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宏观经济 
 

季末资产再平衡效应？ 
——宏观经济周度观察 投资周报 
      

月末又逢季末，资产再平衡效应（portfolio rebalancing）强势来袭？多

数投资模型运用的是整月或整季度数据，并在月末、季末对投资收益、资产

结构作评估。这就导致了市场传闻月末或季末投资者进行资产再平衡。一季

度美国股市大涨债市大跌，单看 3 月美国股市仍整体上涨债市大跌，资产再

平衡的季末效应叠加月末效应，会将资金从股市引到债市？ 

不能否认确实存在一些投资者会进行资产再平衡配臵。比如，挪威石油

基金、日本政府养老基金、美国养老金计划。但这是否足以引起资产价格波

动呢？如果存在资产再平衡，那么季末五日的股指变化应该大概率和整个季

度的股指变化相反。我们设计了一个资产再平衡指标，资产再平衡指数

=SP500 季末五日变化率/SP500 季度变化率，负值代表存在资产再平衡效应，

正值代表不存在，指数越小代表资产再平衡效应越强。整体来看，并不存在

明确的资产再平衡效应。次贷危机至 2016 年上半年资产再平衡效应不明显。

2016 年之后资产再平衡效应增强，但也不是一直存在。资产再平衡效应比较

强的是 2018 年。2020 年下半年之后，资产再平衡效应又变弱。 

此外，一些以资产再平衡为特征的基金也不是严格在月末、季末才进行

再平衡，而是根据市场行情，随时调整权重。因此，估计月末、季末再平衡

资金的规模是无意义的，也是估不准的。 

随时可触发的资产再平衡效应如何？实际上很多时候出现的股债跷跷

板，就足以说明资产再平衡不是市场波动的主导因素。退一步说，一个现象

到另一个现象有很多传导机制，即使某个时间点出现股债双杀、股债双牛，

也很难认定是资产再平衡的作用。对此，我们借用严谨的学术研究成果。 

采用基金层次数据，研究美国、欧洲、日本量化宽松的论文普遍认为，

不存在跨股债类别再平衡，但是债券之间存在再平衡。量化宽松时，美联储

从基金手中购债，降低了基金的久期及风险，基金为了匹配原来的久期及风

险，会增加持有长久期及风险高一些的信用债券，而不是购买股票。甚至很

多基金只是重新买回被美联储购入的债券，比如长期国债。量化宽松对股价

的影响，更多的是通过信号效应、估值效应，而非资产再平衡效应。 

本轮经济周期受疫情节奏支配。随着疫苗接种的扩大，加上财政刺激的

落地，美国经济修复加快。受财政刺激以及经济主体动物性过度乐观精神的

影响，长端利率以及短期自然利率都会出现超调，待财政刺激消退，它们又

会回归长期趋势。政策利率变化需要考虑到财政刺激消退后的长期趋势。不

过，何时缩减量化宽松规模，是可以讨论的。政策利率在向长期趋势收敛的

过程中，对资本市场的影响，可能仍是信号、估值效应而不是资产再平衡效

应占主导。 

 风险提示：资产价格的影响因素很多 
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1、 季末资产再平衡效应？ 

月末又逢季末，资产再平衡效应（portfolio rebalancing）强势来袭？ 

这里的资产再平衡，不是指广义的调整资产结构，而是特指根据风险平价、固

定权重等原则，定期、不定期地重新配臵资产。举个简单的例子，根据股债 60/40，

当股票价格上涨、债券价格下降，股债>60/40，此时应减少股票持仓，增加债券购

买，以恢复股债 60/40，这会导致股票价格下降、债券价格上涨。 

多数投资模型运用的是整月或整季度数据，并在月末、季末对投资收益、资产

结构作评估。这就导致了市场传闻月末或季末投资者进行资产再平衡。一季度美国

股市大涨债市大跌，单看 3 月美国股市仍整体上涨债市大跌，资产再平衡的季末效

应叠加月末效应，会将资金从股市引到债市？ 

不能否认确实存在一些投资者会进行资产再平衡配臵。比如，挪威石油基金、

日本政府养老基金、美国养老金计划。但这是否足以引起资产价格波动呢？如果存

在资产再平衡，季末五日的股指变化应该大概率和整个季度的股指变化相反。我们

设计了一个资产再平衡指标，资产再平衡指数=SP500 季末五日变化率/SP500 季度

变化率，负值代表存在资产再平衡效应，正值代表不存在，指数越小代表资产再平

衡效应越强。整体来看，并不存在明确的资产再平衡效应。次贷危机至 2016 年上

半年资产再平衡效应不明显。2016 年之后资产再平衡效应增强，但也不是一直存

在。资产再平衡效应比较强的是 2018 年。2020 年下半年之后，资产再平衡效应又

变弱。 

此外，一些以资产再平衡为特征的基金并不是严格在月末、季末才进行再平衡，

而是根据市场行情，随时调整权重。因此，估计月末、季末再平衡资金的规模是无

意义的，也是估不准的。 

 

图1： 资产再平衡效应不明显 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：资产再平衡指数=SP500 季末五日变化率/SP500 季度

变化率，指数越小代表资产再平衡效应越强。 

 

随时可触发的资产再平衡效应如何？实际上很多时候出现的股债跷跷板，就足

以说明资产再平衡不是市场波动的主导因素。退一步说，一个现象到另一个现象有

很多传导机制，即使某个时间点出现股债双杀、股债双牛，也很难认定是资产再平
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衡的作用。对此，我们借用严谨的学术研究成果。 

采用基金层次数据，研究美国、欧洲、日本量化宽松的论文普遍认为，不存在

跨股债类别再平衡，但是债券之间存在再平衡。量化宽松时，美联储从基金手中购

债，降低了基金的久期及风险，基金为了匹配原来的久期及风险，会增加持有长久

期及风险高一些的信用债券，而不是购买股票。甚至很多基金只是重新在市场上买

回被美联储购入的债券，比如长期国债。量化宽松对股价的影响，更多的是通过信

号效应、估值效应，而非资产再平衡效应。这也意味着量化宽松退出时，资产再平

衡应该也不起主导作用。 

本轮经济周期受疫情节奏支配。随着疫苗接种的扩大，加上财政刺激，美国经

济修复加快。受财政刺激以及经济主体动物性过度乐观精神的影响，长端债券利率

以及短期自然利率都会出现超调，待财政刺激消退，它们又会回归长期自然利率趋

势。政策利率变化需要考虑到财政刺激消退后的长期趋势。不过，何时缩减量化宽

松规模，是可以讨论的。政策利率在向长期趋势收敛的过程中，对资本市场的影响，

可能仍是信号、估值效应而不是资产再平衡效应占主导。 

 

图2： 长期自然利率、短期自然利率与政策利率 

 

资料来源：新时代证券研究所 

次贷危机之后，需求冲击的影响增强，股票收益率和债券收益率的关系变得更

加正相关。次贷危机后债券收益率的上升没有对股市产生大的威胁。这一次美股对

美债利率上升的反应比较大，原因可能在于“恐高”，相比次贷危机后，当前美国

PE 要高一些，股债比要小一些。长期来看，由于 K 形社会企业垄断租金的增加，

合理的 PE 是不断上升的，不存在必然的 PE 均值回归。不确定性在于，PE 合理的

上升幅度是多少。 
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图3： 次贷危机后股债收益率正相关 

 

 

资料来源：新时代证券研究所 

 

抛开资产再平衡的严格定义，投资者还会根据美元周期进行全球资产配臵，也

就是说存在广义的全球资产再平衡效应。美元可以通过贸易等实体经济渠道，也可

以通过金融渠道影响全球经济、金融市场。美元升值时，首先，新兴市场偿债压力

增加，自身主动收缩信贷；其次，新兴市场债务风险上升，跨国银行出于防范风险

收缩信贷；再次，新兴市场汇率风险增加，货币政策收紧，导致信贷收缩。这些最

终导致美元周期和全球信用周期密切相关。 

当然，中国经济体量大、经济结构健康、政府调控能力强，中国信用周期受美

元的制约较小，具有相对的独立性。 

 

图4： 美元周期影响新兴市场信用周期 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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2、 国内高频数据观察 

2.1、 生产指标下滑 

上周，受碳中和影响，高炉开工率继续下滑 0.54 个百分点至 61.88%，全国 100

家焦化企业开工率下滑 0.5 个百分点至 71.12%。不过，汽车全钢胎与半钢胎开工率

分别上升 0.34、0.35 个百分点至 78.03%、73.36%。 

 

图5： 高炉开工率下滑 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.2、 商品房销量上升 

上周，30 大中城市商品房周成交面积为 59.59 万平方米（前一周六至周五为计

算周期），较前一周 57.68 万平方米有所上升。从同比数据来看，30 大中城市商品

房周成交面积同比上涨 56.6%，其中一二三线城市分别同比增长 96.31%、102.13%、

0.76%。 
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图6： 商品房周销量回升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：前一周六至当周五为周计算周期 

 

2.3、 猪肉价格下降 

上周，28 种重点监测蔬菜价格环比下降 2.13%，7 种重点监测水果价格环比下

降 0.76%，猪肉批发价环比下降 2.16%。WTI 原油价格环比下降 0.73%，布油价格

环比上升 0.06%。 

 

图7： 猪肉价格下降 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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