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引言：本篇是光大投资时钟自上而下进行资产配置的第三篇报告，在前两篇中我

们主要解决了三个问题：首先，宏观经济如何影响资产价格？其次，如何利用宏

观经济对资产价格的影响构建大类资产配置策略？更进一步的，如何选择可靠的

时间触发上述配置策略？ 

在这个过程中，我们发现风险平价策略在较低的风险水平下获得了不错的收入回

报，年化夏普率高达 1.76（注：回测时间从 2013 年 2 月 28 日至 2024 年 3 月

26 日，无风险利率设为 2%），因此，我们期望进一步开发风险平价策略，利用

宏观经济环境对资产价格的影响，构建自上而下的动态风险预算策略。 

核心观点：宏观经济环境影响资产价格表现：一方面，不同宏观维度对不同资产

的影响方向和程度不同，另一方面，相似的宏观环境下资产价格表现具有一定一

致性。我们利用宏观环境对资产价格的影响，结合风险预算模型，构建大类资产

配置策略。我们从两个方向，将宏观经济的信息，传导给风险预算模型：一是，

使用相似宏观环境下的资产价格作为模型输入变量，二是，在不同宏观环境下给

予各类资产不同的风险预算，即动态风险预算。我们根据不同的风险偏好制定了

两组动态风险预算策略，低风险偏好策略在相对稳健的基础上获得了可观的回报

率，年化收益率 5.73%，夏普率 1.46，高风险偏好在可以接受的风险水平下获

得了明显的增幅收益，年化收益率达到 8.02%，夏普率 0.99。 

宏观经济如何影响资产价格？ 

我们考虑通过经济增长、通胀、流动性三个角度刻画中美两国的宏观经济状态，

并发现，不同宏观维度对资产价格的影响方向和程度不同，这是我们从宏观经济

指标中提取信息指导资产配置的必要性保证；相似环境下的资产价格表现具有比

较明显的一致性，这是我们利用宏观经济环境指导资产配置的可行性保证。 

分析单个经济维度对各类资产的影响，我们发现，经济增长上行时 A股价格波

动大，经济增长下行时 A股表现持续偏弱；经济增长下行时，中证全债的择时

净值稳定的高于经济增长上行时，且超额收益稳定扩大；通胀下行时债券类资产

表现更优，对沪深 300、SHFE 黄金、标普 500 几乎没有区分度。 

综合考虑六个维度宏观维度，可以将宏观经济环境划分成 26共 64 种状态，统计

相似的宏观环境下资产价格的表现，我们发现无论从收益率还是胜率的角度看，

相似环境下的资产价格表现具有比较明显的一致性。 

动态风险预算策略：不同环境下给予各类资产不同的风险预算 

在动态风险预算策略中，以相似宏观环境下沪深 300 的收益情况设置动态风险

预算，并根据不同的风险偏好需求制定两组动态风险预算，从回测结果看，相较

于风险平价模型，两组动态风险预算模型的收益率有不同程度的提高。 

回测期内（2013 年 2 月 28 日至 2024 年 3 月 26 日），低风险偏好的动态风险

预算策略年化波动率仅为2.56%，最大回撤仅为3.71%，年化收益率达到5.73%，

在保持较低的风险水平下，收益率相较于风险平价模型提升 0.14 个百分点。高

风险偏好的动态风险预算策略收益水平显著提高，达到 8.02%，同时波动率和

最大回撤有所提升，年化波动率 6.08%，最大回撤 10.32%，年化夏普率 0.99。 

风险提示：历史经验和指标可能存在失效风险，不同区间统计可能存在结论差异

风险，宏观经济超预期波动风险。 
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引言：本篇是光大投资时钟自上而下进行资产配置的第三篇报告，在前两篇中

（2023 年 7 月 6 日发布的《自上而下：从宏观经济到资产配置——大类资产配

置系列第三篇》、2023 年 12 月 7 日发布的《光大投资时钟：触发式策略篇——

<光大投资时钟>第六篇》），我们主要解决了三个问题：首先，宏观经济如何

影响资产价格？其次，如何利用宏观经济对资产价格的影响构建大类资产配置策

略？更进一步的，如何选择可靠的时间触发上述配置策略？ 

在这个过程中，我们主要使用了五种资产配置模型，包括均值方差模型、最大收

益率模型、BL 模型、风险平价模型、基于宏观因子的风险平价模型，从回测结

果看，我们发现，风险平价策略在较低的风险水平下获得了不错的收入回报，年

化夏普率高达 1.76（注：回测时间从 2013 年 2 月 28 日至 2024 年 3 月 26 日，

无风险利率设为 2%），因此，我们期望进一步开发风险平价策略，利用宏观经

济环境对资产价格的影响，构建自上而下的动态风险预算策略。 
 

核心观点：宏观经济环境影响资产价格表现：一方面，不同宏观维度对不同资产

的影响方向和程度不同，另一方面，相似的宏观环境下资产价格表现具有一定一

致性。我们利用宏观环境对资产价格的影响，结合风险预算模型，构建大类资产

配置策略。我们从两个方向，将宏观经济的信息，传导给风险预算模型：一是，

使用相似宏观环境下的资产价格作为模型输入变量，二是，在不同宏观环境下给

予各类资产不同的风险预算，即动态风险预算。 

通过调整风险预算的比例可以满足不同风险偏好投资者的需求，从结果上看，低

风险偏好的动态风险预算策略，年化收益率 5.73%，年化夏普率 1.46，高风险

偏好的动态风险预算策略，年化收益率 8.02%，年化夏普率 0.99。 

 

1、 宏观经济如何影响资产价格？ 

1.1  如何刻画宏观环境？ 

大类资产的表现与宏观经济息息相关，但如何定量的分析宏观经济对资产价格的

影响呢？  

首先，我们需要刻画宏观环境。我们考虑通过经济增长、通胀、流动性三个角度

刻画中美两国的宏观经济状态，为了准确且稳定的描述每一个经济维度，我们先

选取可以反映每个维度变化趋势的指标，并使用动态因子模型进行降维处理，提

取指标共同变动的信息，并观察合成指标的走势。（详见 2023 年 7 月 6日外发

报告《自上而下：从宏观经济到资产配置——大类资产配置系列第三篇》。） 

图 1：根据 PMI 等合成国内经济增长指标  图 2：根据 CPI、PPI、商品价格指数等指标合成国内通胀指标 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所（时间范围从 2006 年 3 月至 2024 年 2 月，其中以蓝

色表示下行期，以粉色表示上行期）  
资料来源：Wind，光大证券研究所（时间范围从 2006 年 3 月至 2024 年 2 月，其中以蓝

色表示下行期，以粉色表示上行期） 
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图 3：根据货币利率、债券利率等合成国内流动性指标  图 4：根据美国 PMI 等合成美国经济增长指标 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所（时间范围从 2006 年 3 月至 2024 年 2 月，其中以蓝

色表示下行期，以粉色表示上行期）  
资料来源：Wind，光大证券研究所（时间范围从 2006 年 3 月至 2024 年 2 月，其中以蓝

色表示下行期，以粉色表示上行期） 

 

图 5：根据美国 CPI、PPI 等合成美国通胀指标  图 6：根据不同期限美债利率等指标合成美国流动性指标 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所（时间范围从 2006 年 3 月至 2024 年 2 月，其中以蓝

色表示下行期，以粉色表示上行期）  
资料来源：Wind，光大证券研究所（时间范围从 2006 年 3 月至 2024 年 2 月，其中以蓝

色表示下行期，以粉色表示上行期） 

 

1.2  不同宏观环境下资产价格表现是否有区别？ 

 

其次，观察不同宏观环境下资产价格表现是否有区别。将六个宏观维度分别划分

为上行与下行两种状态，我们发现，不同宏观维度对资产价格的影响方向和程度

不同，这是我们从宏观经济指标中提取信息指导资产配置的必要性保证。我们依

次探究这六个宏观维度与四类资产价格的关系： 

国内经济增长对股债均有较好区分度，且对债券类资产的区分较为稳定。我们从

不同经济增长状态下，各类资产的收益率、胜率、以及择时净值三个角度进行分

析： 

从收益率的角度看，我们分别统计国内经济增长处于上行和下行两种状态下，对

应的各类资产的平均月收益率（考虑到经济数据的滞后性，我们使用 t月的经济

数据和 t+2 月的价格数据进行分析，后续如果没有额外提及，价格数据均做滞后

2 个月处理），可以发现：1）国内经济上行时 A 股收益率更高：经济增长处于

上行状态时对应的沪深 300 平均月收益率为 2.21%，而下行状态时为-0.25%；2）

国内经济上行时债券类资产收益率明显低于国内经济下行时：经济下行时中证全
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