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不确定中之确定---黑天鹅事件投资的思考

东吴证券研究所  寇建勋

日本于上周五发生里氏9.0级地震，导致日本发生重大人员伤亡和财产损失，特别是核电站泄露的事故更是引发了全球的担忧，国际资本市场出现重大动荡，A股市场也出现了比较大幅度的调整，周二盘中最大跌幅超过2.5%，市场呈现比较大的恐慌，不少投资者盲目杀跌出局，损失惨重。那么在这种不确定性（比如各种自然灾害和流行疾病）带来的市场系统性风险来临的时候，投资者该怎样有效的面对这种不确定性呢？

关于重大不确定事件的发生，投资界有个专有的名词，叫“黑天鹅事件”他用来指那些人们都祈祷它不会发生，但它往往会在某个人类无法预料到的地方出现的事情。黑天鹅事件会在何处发生，是天灾还是人为不得而知，因此他的出现往往带来比较大的恐慌，造成社会情绪的巨大波动，这种情绪的波动反映在资本市场上就是一种恐慌和盲目的杀跌。因此往往容易造成投资者交易的损失，因此投资者掌握一些应对这种事件的基本策略。

由于欧美资本市场发展的时间比较长，其间经历的自然灾害也比较多，因此关于自然灾害发生时候的投资策略也有专门的研究，关于各种黑天鹅事件下也总结出了一些投资策略。国内资本市场的时间比较短，刚刚走过了20年的征程，其中经历的各种大规模不确定性事件还比较少，虽然有“98年洪水”和“5.12汶川地震”灾害的事情，但是可以总结的经验和教训尚少，加上国内投资者也不太成熟，在面对这种事件时就相对盲目许多，这个也是周二盘面大幅度震荡的内在原因。

在阅读了大量的国际市场应对灾害投资书籍后，结合个人十几年的从业经历，关于黑天鹅事件的投资也有一些发现和体会，拿出来和大家分享：在这种无法确定时间、地点和规模的灾害发生的时候，作为投资者，一定要注意把握以下四点：首先是要镇定，不要恐慌，更不要恐惧。在人类历史的长河中，灾害无时不与人类相伴，是社会发展的伴生品，因此从心理上不要过于恐惧，不要被短暂的困难吓倒，更不能绝望，客观认识灾害的社会伴生性。

其次是要对灾害进行有效的评估。是全局的？或是局部的？破坏程度如何？恢复起来需要多长时间？都要做有效的评估，至少要结合自己的知识背景做全面的思考，千万不要盲目相信各种谣言、传言，自己吓自己。特别是在当代互联网快速发展、信息爆炸性的传播的时代，如果没有自己的独立判断能力，盲目相信网络谣言，经常会做出不理性的决定。

第三是要学会从危机中发掘市场机会。大规模的灾害发生，一定会导致社会的某些不平衡，有些行业受益，有些行业受损害，哪些物品短缺？那些设备要派上用场？那么投资者就要学会在灾害发生中寻找受到市场高度关注的受益行业，从而把握黑天鹅事件中的交易性机会。

最后是要多考虑一下灾难过后的情况。也就是说我们要学会向深处多思考一下，既然灾害是人类发展历史上必须的事物，那么我们就应该在别人还在灾难的恐慌中痛苦和迷茫的时候，我们要多考虑灾难过后会有什么事情发生，而这些事情也往往正是人们情感波动后的机会所在，也就是所谓的“灾后重建”的机会。

就这次日本地震来说，对日本产生的冲击比较大，但是对我国经济和资本市场的冲击并不是很大，反而会出现日本地震受损后国内企业替代的机会。但是随着形势的变化，核电站的爆炸和泄露事故引发了全球的担忧，恐惧占据了大多数人的脑袋，在加上网络风传核泄露可能对中国和美国造成的巨大破坏性，市场非理性就出现了，这也是周二全球市场大幅度波动的根源所在。事实上，和历史上任何一次灾难一样，这次事件也将过去，人类社会继续向前，对中国的影响也相当有限。
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