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 种下一棵树最好的时间是十年前，其次最好的时间是现在。种下一棵资产配置的树，
慢慢收获时间复利的成长。

 资产配置是需要个性化的，不仅要根据市场环境进行配置，最重要的是根据个人的承
受能力和发展，做好个人的资产配置。截至2022年6月17日沪深300指数（399300）
十七多年以来，从1000点上涨到了4300点左右，含上分红的点位是5700点左右，年
化收益率是10%左右。可是，很多投资者亏损累累，有些投资者没有意识到资产配置
的重要性，有些投资者没有做个性化的资产配置，有些投资者没有坚持。

 这些问题如果都搞清楚了，投资者就可以把养老保险第三支柱，即个人养老金从容做
成资产配置，享受稳定复利了。资产配置真的不是噱头。

（1）理解资产配置。

 来源于招商银行的一个数据显示：截止2021年末，近三年招行有配置客户的年化平
均收益率是无配置客户的1.9倍。

 其实，很多投资者都懂资产配置，更进一步也懂股债配置，但是长期却很难做到。我
们先看简单理解的部分，再看为什么长期却很难做到以及如何解决。

 对于资产配置，招商银行「TREE资产配置体系」可以参考，其包含四方面：「树叶
」代表活钱管理，「树干」代表稳健投资，「树枝」代表进取投资，「树根」代表保
障管理。

 活钱管理像日常流水等现金流，都是配置到这部分中。一般保留一个季度至半年的现
金流就可以了。招商银行有朝朝宝，每日可以随时用。还有很多相应期限的理财，等
等。重点的部分是稳健投资和进取投资，这也是股债配置比例，需要做个性化的资产
配置了。树根的保障管理是保险部分，可以有保障、信托和传承功能。做好了长期可
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以稳定复利。

 那么为什么市场的投资者还是一赚二平七亏？因为很多投资者没有充分理解市场波动
，把基金当成筹码，没有当成资产，当然不会做资产配置了。很多投资者以为市场波
动风险就是最大的风险，反而轻信那些承诺高回报的东西，最后损失了本金，其实本
金安全风险才是最大的风险。

 我们可以看到沪深300指数是长期上涨的，即使中国市场的收益有年份不很稳定，配
置全球市场也会带来稳定收益，这与投资者的一赚二平七亏是矛盾的。其实，做长期
投资的，做好组合，通常都是一赚二平中的。而把资金当成筹码，进进出出，最后成
了七亏。很多投资者看到下跌就亏损了，赚一点就出美名曰不贪，其实是没有意识到
本质上是不愿意接受市场波动，甚至卖出后再找下一个，贪婪地想每个都盈利一点就
跑。结果把能够上涨的优秀资产都卖掉了，最后把下跌的资产都砸到手里了。而如果
做好组合，优秀资产自动上涨拉升组合，而那些差的资产下跌会对组合影响越来越小
，最后整体组合有了可观的收益。

 权益类的品种是长期上涨的，要收益和安全，那么就要牺牲流动性，在市场波动中成
长。要流动和安全，那么像货币基金这种，收益低却可以保持一定的流动性。如果要
承诺的高收益，又要刚性兑付，那么一定不安全。

 如果不理解这点，连银行理财也拿不住。现在银行理财打破了刚性兑付，有些投资者
害怕，尤其是看到一两个月的净值下滑，不仅害怕还会埋怨银行不让赎回。可是半年
一年看看，那只是小小的波动，透明地展示了资产的价值，最后仍然会上涨起来。因
为经济是长期向好的。

 此前招行曾披露持有基金的平均时长是16个月，这是行业内比较好的了。其实，随着
招商银行第三养老支柱的养老产品的推出，封闭期限都是五年以上，这些产品每推出
一只，我都买了一点跟踪体验。这些产品的共同特点是为了养老，时间拉长，年化收
益率基本是5%至8%之间。如果没有买房和大病证明，是不允许取出来的。这就是收
益和期限的匹配。

 所以，只有把资产当成长期升值的资产，只有充分理解了资产的波动，才能够真正接
受资产配置理念，才能够做好理财规划。
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(2) 做个性化的资产配置

 根据客户的风险偏好，在「TREE资产配置体系」下，可以根据自身情况、财富阶段
，选到适配的、所能承受最大回撤之内的配置组合建议。

 自身情况和财富阶段是不一样的。自身情况也有很多因素，不仅有风险承受能力的因
素，也有长期闲置资金期限配置的因素。

 风险承受能力，保守的投资者可以重点配置货币基金、银行理财、以债券基金打底的
“固收+”类型的产品，第三养老支柱的很多产品底仓也是偏向“固收+”类型的。通
过银行的产品介绍书中我们就能够看出来；平衡的投资者可以做股债平衡；激进的投
资者可以以股票型指数基金为主。

 长期闲置资金需要期限匹配，再激进的投资者，一年之内要买房，也不能全部进入指
数基金中。所以，长期闲置的资金中，一年以下的资金可以配置货币基金、相应期限
的银行理财，一年至三年的资金可以配置相应期限的银行理财、债券型基金，再长期
限的资金可以配置平衡型、养老规划基金、混合型、指数型基金等等。

 财富阶段不同，自身情况相同的投资者也可以做出不同的调整。比如，长期不用的存
款只有1万元，每年能积攒下10万元，当年无论盈亏，到了年末投入一些，完全可以
改变了当年的盈亏方向。当存量资金非常小的时候，精力要用在努力工作上。可以边
工作边定投，不要在乎改变盈亏，也是学习阶段，可以学习体验牛熊周期是怎么回事
，搞清楚市场是怎么回事。随着事业期的上升，存量资金的提升，就可以根据自身情
况做资产配置和定投了，注重大类资产配置，注重股债配置比例。一开始权益类型仓
位可以激进一些，事业上还会有源源不断的现金流。等到了事业的稳定期，现金流再
定投也对组合影响不多了，就可以考虑组合中用股债平衡的方法调节仓位，来应对市
场涨跌了，当然如果承受风险能力很好，满仓指数基金穿越牛熊也未尝不可。到了退
休时期，需要投资组合为我们补充养老金了，那么就以稳健的组合为主了，股票型基
金随着年龄的增长越来越低，固定类型基金随着年龄的增长越来越高，我们可以每年
支取相应的红利了。

 投资者买了很多基金，虽然有写债券型的、混合型的、股票的、偏债型的、平衡型的
、偏股型的等等，但是每只基金的持仓配置比例都是不同。招商银行将推出「基金持
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仓透视分析」，也是银行业首个基金穿透分析性工具，可以对持仓基金进行全局性考
量，拉长时间段观测持仓基金组合整体的收益率走势，以及持仓期间的交易行为，并
进行行外持仓分析。这种为投资者打磨的个性化的资产配置服务，是财富管理领域的
核心。

（3）坚持。

 投资者感兴趣，就能够学习到资产配置的正确方式，并且在正确方向上坚持。不是盲
目地追求高收益，也不是盲目地进出，不受诱惑，始终坚持适合自己的资产配置，做
到知行合一，最终收获满满。

 我是比较激进的类型，也有自己成熟的投资体系。2000年青岛招商银行分行成立了
，我是2000年开始银行存款和国债，2002年开始买基金，2004年开始买股票，然后
招商银行成了第三方托管银行，但是一开始都不成熟，直到2009年慢慢形成了以指数
化的投资组合为主的投资体系。十多年来，持之以恒，经历了市场的好几轮的牛熊循
环周期，取得了年化一成多的收益率。

 我的做法是比较激进，其实也是可以在资产内部作平衡的。比如，同样是买基金，可
以通过大类资产配置，配置中国的、美国的、以及黄金、白银、原油等大宗商品类的
基金，还有全球配置的基金，虽然都是有波动，但是不会同涨同跌，长期可以取得稳
定的平衡收益。再比如，同是沪深市场的指数基金，有红利、价值、大盘、小盘、成
长、低波，还有不同行业的指数基金，这些也不是同涨同跌，2018年至2020年红利
类型基金三年落后，到了2021年以来开始了稳定的上涨，大幅度地跑赢了市场。如果
每种类型的资产都做均衡配置，不影响长期收益，还能取得稳定的比较好的收益。对
于普通投资者，必须做好大类资产配置，只有大类资产配置，低回撤下的争取好的收
益，才能够拿得住，才能够收益持续。

 坚持是需要充分理解资产配置的基础上的，也基于充分理解自身情况和财富阶段的情
况下的判断，可以借助招商银行「TREE资产配置体系」为我们进行规划和优化。做好
能够做的，在此基础上，有了能力范围，才是对市场高低判断的理解。资产配置胜于
选股和选时，资产配置是道，选股和选时是术。

 资产配置是值得毕生追求和实践的事业，做好资产配置与经济共同成长，为我们建立
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好养老金、子女教育金的规划，这才是投资的格局和高度。种下一棵树，慢慢经营资
产配置组合，未来我们都会收到时间复利成长的果实。
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