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积极型投资者配置比例

一周基金业绩

股基净值下跌2.06%

上周A股市场全线下跌， 上证指数下跌2.47%，深

证成指下跌3.36%。 从申万一级行业看，上周除银行板

块上涨0.8%外，其余各板块均有不同程度回落，其中农

林牧渔、 国防军工板块回调幅度居前， 本周跌幅均超

6%。 在此背景下，股票型基金净值上周加权平均下跌

2.06%， 纳入统计的396只产品中仅18只产品净值上

涨。 指数型基金净值上周加权平均下跌2.53%，配置银

行主题的基金周内领涨。 混合型基金净值上周加权平

均下跌1.57%。 QDII基金净值上周加权平均下跌

1.38%，投资印度股票、美股及美国房地产的QDII周内

领涨。

公开市场方面，上周有1900亿元逆回购及1000亿

元国库定存到期， 央行通过7天和14天逆回购共投放

2100亿元，全口径看，全周净回笼资金800亿元，资金

面维持相对宽松态势，隔夜和7天Shibor利率周内双双

走低，维持在较低水平。 在此背景下，债券型基金净值

上周加权平均下跌0.02%。 短期理财债基收益优于货

币基金，最近7日平均年化收益分别为2.71%、2.45%。

股票型基金方面， 鹏华医疗保健以周净值上涨

1.20%居首。 指数型基金方面，易方达银行周内表现最

佳，周内净值上涨0.96%。 混合型基金方面，银河行业

优选周内净值上涨2.05%， 表现最佳。 债券型基金方

面，大成景丰周内以0.97%的涨幅位居第一。 QDII基金

中，泰达宏利印度股票周内博取第一位，产品净值上涨

2.42%。 （恒天财富）

定量分析利率变量 优化资产组合配置

□金牛理财网 鹿宝

美联储9月议息会议决定下调联邦基

金目标利率25BP至1.75%-2.00%，这是美

联储年内第二次降息，多数国家亦跟随步

伐下调基准利率。 在全球流动性宽松预期

下，利率快速下行，中国货币政策保持稳

健宽松。 对于基金投资者来讲，基金组合

的构建可分为资产配置层面和底层基金优

选层面，而受利率宏观因素影响的大类资

产波动及其间相关性的变化均会进一步影

响到组合资产配置调整。 一般，分析宏观

因素对于资产配置的影响往往采用美林时

钟理论，而具体如何定量衡量利率等宏观

变量对大类资产的影响程度，值得进一步

探讨。

首先， 不论是从权益资产的折现现金

流定价公式还是债券的定价公式来看，利

率是影响大类资产定价的重要因素之一。

同时，历史事实表明，在降息降准前后，大

类资产之间的相关性往往随之升高， 波动

加大， 进而将影响资产配置组合的风险暴

露。 从量化资产配置模型角度分析，影响资

产配置模型的核心输入参数分别是资产的

预期收益率、预期波动率以及相关性。 利率

等宏观变量的变化往往引起资产内在定价

的变化， 同时由于不同资产受同一宏观因

子影响暴露度不同， 进而使得在宏观环境

变化较大时， 资产的内在波动及走势关系

将发生转变。

如以配置国内权益资产（以中证1000

指数为代表）、债券资产（以中债-国债总

财富指数为代表）、商品（以南华商品指数

为代表）、黄金（以AU9999为代表）为例说

明，统计四类资产之间的相关性，权益与债

券、权益与黄金、债券与商品之间的本年度

相关性较上年度明显下降，债券与黄金、商

品与黄金之间的本年度相关性较上年度逐

渐增加。 另外统计滚动期间相关性可看到，

历史十年期间， 权益与债券之间一年期滚

动相关性平均为-0.0427， 波动幅度为

15.91%。

具体关于如何定量衡量各类资产对

于利率因子的敏感度问题，参考国内外研

究来看，一个可行的思路是：结合传统量

化资产配置模型及宏观因素变量的影响

分析，从底层来通过分解大类资产在宏观

因素变量维度的风险暴露度来衡量其对

宏观因素的敏感度。 通过针对大类资产进

行主成分分析寻找可解释大类资产的主

要宏观因素变量，并针对跟踪各类资产对

主要影响因素的风险暴露变化用以作为

资产配置的参考依据。 其中，主成分分析

作为一种统计方法，是指通过正交变换将

一组可能存在相关性的变量转换为一组

线性不相关的变量，转换后得到的变量称

为主成分。

选取上述四类资产历史2008年5月至

2019年8月期间的月度涨跌幅数据计算，通

过主成分降维分析方法， 前五大主成分因

子可对选取的四类资产解释度达到95%。

进而识别主成分因子对应的宏观因素变

量， 以期能够选取合适的宏观因素变量进

行对大类资产走势的预测， 同时通过大类

资产在宏观因素变量上的风险暴露度可实

时跟踪调整资产配置组合的风险敞口。 针

对选取的主成分因子进行多因子回归，其

中模型得到各类资产对于利率变量的敏感

度变化结果显示2019年8月与上年末对比，

权益、债券、商品对于利率变量的暴露度明

显提升。

落实到具体投资策略， 对于公募基金

组合的投资者来讲， 应关注分析利率风险

影响，在利率下行预期下，适时进行资产配

置调整， 具体可参考构建基于宏观因子风

险分析的配置组合。 同时，从组合角度，投

资者可根据测算得到的在宏观风险因子层

面的风险暴露来调整组合； 在完成顶层资

产配置比例后，在具体优选基金层面，再结

合具体资产对应的基金优选品种组合。 另

鉴于本文采用的量化分析模型主要依据历

史数据及规律，稳定性有待进一步测试，建

议投资者可参考思路， 结合自身风险偏好

稳健投资。

股债相结合 把握中长线逻辑

□天相投顾 张萌

9月A股在上触3000点后形成了震荡

回落的调整态势，市场目前处于窄幅震荡

行情。 具体来看，截至9月27日，上证指数

月内上涨1.59%， 中证500上涨2.44%，创

业板指上涨2.27%， 中小板指上涨2.50%。

行业表现方面，46个天相二级行业共有31

个行业出现上涨，15个行业出现下跌。 其

中，元器件涨幅达8.38%，通信、计算机硬

件、软件及服务涨幅均在5%以上，农业跌

幅达10.66%，其余跌幅均不超过3%。 宏观

方面，8月经济数据总体来看处于合理区

间，经济运行基本平稳，但在不同领域分

化较为明显。 在稳增长政策的作用下，8月

金融数据好于预期，社会融资规模增量为

1.98万亿元，比上年同期多376亿元。 短期

来看， 在市场经历了连续两周的下跌之

后，建议投资者保持战略观望，等待企稳

信号出现。

债市方面， 在预期差和基本面等因素

的交错作用下，9月债市行情以震荡为主基

调。由于近两次MLF利率未下调，国内公开

市场也未跟随美联储降息， 市场对于宽松

货币政策的预期有所降温， 但这也体现了

央行杜绝“大水漫灌” 的目标。 从中长期来

看， 支撑债市向上的逻辑仍然存在， 一方

面，在全球波动的背景下，越来越多国家债

市出现利率下行甚至负利率，在政策开放、

准入机制完善和收益等方面， 中国债市具

有较强的吸引力；另一方面，国内经济下行

压力显现， 在降低实体融资成本的政策目

标下， 货币政策仍有较大空间。 从短期来

看，较弱的基本面不发生改变，债市震荡行

情可能持续。

大类资产配置

建议投资者在基金的大类资产配置上

可采取以股为主、 股债结合的配置策略。

具体建议如下： 积极型投资者可以配置

50%的积极投资偏股型基金，10%的指数

型基金，10%的QDII基金，30%的债券型

基金； 稳健型投资者可以配置30%的积极

投资偏股型基金，10%的指数型基金，10%

的QDII基金，40%的债券型基金，10%的

货币市场基金或理财债基；保守型投资者

可以配置20%的积极投资偏股型基金，

40%的债券型基金，40%的货币市场基金

或理财债基。

偏股型基金：

科技板块值得重点关注

从市场环境上看， 全球市场宽松预期

较强， 凭借估值优势，A股将吸引大量寻求

避险的国际资本。 受益于稳定的业绩表现，

以及外资流入过程中对于消费股 “定价模

型” 的修正，消费板块的行情将会有较强的

持续性， 龙头公司的估值会逐步与成熟市

场并轨。近期，各大手机品牌相继推出5G新

机型， 刺激了市场对于智能手机行业进入

换机潮的预期， 再加上关联并购政策的持

续放松、5G建设的高速推进，以及新一轮通

信产业周期的逐步开启， 以5G为主线的科

技板块也值得投资者重点关注。

债券型基金：

转债具有较高性价比

截至9月27日，纯债基金、一级债基

和二级债基8月的平均净值增长率分别

为0.22%、0.24%和0.30%。当前全球负利

率状况持续蔓延、 优质资产匮乏等因素

仍然存在，短期内债市收益率上有顶、下

有底的状况没有发生本质改变。 近期央

行持续向市场投放逆回购， 流动性有所

缓解，随着权益市场逐渐回暖，相比于货

币基金、银行理财等产品的收益率，转债

买入持有的机会成本较低， 具有较高的

性价比。 同时，具备信用利差压缩空间、

保持中等久期的中高等级信用债也值得

投资者关注。

QDII基金：

选择具有长期配置价值的产品

海外市场方面， 从9月17日至25日，负

责执行美联储公开市场操作的纽约联邦储

备银行通过回购债券等操作，已经连续7个

交易日向市场累计投放近5220亿美元资

金，这是2008年美国金融危机后的第一次。

然而连续7天释放流动性并未导致短期利

率大幅飙升， 这加剧了市场对于美联储重

启量化宽松政策（QE）的预期。 建议投资

者选购QDII基金时采取谨慎态度， 选择欧

美市场具有长期配置价值的产品， 注意整

体风险控制。

创业板相关ETF

连续五周净流出

□本报记者 林荣华

上周市场震荡调整， 上证综指和深证成指分别下

跌2.47%和3.36%，A股ETF近乎全线下跌， 总成交额

509.49亿元，与前一周基本持平。 A股ETF近一周份额

整体增加9.72亿份， 以区间成交均价估算， 净流入约

11.61亿元， 创业板相关ETF连续五周现资金流出，部

分新发科技类ETF持续吸金。 今年以来，A股ETF发行

较去年激增，主题指数ETF成为最重要的增量因素。

新发科技类ETF持续吸金

Wind数据显示，主要宽基指数方面，上周华夏上

证50ETF份额减少2.47亿份，总份额为141.52亿份；华

泰柏瑞沪深300ETF份额增加1.58亿份， 总份额为

89.57亿份。 值得注意的是，易方达创业板ETF和华安

创业板50ETF份额已经连续五周减少， 近一周分别减

少5.80亿份和2.92亿份， 总份额分别为120.07亿份和

103.66亿份。 8月26日以来，易方达创业板ETF和华安

创业板ETF份额分别减少24.62亿份和28.92亿份，减幅

分别达到17.02%和21.81%。

窄基指数中， 上周科技类ETF和券商类ETF份额

增长明显，华宝中证科技龙头ETF、国泰中证全指通信

设备ETF、国泰CES半导体行业ETF、中证500信息技

术指数ETF份额分别增加4.45亿份、2.75亿份、2.12亿

份、1.20亿份。

部分科技类ETF近几周份额增长明显。Wind数据

显示， 截至9月27日，8月26日以来华宝中证科技龙头

ETF、国泰中证全指通信设备ETF、国泰CES半导体行

业ETF份额分别增加33.44亿份、15.90亿份、5.80亿份，

增幅分别达到156.68%、333.71%、120.26%。

主题指数ETF成重要增量

今年是A股ETF发行的爆发年。 Wind数据显示，

截至9月29日，今年以来成立的A股ETF总发行份额近

800亿份，较去年同期暴增逾5倍。 从结构上看，主题指

数ETF成为最重要的增量。

Wind数据显示，截至9月28日，今年以来成立的规

模指数ETF有8只，最新规模为81.80亿元，其中规模最

大的是工银瑞信沪深300ETF，规模为41.02亿元。今年

以来成立的行业指数ETF有2只，为国泰中证全指通信

设备ETF和国联安中证全指半导体产品与设备ETF，

最新规模分别为21.38亿元和3.86亿元。 策略指数ETF

有5只，最新规模约为35亿元。 主题指数ETF数量达22

只，总规模达622.74亿元，占比最高。

某公募基金研究员表示， 自去年A股ETF份额整

体呈爆发式增长后， 众多基金公司都将目光瞄准了这

一领域。 不过，宽基指数ETF龙头效应较为显著，后发

基金公司优势并不是很明显，哪怕提供更低的费率，也

难以短时间做大规模， 属于被动投资市场中的红海领

域。 因此， 满足上市公司通过换购ETF实现减持的需

求，发行相关主题ETF成为做大规模的“捷径” 之一。

平衡型投资者配置比例


