
达里奥最新对话：中美就像两个巨人在悬崖

边摔跤

桥水基金创始人达里奥近日在线和畅销书作家托尼·罗宾斯展开了一

场对话。

在这场对话中，达里奥就近期紧张的中美局势、俄乌冲突，以及通胀、

如何投资等问题，分享了自己的观点。

达里奥认为，在接下来的 5 年-10 年，中国会变成一个与美国相当的

实体，而不是占据统治地位的存在。在共存时间结束后，最强的国家

将会胜出。

我们精译了达里奥对话的精彩内容，先来看投资报提炼的要点：

1. 我们很难说，普京到底是赢了更好，还是输了更好。我想，我们

会在夏天结束前，找到这些问题的答案。

我个人的猜想是，他们之间看似难辨输赢，然后有一个停战协议，就

像在朝鲜一样，驻军在边境线上。

2. 我们正在看到的，是国家之间如何结盟。欧洲和亚洲的国家基本



上会选择融入同盟国，或者轴心国。所有国家越来越被迫地去选择站

边，我想夏天结束前，这些问题都会变得更清晰。

3. 制裁的代价同样重要。当你把金融政治化，并且冻结其他国家的

资产时，很多其他国家都在想，他们是否应该持有美国的债券。

因为很多国家的立场都是中立的，但是他们也可能会遭到美国的制裁。

并且，它也会造成效率低下，使得经济承担更多的成本。

你可以看看供应链，制裁的代价其实是非常非常巨大的。

4. 中美领导人都会说，对于双方，红线究竟在哪里，是非常重要的。

双方都不要试图去越过这条红线，越过就会有冲突爆发。

台湾问题就可能是红线的一部分。总有一天，台湾问题会找到解决的

办法。但是，我会说，虽然双方可能不会越过红线导致军事争端，但

风险是巨大的。

5. 虽然，在接下来的几年或者更短时间里，信用和货币收紧会导致大

多数资产价格下行。我们是周期中的一部分，你可以选择维持一个均

衡的组合，像全天候组合。



你可以看到，组合中对抗通胀的资产表现是比较好的，虽然它不能完

全抵消掉通胀带来的损失。

6. 你必须意识到中国的力量。中国的人口是美国的 4 倍还多，这意

味着如果中国的人均收入是美国的二分之一，那么中国的经济体量就

将是美国的 2 倍。

2 倍意味着，中国的购买力也是美国的 2 倍，这些购买力可以购买任

何东西，包括科技、军事等等。



我们很难说，

俄罗斯到底是赢了更好还是输了更好

问：从你的视角出发，你怎么看待俄乌问题对世界秩序的重构？你在

此前谈论过很多关于中国的问题，你谈到台湾可能是中美问题的导火

索，这方面你又怎么看？

达里奥：就像其他战争一样，各国站在了不同的阵营，就好像二战时

期的同盟国和轴心国一样。

但从 20 世纪开始，世界上的各国变得更为密切了，所以世界上开始

有世界大战，有了在欧洲和亚太地区爆发的第一次世界大战、第二次

世界大战等等。

这一动态的进程并未停止，反而在二战后有所加速，世界仍然被划分

为不同的阵营。

阵营的划分基于共同的敌人。

俄乌之外，世界上可能还会有新出现的冲突，俄乌只是这些冲突中的

一部分。



中国在俄乌冲突中置身事外。

现在，没有人知道战争将如何发生。

真正从战争学习的人，总能够发现惊喜。

这是一个很有意思的观察，中国和其他人，正在从战争中学习经验。

我们在其中有三项重要发现，我们也在学习这三项发现的过程中。

第一，国家力求保持在常规战争的局面上，他们有意不去引发核战争、

网络战争或者化学战。

这从某种意义上来说确实是件好事，但风险在于，他们确实可以引发

后面这三种战争。

我们面对的第一个问题是，普京会赢还是会输？或者，双方之间会达

成怎样的折中妥协？

普京赢，或者说俄罗斯赢，将会带来几方面的影响。

第一，俄罗斯将获得乌克兰东部的控制权。



第二，俄罗斯的经济不会崩溃。

但换句话说，10%或者 15%的 GDP 收缩，被认为是可以容忍的程

度。毕竟，这样一个程度的 GDP 收缩，换来的是对乌克兰东部的控

制权。

第三，普京仍然掌权。

第四，普京仍将活跃在世界舞台上，比如将参加 G20 峰会。

问题总是会解决的，就看谁是赢家，谁是输家。

如果普京没有赢，那他可能会选择将态势升级，这将是个非常可怕的

情境。

所以，我们很难说，普京到底是赢了更好，还是输了更好。

我想，我们会在夏天结束前，找到这些问题的答案。

我个人的猜想是，他们之间看似难辨输赢，然后有一个停战协议，就

像在朝鲜一样，驻军在边境线上。



他们会说这只是一个暂时的停火，这谁知道呢？反正我不知道。

这是第一个问题，普京会赢还是会输。

制裁是把金融和经济系统政治化

以及武器化对于美国，制裁也是有巨大的代价的

第二个问题是，美国的一系列制裁中，它的力量和代价是什么？

制裁，换句话说，真的能让俄罗斯的经济停止运转吗？

真的能让它停止运转吗？真的能改变结果吗？每个人都在观察，中国

人也在观察美国制裁的实际作用。

制裁的代价同样重要。

因为我们正在做的是，把金融和经济系统政治化以及武器化。

所以，当你把金融政治化，并且冻结其他国家的资产时，很多其他国

家都在想，他们是否应该持有美国的债券。

因为很多国家的立场都是中立的，但是他们也可能会遭到美国的制裁。



这对于美国资本市场来说是一个风险点，并且会造成影响。并且，它

也会造成效率低下，使得经济承担更多的成本。

你可以看看供应链，制裁的代价其实是非常非常巨大的。

在这个过程中，我们可以看到，截至目前为止，美国的制裁并没有使

得俄罗斯的经济停止运转，而他们的政策上实际也没有任何改变。

这是一个非常重要的问题，因为制裁是美国仅有的独一无二的武器。

相比于之前，美国的军事力量和经济力量都已经与其他国家更为可比，

所以这是非常重要的。

第三个事情，我们正在看到的，是国家之间如何结盟。

欧洲和亚洲的国家基本上会选择融入同盟国，或者轴心国。

我们可以看到，谁会支持俄罗斯，谁又会和俄罗斯打交道。

所当你环顾四周，你可以看到哪些国家的立场是中立的，像印度、巴

西、印度尼西亚、墨西哥，还有一些中东国家等等，他们还在和俄罗

斯打交道。



所以，你可以看到哪些国家是站在哪一边的。所有国家越来越被迫地

去选择站边。

我去亚洲，和绝大多数国家的领导人都有过交流。

他们说，你可以看到我越来越倾向于哪一边。当你看到这些国家领导

人在全世界飞来飞去，基本上你就能知道他们选择哪一边。

所以这就是我们看到的，我想夏天结束前，这些问题都会变得更清晰。

至于中国，中国的境地是非常受关注的。

因为就像我说的，俄罗斯并不是一个可以与美国相比的大国，在经济

上它只是一个小国。

但，中国是另外一个故事。

中美领导人都会说，对于双方之间，红线究竟在哪里是非常重要的。

双方都不要试图去越过这条红线，越过就会有冲突爆发。

台湾地区问题就可能是红线的一部分。总有一天，台湾地区问题会找

到解决的办法。



但是，我会说，虽然双方可能不会越过红线导致军事争端，但风险是

巨大的。

就像两个巨人在距离悬崖六英尺的地方摔跤，他们太容易翻下悬崖了。

逆全球化使得每个国家都想自给自足

当生产被迫从低成本地区转移出来时

这也会加剧通胀

问：我们来聊聊通胀。在你看来，是什么导致了通胀，通胀接下来会

如何发展，人们应该怎么在通胀中保护自己？

达里奥：是什么导致了通胀？

是大量的债务和货币注入了经济，这是一个炒作。

就好像，一个原本软弱的经济，你给它注入了购买力，如果消费的增

长超过了生产的增长，那么价格就会上涨。

而我们恰恰就有大量的支票和钱，人们很惊讶于通胀的产生，然后选

择把这些钱都花掉了。



这并不会增加多少生产，所以当人们不停花钱的时候，价格还会继续

向上。

我们现在是什么情况？

从地理上来说，我们改变了世界如何分配资源的方式。

曾经，资源主要基于经济与利润来进行分配。

换句话说，如果某些地方的生产成本更便宜，那么资本就会受到利润

的驱动，去当地进行生产，进而提高当地的生活水平。

但是，这会把生产从美国转移出去，使得美国制造业“空心化”。

现在，大环境变为了，资源是根据政治和意识形态问题来分配的。

换句话说，我们不在最便宜的地方生产了，因为我们担心自己或者对

方国家会陷入战争。

每个国家都希望能够自给自足。



每个国家，或者说每个公司，都在担心，他们可能会受到政治的影响。

所以，想想看，你买的耐克、你买的苹果等等，22%的制造业商品是

从中国进口来的。

想象一下，如果我们抵制在中国运营和生产的公司，就像之前对俄罗

斯做的那样，那么这将对经济产生多么大的影响。

而公司也开始思考，到底应该在哪里进行生产，而不总是选择在最具

成本效益的地方进行生产了。

而这也会加剧通货膨胀，这就是我们新的现实。

在上一次，2008 年时，美联储大量买入债券，

卖出债券的投资者拿到了钱进而去买其他的金融资产，而这并没有下

沉到居民。

但这一次，谁将获得支票是由联邦政府决定的。

它变成了一种指令经济，换句话说，如果是在利润的系统中，人们只

会去买他们想买的东西，而不会把资源分配在国家在战时需要的东西



上。

所以你可以看到，这些都是在产生通胀。

不要把过去十年的范式线性外推

决定安全性的不是手里钱的数量，

而是购买力

这意味着一种范式转移。

范式转移，是时间中人们对于世界的认知的一个转变。

范式是由低通胀、中央银行的低利率政策组成的，

这意味着如果你借钱，你几乎不需要还任何利息。而在一些情况下，

你只需要还一定利息，甚至不需要偿还本金。

而范式转移则意味着，这一切发生了变化。

所以，许多美国人认为，他们已经经历了 40 年的债券牛市，他们买

的债券是安全的，现金也是安全的。



他们过去本质上并没有意识到一件、他们现在意识到了的事情。

那就是，你并不能以你现在拥有的美元数量来评价安全性，而是要用

你拥有的购买力。

所以，如果你因为通胀而失去了购买力，你需要对此有一定的补偿。

例如，如果通胀是 8%，那么利率为 0 的情况下，你就丧失了大概 8%

的购买力。

所以，这改变了人们的行为。

人们不再想保留现金了，只要利率相比于通胀还是不合算的。

所以你可以看到，最好是从别人那里借钱，而不是把钱借出去。

这对于美联储来说也是很困难的，因为美联储卖掉的债券数量将不再

只是贸易赤字的数量了。

他们不得不举更多的债，而这些债的回报率对于他们来说不是很好。

这种情况延续下去，就得卖越来越多的债、



所以美联储决定卖 11000 亿美元的债券，那谁去买呢？

这意味着信贷的紧缩。

每个人都说，我们要对抗通胀，但就好像对抗通胀没有成本一样，好

像通胀是人们唯一需要解决的问题。

解决通胀的方式，实际上就是把购买力从人们手中剥夺过来。这使得

市场下行，使得经济走弱。

这就是为什么我们进入了滞胀的状态。

央行希望在通胀和经济增长中找到一个中间点。

但是债务实在太多了，它可以选择还的是债务的实际价值，也可以还

的是“贬值”之后的钱。

央行希望两者兼顾，找到一个中间点，然后经济陷入了滞胀。



均衡的组合可以一定程度上

抵御通胀对购买力的侵蚀

在我看来，对于投资者来说，这意味着投资者将不再持有低收益率的

资产。

在范式的末期，人们总是将过去十年发生的事情线性外推，并且认为

未来会如他们所想一样。

而你知道，互联网公司，漂亮 50，这些股票我说过很多次了，他们

都出现了泡沫的破灭。

当一家公司变得非常贵的时候，尽管它可能是非常好的公司，但它可

能会提供非常糟糕的回报。就因为他们太贵了。

所以，回顾这一过程可以提醒我，构建均衡的组合，倾向于选择可以

对冲通胀的资产。

虽然近期，在接下来的几年或者更短时间里，一年，信用和货币收紧

会导致大多数资产价格下行。

我们是周期中的一部分，你可以选择维持一个均衡的组合，像全天候



组合。

你可以看到，组合中对抗通胀的资产表现是比较好的，虽然它不能完

全抵消掉通胀带来的损失。

所以，你可以选择这样一个均衡的组合。

我想，做跨国的分散也是非常重要的。

这相对更复杂一些，解释起来也更长，但它很有必要。



达里奥的“投资圣杯”

15 个资产做分散化可以减少 80%的风险

问：你的“投资圣杯”中提到，每个人都应该知道资产的分散化作用，

能详细说说吗？

达里奥：如果你有不相关的资产，那么分散化是很容易的，

因为当经济环境、经济政策变化的时候，它会把回报从一个资产大类

转到另一个资产大类。

所以，如果你有不相关的资产，或者相互之间相关性非常低的资产，

那么你可以很轻松地大幅降低自己的资产，同时并不会减少回报。

我来举一个“投资圣杯”的例子。

如果你有 5 个、10 个或者 15 个资产，你可以减少一半的风险；

如果你有 10 个、15 个资产，那么你可以减少 80%的风险，同时并

不会减少收益率。



所以，知道如何去通过资产分散化来降低风险，甚至要比知道如何去

选择好的标的更为重要。

世界上存在的一个问题就是，每个人都希望向上走，他们希望股价上

行，希望房地产价格向上，他们希望经济上行。

中央银行可以选择“产生”上行的结果，通过向经济中注入更多信用

和钱的方式。

但这种“上行”，在一段时间之后，就会产生结果。

而结果就是，大量的债务需要被偿还，而偿还的钱是经过通胀“贬值”

后的。

所以，你不希望落入这种境地。



就像，如果你的组合大幅回撤，这当然不好。如果组合回撤 50%，

那就得涨 100%才能涨回去。

而一些科技股的基金已经下跌了 70%，这可不在计划之中。

所以，通过资产分散化，来降低风险并不会降低回报，而对我来说，

绝不要把自己置于可能亏损超过 25%的情况下。

在你的计划中，最糟糕的情况就是亏损 25%，这是可以接受的。

如果看单一资产的购买力，没有任何资产它是没有亏损过 75%、80%

的。

所以资产的分散化是非常有必要的。

中美关系的最核心要素

就是避免战争

问：中国在崛起，他们有 4 倍于美国的人口。在很多个世纪中，中国

都是世界上具有统治地位的国家。从你的角度来看，中国的优势和弱

势是什么？



达里奥：首先，我认为，在接下来的数年中，5 年或者 10 年，中国

会变成一个与美国相当的政权，而不是占据统治地位的存在。

而这段共存的时间将会非常重要。在共存时间结束后，最强的国家将

会胜出。

最重要的是，美国能够成为最强的国家。

那么，如何合力工作，如何更有效率地生产，如何拥有更好的教育，

这些所有方面共同决定了这一结果。

但你必须意识到中国的力量。

中国的人口是美国的 4 倍还多，这意味着如果中国的人均收入是美国

的二分之一，那么中国的经济体量就将是美国的 2 倍。

2 倍意味着，中国的购买力也是美国的 2 倍，这些购买力可以购买任

何东西，包括科技、军事等等。

这是事实。



我从 1984 年首次去往中国后，后续也去过许多次。我很喜欢这个地

方，这里的人和事有一些非常值得尊敬。

当然，我爱美国，我也有美国梦。

但是我要说的是，对比我 1984 年首次去中国时，中国的人均收入增

长了 27 倍，人们的预期寿命增长了 10 年。

今后 20 年最重要的是，中美是否会有战事？中美之间的竞争会怎

样？我们是否能有效竞争？

至关重要的是，我们都希望避免战事。

所以，中美谁更富有，或者谁更有权力，这并没有那么重要。

世界上国家很多，人也很多，他们可能不是最有权力的，但他们用自

己的方式过着富足的日子。

所以我想，只有避免战争是最重要的。我们应该为自己负责。


