
 

耐心是一种美德 
 
 Craig Lazzara 

核心产品管理董事总经理 

 

随着 2022 年上半年结束，今年标普 500 指数®的总回报率录得-20.0%，评论家们指出，这是其 50 多年来 1 至

6 月的最差表现。前六个月的糟糕表现对下半年有何启示？ 

 

历史数据告诉我们，下半年的表现可能喜忧参半。先说坏消息：过去 6 个月的回报与未来 6 个月的回报之间的

相关性极低。任何预测都是不准确的。图 1 说明了标普 500 指数的情况；标普中盘 400®指数和标普小盘 600®

指数也有类似结果。（图中数据不仅包括本年度前六个月，还覆盖自 1995 年起的每六个月数据。） 

 

图 1：过往表现并不保证未来业绩 

 
资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司。自 1994 年 12 月 30 日至 2022 年 6 月 30 日的数据。指数表现按美元计值的总回报计算。过往表现并不保证

未来业绩。图表仅供说明用途。 

 

本文最初于 2022 年 7 月 11 日在 Indexology®博客上发布。 

 

https://www.indexologyblog.com/2022/07/07/tumultuous-trends/
https://www.indexologyblog.com/2022/07/07/tumultuous-trends/


 

一般而言，一个指数在过去六个月的表现如何并不能说明在未来六个月的表现。 

 

但是……借助一点小把戏，我们也能得到一些好消息。回报率高于或低于平均水平的事实并不能帮助我们预测未

来的回报率。这意味着，无论情况如何，未来六个月的回报最好被视为从产生过去六个月回报的同一分布中随机

抽取。 

 

我们可以利用这一见解，根据过去六个月的表现，将图 1 中的数据点分为十分位数。在每个十分位数中，我们可

以衡量过去六个月和未来六个月的月平均表现。未来六个月和过去六个月之间的差异代表各十分位数表现的提升

（或恶化），并以图表形式显示在图 2 中。 

 

图 2：表现欠佳的情况趋于改善（反之亦然） 

 

资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司。自 1994 年 12 月 30 日至 2022 年 6 月 30 日的数据。过往表现并不保证未来业绩。图表仅供说明用途。 

在某种程度上，图 2 仅展示了均值回归，但它也有实际意义：如果历史回报表现极佳，未来回报可能会更差，如

果历史回报极差，未来回报可能会更好。2022 年 6 月底，整个市值范围的历史表现的确非常糟糕，如图 3 所示。 

 

 

 

 

 



 

图 3：近期回报率处于历史分布的低位 

期间 
回报率(%) 

标普 500 指数 标普中盘 400 指数 标普小盘 600 指数 

自 2022 年 1 月至 2022 年 6 月 -20.0% -19.5% -18.9% 

中位数（自 1995 年 6 月至 2022 年

6 月） 
6.4% 7.2% 6.4% 

最低十分位数（自 1995 年 6 月至

2022 年 6 月） 
-8.0% -8.0% -9.8% 

目前百分位数排名 2% 3% 4% 

资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司。自 1994 年 12 月 30 日至 2022 年 6 月 30 日的数据。指数表现按美元计值的总回报计算。过往表现并不保证

未来业绩。表格仅供说明用途。 

虽然我们无法作出任何保证，但历史经验告诉我们，当回报如 2022 年上半年这般糟糕时，改善的概率比持续下

跌要高得多。当回报格外糟糕时，耐心往往特别有价值。 

 

本博客所载文章仅为提供意见，并非建议。请阅读我们的免责声明。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如欲阅读更多博客文章，请于英文网站 www.indexologyblog.com 订阅我们最新发

布的文章。 
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资工具。指数纳入任何证券，并不表示标普道琼斯指数建议买入、卖出或持有该证券，也不应视为投资建议。标普道琼斯指数根据个别指数成分股（由

其主要交易所厘订）之收市价，计算旗下美国基准指数的收市价。 

以上数据根据一般公众可用信息及可靠来源，仅为提供数据而编制。以上数据所载的任何内容（包括指数资料、评级、信用相关分析和资料、研究、估

值、模型、软件或其他应用程序或由此得出的内容）或其任何部分（「内容」），未经标普道琼斯指数的事先书面许可，不得以任何方式予以修改、反

向工程、复制或分发，或储存于数据库或检索系统中。有关内容不得用作任何非法或未经授权用途。标普道琼斯指数及其第三方数据提供商及许可人

（统称「标普道琼斯指数相关方」）概不保证有关内容的准确性、完整性、及时性或有效性。标普道琼斯指数相关方概不对使用有关内容所导致的任何

错误或疏忽负责。有关内容「按原状」提供。标普道琼斯指数相关方不会作出任何或所有明示或暗示的保证，包括但不限于任何适销性、特定目的或用

途的合适性、无错误或无瑕疵。标普道琼斯指数相关方概不对任何一方使用有关内容导致的任何直接、间接、附带、惩戒性、补偿性、惩罚性、特殊或
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