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[Table_Title] 

全天候宏观风险平价模型 

[Table_Title2] 
基于宏观风险因子的资产配置 

 

[Table_Summary] ►投资要点 

利用资产分散化来降低资产组合的风险，已经成为投资者的共

识。如何有效地降低资产组合的风险，是大家所关注的焦点。

本文将着手于运用宏观因子来解释资产的风险属性，并控制资

产组合对于各类宏观风险的暴露，以此得到优化的资产组合。 

 

►基于宏观因子暴露的风险平价模型: 

本文的主要思路是将传统的大类资产（权益类资产、固定收

益资、商品资产等）通过基本面逻辑映射到宏观因子上，也

就是使用宏观因子对底层资产进行定价。那么最优化的资产

组合，可以通过控制对不同宏观风险的暴露得到。通过对宏

观因子风险配平，我们可以得到宏观风险均衡的资产组合。 

►利率、经济、汇率、通胀以及信用为首要宏观风险: 

同过对海内外大量文献阅读和实践，我们最终确定上述五类

风险为影响大类资产价格的首要因素。其中权益类资产以及

债券类资产对经济增长具有正向暴露，对通胀具有负向暴

露。商品类资产对经济增长和通胀都具有正向暴露。 

►利用资产组合表征宏观因子: 

宏观原始数据低频滞后的特性，导致对资产定价效率低下。

为了提高宏观因子的定价效率，我们采用资产组合来代替原

始宏观因子来对资产进行定价。从实践的结果来看，模拟宏

观因子的资产组合与原始宏观因子走势基本一致。且对资产

的定价效率达到一个很高的水平。 

►战术资产配置与战略资产配置结合: 

战略资产配置立足于获取长期的风险溢价，忽略短期的波动。

在实际投资过程，为了满足对投资组合的风险控制。需要适当

结合战略资产配置，以提高整个资产组合的风险调整收益。 

 

风险提示 
本报告基于历史数据进行回测研究，当历史统计规律发生改

变时对回测结果会产生影响。 
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1.大类资产暴露于相同的宏观风险 

根据Two Sigma(2018)的研究,在金融市场危机时期(例如欧债危机、次贷危机)，

大类资产之间的相关性显著提高。 

 

图 1  金融危机时期各大类资产相关性显著提升  

 

 

资料来源：Two Sigma,华西证券研究所  

另一个例子，根据 Invesco(2017)的研究，美联储量化宽松显著影响了大类资产

之间的相关性。 

 

图 2  美国量化宽松影响大类资产相关性  

 

 

资料来源：Invesco,华西证券研究所  

从上面两个例子，可以看出，大类资产很可能因为暴露于相同的宏观因子而使得

传统的大类资产在宏观环境发生重大变化的时候（例如流动性危机、恶性通胀等），

【温馨提示】请勿将华西证券研究报告转发给他人 p3
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彼此之间的相关性会显著提高。因此，我们认为大类资产的价格很大程度是受宏观因

子的影响。换而言之驱动大类资产价格更底层的因子是宏观因子。因此，配置资产首

要考虑的应该是宏观风险的分散。 

 

2.宏观因子的选定 

因为宏观因子的不可投资性，我们需要通过合理的配置资产组合来获取宏观风险

的溢价。那么首要的任务就是要考虑我们要获取哪些宏观风险因子的溢价。或者从问

题的反面来考虑，大类资产能够通过哪些宏观因子显式地定价。如果我们能够获取宏

观因子对大类资产稳定的定价关系，那么通过配置资产，便可以均衡地配置宏观风险，

从而获取宏观风险的溢价。 

根据显式定价关系的有效性以及经济学逻辑的判断，我们最终选定了利率、经济、

汇率、通胀以及信用这五类宏观因子作为驱动大类资产价格的宏观因子。 

2.1.使用宏观因子组合代替原始宏观数据 

原始宏观因子数据的低频性、滞后性、不可交易性使得原始宏观数据不能直接作

为因子来对大类资产进行定价。为了解决这些问题，我们使用资产组合来代替原始宏

观数据作为宏观因子，来对大类资产进行定价。 

图 3  经济增长因子  

 

 

资料来源：华西证券研究所  
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图 4  通胀因子  

 

 

资料来源：楷体小五号字  

 

图 5  利率因子  

 

 

资料来源：华西证券研究所  
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图 6  信用因子  

 

 

资料来源：华西证券研究所  

 

 

3.宏观组合因子对大类资产定价 

使用上述得到的宏观因子组合对大类资产进行定价，从 R 方的的结果来看，除了

南华金属指数之外 ，构建出的宏观因子组合对其他资产都保持了较高的定价效率。 
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图 7  宏观因子组合对资产定价效率检验  

 

 

资料来源：华西证券研究所  

 

表 1 宏观因子组合定价效率 

 
COMEX 黄

金 

中债企业

债总财富

指数 

中债国债总

财富指数 

中证

1000

全收

益 

中证

500

全收

益 

南华农产

品指数 

南华工

业品指

数 

南华金

属指数 

布伦特

原油 

沪深

300 全

收益 

R 方 0.62 1.00 1．00 0.61 0.62 0.63 0.46 0.17 0.78 0.42 

资料来源：华西证券研究所 

 

4.宏观风险平价模型 

按照宏观风险平价的策略，我们需要将风险充分分散到各个宏观风险因子上，使

得资产组合在每一类宏观风险上具有相同的风险。按照桥水基金的全天候策略的说
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