回报、资金投
入以及提取金额进行模拟，以反映投资者在
数年和数十年内可能经历的情况。蒙特卡罗
模拟是投资计划的重要组成部分，因其使我
们考虑到投资回报的可变性，从而更好地评
估在各种市场环境下成功实现目标的概率。

我们发现，经风险调整后，“流动性.长久
性.传承”策略的年化表现比静态均衡型投资
组合高出1%。相较于“100减去当前年龄”，

该策略的表现更佳 — 平均每年跑赢逾3%。
这是由于在“100减去当前年龄”的策略下，
该夫妇在50岁和60岁时持有的投资组合将
过于保守（图7）。

“流动性.长久性.传承”策略之所以较其他
策略表现优异，是因为其他策略无法为实现
家庭目标（比如终生支出）所做的财务决策
提供有效指引。在其他策略中，近期所需的
资产与未来10、20或30年所需的资产之间几
乎不做任何区分，更不用说那些余生都不会
用到的资产。金融资产的各项目标变得同质
化且抽象化。这使得投资配置决策偏离了家
庭的目标和风险承受能力，导致长期内投资
组合无法实现最优回报。

* 时间框架可能会有所不同。策略取决于个别客户的目标、目的和适用性。此种策略并非对财富或任何财务结果能够或将会实现的承诺或保证。
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多数投资者对股票熊市避之唯恐不及。不
过，对于仍处于工作阶段的投资者，熊市往
往提供了以较低价位入场的重要机会。尽管
投资者并不乐见熊市发生，但这有助于长期
内增加财富。

2	 资产分类有助于安渡熊市

图8

大多数股市在下跌后四年内复苏
历经多年的美国股市回调行情下的回撤与恢复期（年）

资料来源：晨星（Morningstar）、瑞银，截至2016年12月31日
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图9

退休人员在1999年遭遇“时序风险”
假想投资组合，1999–2016年

资料来源：晨星、瑞银，截至2016年12月31日
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“流动性.长久性.传承”策略的优势

退休人士以及为退休人士理财的投资组合
经理面临着更艰巨的挑战。退休人士没有劳
动收入，无法在熊市期间增加投资组合的仓
位。恰恰相反，他们需要从投资组合中获得
收入。如果在退休初期恰逢熊市来临，再加
上从投资组合提取资金用于支出，则可能导
致“时序风险”。

比如，过去90年中，美国股市经历了五次历
时多年的下跌行情。这几次熊市分别开始于
1928年、1939年、1972年、1999年和2007
年。毋庸置疑，始于1928年的大萧条时期的
股市滑坡是最严重的。以一个由30%美国国
债和70%美国股票组成的成长型投资组合
为例，该投资组合的价值在大萧条时期腰
斩，并需要7年时间才完全恢复。始于1939
年、1972年、1999年和2007年的下跌幅度较
小，但仍导致投资组合的价值缩水20–30%，
并需要3到4年才能完全恢复（图8）。

最近一次“时序风险”源于2000年的科
技股崩盘。假设投资组合的股债比例为
60%/40%且经通胀调整后的最初分配为
5%，1999年退休人士的投资组合价值已经
降至初始价值的一半，而且他并没有削减支
出，那么他现在每年提取的资金占投资组合
的比重为13%（图9）。

“流动性.长久性.传承”策略使得投资者能
够在低迷时期从流动性策略中提取资金用
于支出，以避免“时序风险”。这使得长久性
策略下的风险资产有时间复苏，投资者可等
到价格回升后再卖出以满足支出需求。我们
基于过去80年的数据进行的分析显示，“流
动性.长久性.传承”策略能够在每个熊市周
期中平均每年带来0.25%的额外收益（阿尔
法）。

* 时间框架可能会有所不同。策略取决于个别客户的目标、目的和适用性。此种策略并非对财富或任何财务结果能够或将会实现的承诺或保证。
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3	 关注税务效益至关重要

从投资组合管理的角度来看，税务是最重要
的考量因素之一。虽然税前回报较高，但在
缴税后可能会降低很多，几乎所有投资者都
必须考虑其适用税法的具体细微差别，以实
现税后回报最大化。

基于各类资产的最终用途，“流动性.长久
性.传承”策略能够结合税务考量来管理投
资组合。尤其是，如果资产的最终税务处理
情况有所不同，那么长久性和传承策略下的
资产可能会以不同的方式进行投资。

举例而言，按照现行的美国税法，受益人在
继承传承策略下的资产时，课税基数要“递
增”。“递增”是指受益人继承资产的课税基

“流动性.长久性.传承”策略的优势

数以取得资产时的公平市价为准，而不是资
产的初始购买价格。内含的纳税义务实际上
在资产遗赠时消失。因此，在转让时获得的
这种“税收额外收益”（tax alpha）对于美国
投资者而言非常重要。这使他们在传承策略
下逐渐积累资本利得，而且无需依赖过度积
极的管理方式就能实现这些收益。

不同国家和城市所需的税务技巧存在差异，
但所有投资者在构建和管理投资组合时都
应关注税后回报。此外，还应考虑到养老金、
资本利得收入、保险金以及各类账户和结构
的税务处理。“流动性.长久性.传承”策略有
助于降低复杂性，使投资者能够基于资产目
标来改进税务处理方式。

* 时间框架可能会有所不同。策略取决于个别客户的目标、目的和适用性。此种策略并非对财富或任何财务结果能够或将会实现的承诺或保证。
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“流动性.长久性.传承”策略的优势

4	 运用行为金融学有助于提升投资表现

正如上世纪最著名的投资者之一本杰明.格
雷厄姆（Benjamin Graham）所说，“投资者
的主要问题，甚至是最大的敌人，很可能就
是自己。”投资者容易频繁交易、过度逐利甚
至惊慌失措，并往往高买低卖，这导致投资
表现欠佳。

例如，在《交易有损你的财富》（Trading is 
Hazardous to your Wealth）6一书中，布拉 
德.巴伯（Brad Barber）和特伦斯.欧迪恩 
（Terrance Odean）发现，平均而言，每年股
票投资组合换手率高达75%的家庭的业绩
跑输幅度为1.5%。我们对共同基金投资者
买卖行为的分析也表明，2007年4月至2016
年3月期间，核心股票基金投资者的年度回
报比基金本身的回报平均低0.9%。需要明
确的是，0.9%的跑输幅度完全归因于择时
错误（即误判买入和卖出的时点），而不是
基金本身的业绩不佳。尽管一些研究人员
认为行为差距要大得多，但我们在分析中对
择时和资金流动规模采用了较为保守的方
法。

制定有纪律的严谨投资方式（比如再平衡），
能够有效降低做出代价高昂的情绪化投资行
为。尽管卖出表现最佳的资产类别并买入表
现较差的资产类别可能与直觉相悖，但我们
的分析显示，在“流动性.长久性.传承”框架
内采取纪律严明的再平衡方式能够每年带来
0.8%的额外收益（阿尔法）。

“流动性.长久性.传承”框架并非解决我们
自身情绪偏见的灵丹妙药，但在市场受压之
际，它确实为投资者的决策流程提供了坚实
可靠的框架。通过将重要的投资决策与家庭
的具体财务目标相结合，该框架能够在艰难
的市况下为投资者指引方向。

* 时间框架可能会有所不同。策略取决于个别客户的目标、目的和适用性。此种策略并非对财富或任何财务结果能够或将会实现的承诺或保证。
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管理“流动性.长久性. 
传承”策略
本章节深入探讨了如何配置和管理“流动性.长久性.传
承”（Liquidity. Longevity. Legacy.）策略。能否正确管理
这些策略，对实现目标以及资产净值将会产生迥然不同
的结果。

本人、家庭、惠及他人

投资者的目标几乎是构成所有投资和遗产规划决策的基础。制定和更新目标
需要经过深思熟虑，并自问：自己所期望的生活方式是什么，以及希望如何改
善他人的生活。有些目标比较容易评估，比如装修和出售房产、支付大学学费
或者公益慈善捐款。有些目标则较不明确，比如确保您未来不会因健康情况给
子女带来负担。

无论目标是否具体，厘定财务与理财目标就像在地图上标记点位，清楚的标记
是规划未来路径的必要步骤。“流动性.长久性.传承”策略使用这些标记，在
投资者的一生中有效配置资产和资源，以减少投资中“运气”的成份，帮助投
资者做出更明智的决策。

* 时间框架可能会有所不同。策略取决于个别客户的目标、目的和适用性。此种策略并非对财富或任何财务结果能够或将会实现的承诺或保证。
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1 流动性策略

目的 提供用于满足未来2到5年支出需求的资产和资源

规模 支出目标的净现值

贴现率 相当于本币现金或短期固定收益利率

资产和资源 现金、现金等价物、优质固定收益、薪水/工资收入、 
养老金收入和年金收入

流动性策略包含能够满足家庭近期计划支出目标的资产，是外部收入的替代
来源。如果投资者从劳动力市场获得的收入足够满足日常支出需求，则无需在
流动性策略下持有投资资产－除了应急资金。在退休前家庭一般不会大规模
动用到流动性策略。至退休时，则应调整流动性策略下的投资规模，使投资收
入能够覆盖超过养老金、年金和类似收入来源的支出需求。

流动性策略的适当规模将取决于长久性策略下承担的风险。正如在资产分类
有助安渡熊市（第12页）中所讨论的，我们希望流动性策略的规模足以降低熊
市时期的“时序风险”（sequence risk）。一般而言，如果投资者在长久性策略
下持有收入型或收益型投资组合，则应考虑将流动性策略的目标设定为满足
未来2年的支出需求；如果在长久性策略下持有均衡型投资组合，则应考虑将
流动性策略的目标设定为满足未来3年的支出需求；如果在长久性策略下持
有成长型投资组合，则应考虑将流动性策略的目标设定为满足未来4年的支出
需求。

流动性策略包含满足未来2到

5年支出需求的资产和资源。

管理“流动性.长久性.传承”策略

* 时间框架可能会有所不同。策略取决于个别客户的目标、目的和适用性。此种策略并非对财富或任何财务结果能够或将会实现的承诺或保证。
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在低利率环境中，流动性策略投入的资金应
接近于短期支出所需的金额。尽管流动性策
略的回报相对较低，但仍然能够起到极为重
要的作用，在为家庭提供稳定收入来源的同
时，也能让投资者放心地在其他投资组合中
承担较多风险。长久性策略负责实现增长。
将流动性策略和长久性策略的目标混为一
谈会导致次优配置，所以我们建议避免在
流动性投资组合中纳入高风险、高回报的投
资。

我们构建流动性策略下投资组合的首选方
式是持有1年期现金加上3年期阶梯型债券
组合（bond ladder），随着债券陆续到期，支
出需求也能相应得到满足（图10）。

在适用的情况下，目标到期债券（defined-
maturity bond）共同基金和交易所交易基金
（ETF）为不想管理债券组合的投资者提供
了另一选择。7这些基金被明确设计为具有目
标到期日，因此投资者能够通过购买有限数
量的基金来建立一个多元化阶梯型债券组
合。举例而言，投资者可以购买目标到期日
为2018年、2019年和2020年的基金，以覆
盖2018–2020年的支出需求。

目标到期债券基金具有简单明确的优点，但
亦有明显的缺点。例如，与定制的阶梯型债
券组合相比，债券基金的持有者在投资组合
特征选择以及现金流时间点上的灵活性较
低。但是，另一方面，在没有庞大的资产池的
情况下，仅靠购买单只债券可能很难实现充
分多元化，而债券基金则能有效地实现多元
化目标。因此，投资者在做出决定前应权衡
这些利弊。

资料来源：瑞银

第3年第2年第1年

现金

债券组合公共养老金

私人养老金

图10

流动性资产应该与支出计划相匹配
假设三年内支出，按收入来源 

阶梯型债券组合并非流动性策略的唯一方
式。最重要的标准是选择具有较高流动性且
价格高度稳定的资产。虽然投资者可能会有
通过高风险投资来“提升收益率”的冲动，
但流动性策略的目的是将收入和安全资产
与支出需求相匹配－投资者应该在管理该
策略时牢记这一目的。

管理“流动性.长久性.传承”策略

* 时间框架可能会有所不同。策略取决于个别客户的目标、目的和适用性。此种策略并非对财富或任何财务结果能够或将会实现的承诺或保证。
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目的 提供用于满足终生支出需求的资产和资源（即超出流
动性策略的年限）

规模 估计终身支出的净现值，或通过模拟法计算高概率成
功所需的价值

贴现率 相当于长期利率

方法 多元资产类别投资组合。资产包括养老金、残疾计划和
长期护理保险

2 长久性策略

长久性策略下的投资组合包含满足家庭计划用于终生生活费用所需的资产。
该投资组合的规模基于预期支出，也就是说一个每年支出为5万美元的家庭的
长久性策略规模要小于一个每年支出为50万美元的家庭；一名80岁人士的长
久性策略规模也往往小于一名刚退休的60岁人士。

由于长久策略的目标是长期增长，所以通常适用于适度激进的配置。不过，一
些投资者会选择在长久性策略下持有相对高风险或低风险的投资组合，这些
选择各有利弊。较保守的长久性策略在实质上意味着家庭需要对终身支出需
求配置更多资产，而进取型投资组合遭遇持续下跌的可能性更大。我们的分
析发现，均衡型投资组合加上适当规模的流动性策略，可以缓和诸多风险。

投资者在退休前可能将几乎全部资产配置在长久性策略。在临近退休和退休
初期，流动性策略和长久性策略的结合通常会让总体配置充分多元化，进而
有助于降低“时序风险”。由于避免“时序风险”十分重要，长久策略也可考虑
旨在降低下行幅度的投资策略和产品。 

流动性策略包含满足终生财

务目标所需的资产和资源。

管理“流动性.长久性.传承”策略

* 时间框架可能会有所不同。策略取决于个别客户的目标、目的和适用性。此种策略并非对财富或任何财务结果能够或将会实现的承诺或保证。



流动性.长久性.传承：目的导向的财富管理方式   19

从资产配置的角度来看，现金或短久期固定
收益产品一般无助于实现长久性策略的目
标。就像长久期债券会给短期投资者带来较
高风险一样，现金和短久期债券会使长期投
资者面临较高风险。尽管长久期债券在短期
内的价格波动较大，但长久期通胀挂钩债券
在未来某个时间点提供的购买力具有高度
确定性，而长期持有现金却做不到这一点。

举例来说，投资者在2006年以100万美元
现金购买美国国债，可带来约47,000美元
的年收入，但是在现今低利率的环境下，以
100万美元现金投资美国国债，年收入只有
23,000美元（图11）。对于需要在2017年获
得50,000美元收入的投资者来说，持有现金
并等待购买债券是一个风险很高的策略。

同样重要的一点是，长久性策略也包括非交
易型资产，比如人力资本、公共和私人养老
金、长期护理计划、残疾计划、住宅房地产
以及能为家庭终生福祉提供支持的其他资
产。

资料来源：彭博、瑞银，截至2016年12月31日
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图11 

百万美元的收益潜力大幅下降
用100万美元购买10年期美国国债的年收益，单位：美元

管理“流动性.长久性.传承”策略

* 时间框架可能会有所不同。策略取决于个别客户的目标、目的和适用性。此种策略并非对财富或任何财务结果能够或将会实现的承诺或保证。
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传承策略代表家庭的额外资产。一旦流动性策略和长久性策略中的资金足
够，此时可将额外资产配置于传承策略。这种分类的背后有着重要的原因，其
中很多原因都与行为和投资有关。 

尤其重要的是，传承策略就财富的未来用途提供了清晰度。让投资者在检视
家庭资产负债表时，能够高度确信流动性策略和长久性策略包含了足以满足
家庭余生所需的资产。这种视角十分重要，这让投资者在考虑传承策略中的风
险时，能够有不同的想法。投资者可以耐心专注于能够提供优异的长期税后
表现的策略，而不是短期的市场波动－对于目标在未来数年或数十年实现增
长的投资组合来说，这种波动是无关紧要的。 

传承策略的最关键特征之一是可实现有效的代际转移。传承策略应当如何配
置？在这方面，我们可以效仿成功的大学捐赠基金投资模式，但必须基于税务
影响来调整策略。8一般来说，大学捐赠基金持有进取型投资组合，大量配置
于非流动资产（如对冲基金、私募股权和私人房地产）。许多捐赠基金在管理
公共股权投资组合方面也相当积极。 

3 传承策略

目的 遗赠、公益慈善以及其他遗产或财产规划目的

规模 满足家庭终生财务目标以外的额外资产

贴现率 不适用

方法 经调整的捐赠基金投资模式、具有非流动性溢价的价
值取向

传承策略代表家庭的额外资

产。

管理“流动性.长久性.传承”策略

* 时间框架可能会有所不同。策略取决于个别客户的目标、目的和适用性。此种策略并非对财富或任何财务结果能够或将会实现的承诺或保证。
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当然，应纳税的投资者必须对传统捐赠基金
策略加以调整，以优化税后回报。税法因国
家和地区而异，但简而言之，税后回报有可
能比税前回报低得多（图12为美国示例）。

除了选择适当的资产配置以反映其传承目标
外，许多家庭还会发现他们的传承策略由多
种结构组成（例如在美国，这可能包括捐赠
人建议基金、信托、私人基金会，私营企业
等），而这些结构拥有特定目标并需要不同
的投资策略。

图12

高回报在税后可能降低许多
15年总回报和税负成本比率（%）

资产类别 年化总回报 税负成本比率 税后回报

高收益市政债券 4.39 0.00 4.38

全美市政中期 3.68 0.04 3.56

美国大型股混合 8.42 0.82 6.70

房地产 9.99 1.66 7.69

公司债券 5.47 1.67 3.52

新兴市场债券 9.57 2.45 6.56

高收益债券 7.83 2.55 4.97

*晨星在月度基础上自行计算税负成本比率（tax cost ratio），使用不同时期经附加费用

调整和税负调整后的回报。“税负成本比率”衡量投资者为分配所支付的税负导致基金

年化回报降低的幅度。

资料来源：晨星投资实验室（Morningstar Direct）、瑞银，截至2017年8月10日

管理“流动性.长久性.传承”策略

* 时间框架可能会有所不同。策略取决于个别客户的目标、目的和适用性。此种策略并非对财富或任何财务结果能够或将会实现的承诺或保证。
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结论

在过去四年中，我们为数百个家庭提供了该策略建议和相关培训，成绩斐然。
通过应用这一框架，许多投资者意识到，过去并无明确定义的传承策略其实
值得为之投入大量精力。还有一些投资者调整了资产配置，使投资与自己的目
标更好地匹配。

我们的最终目标显而易见：帮助家庭了解如何最好地配置资产来实现目标。这
是一种目标驱动型财富管理方法。您应该怎么做来维持当前的生活方式？您
应该怎么做来提升自己的生活方式？您应该怎么做来改善他人的生活？“流动
性.长久性.传承”策略对这些问题进行了解答。

根据我们的分析和观察，我们认为“流动性.长久性.传
承”策略能极为有效地管理家庭财富。我们在本报告
中，从技术面和行为理论方面阐述了该策略行之有效的
原因，而我们的实践经验提供了额外的实证依据。

* 时间框架可能会有所不同。策略取决于个别客户的目标、目的和适用性。此种策略并非对财富或任何财务结果能够或将会实现的承诺或保证。
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