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如何自上而下地研究投资机会
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 上世纪80年代，金融学家们发现90%的资产价格波动可以被大类资产价格波动解释，这给了大类资产配置以存在的意义。但我们依然没有完

全明白大类资产配置的轮动到底是由什么驱动的。目前来说有两种思路比较普遍

1. 大类资产价格周期由经济周期驱动，具体来说，利率是驱动大类资产配置的核心指标

2. 大类资产价格周期由不确定性驱动，具体来说，波动率是驱动大类资产配置的核心指标

但无论如何，经济周期的波动，资产价格的波动，是自上而下进行投资的收益来源所在

资料来源：Wind, 国元证券研究中心

图 1：20年中国经济周期
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普林格经济周期图示
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股票 债券 商品

第一阶段 ↓ ↑ ↓

第二阶段 ↑ ↑ ↓

第三阶段 ↑ ↑ ↑

第四阶段 ↑ ↓ ↑

第五阶段 ↓ ↓ ↑

第六阶段 ↓ ↓ ↓
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普林格经济周期在中国的应用
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资料来源：Wind, 国元证券研究中心

图 2：资产价格周期与经济周期

 下图展示了如果用普林格经济周期来研究中国资产价格周期，我们会得出的结论，从2010-2018年，中国经历了一个完整的普林格经济周

期，而在2018年年底，开始了第二个普林格经济周期，这与我们在图1中得出的结论是类似的

 然而值得思考的是，图中红色所示的2013年夏季，与2015年夏季，是周期的例外，还是周期的推手？不同的看法可能导出不同的结论
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如果用普林格经济周期的判断方法，我们当前情况如何？
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资料来源：Wind, 国元证券研究中心

图 3：普林格周期与分行业表现情况

 当前经济先行指标从高位开始回落，经济同步指标正在缓慢复苏，工业快于消费，经济滞后指标有望回暖，PPI的好转可期。

 当前处于普林格经济周期第四阶段-第五阶段

 可以理解当前市场对于周期股的关注

阶段 5 6 1 2 3 4

开始时间 2010/7/10 2011/4/23 2011/9/24 2013/11/23 2014/7/26 2016/2/6 2016/10/22

结束时间 2011/4/23 2011/9/24 2013/6/1 2014/7/26 2015/2/7 2016/10/22 2018/3/8

表现好的行业

有色金属 食品饮料 传媒 计算机 非银行金融 家电 食品饮料

建材 银行 汽车 建筑 食品饮料 家电

机械 医药 电力设备 计算机 建筑 钢铁

煤炭 电力及公用事业 餐饮旅游 交通运输 建材 银行

基础化工 房地产 有色金属 钢铁 电子元器件 非银行金融

表现差的行业

传媒 机械 有色金属 商贸零售 电子元器件 计算机 计算机

非银行金融 电力设备 钢铁 传媒 石油石化 餐饮旅游 国防军工

银行 钢铁 煤炭 煤炭 食品饮料 传媒 传媒
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从波动率的周期看经济周期
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 美林时钟实际上是一种宏观的波动率时钟，GDP和通胀的波动率决定了它的走势，但它有几个缺点

1. 不够高频，GDP和CPI是月度数据

2. 萧条的时间越来越短

3. 对于投资的指导意义基于历史经验，一如图3

资料来源：Wind, 国元证券研究中心

图 4：美林时钟是正确的，但不一定实用

资料来源：Wind, 国元证券研究中心

图 5：波动率也可以反映经济周期
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在美国的应用
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 更高频的经济周期时钟可以用来指导投资

资料来源：Wind, 国元证券研究中心

图 6：1993-2003的周期（VIX）

资料来源：CME Group, 国元证券研究中心

图 7：2006-2017年的周期，信用利差
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在美国的应用
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 更高频的经济周期时钟可以用来指导投资

资料来源：Wind, 国元证券研究中心

图 8：美国经济周期，2008-2020，VIX
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经济周期结论
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 更高频的经济周期时钟可以用来指导投资

资料来源：Wind, 国元证券研究中心

图 9：中国经济周期，2014-2020
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资产价格周期与经济周期
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 在经济周期初期，信用利差较高，风险较大，期限利差扩大，经济先行指标走高，债券表现更好

 在经济周期中期，信用利差降低，风险趋缓，期限利差维持，经济同步指标走高，股票表现更好

 在经济周期后期，信用利差走平，风险趋缓，期限利差降低，经济滞后指标走高，债券表现更差

 在经济周期末期，信用利差走高，风险较大，期限利差维持，经济指标全面走低，股票表现更差

在完成大类资产配置的同时，我们也可以自上而下地观察投资风格

- 大盘股与小盘股

- 成长与价值
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大盘股与小盘股
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 2017年之后，股市与债市对于大小盘的看法趋于一致

资料来源：Wind, 国元证券研究中心

图 10：大小盘比价
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成长与价值
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 而成长股与价值股的背离更为明显

资料来源：Wind, 国元证券研究中心

图 11：成长/价值比价
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当前情况综述和资产配置建议
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 中国经济先行指标已经处在较高的位置

 中国经济同步指标正在恢复

 中国经济滞后指标正在恢复

 期限利差长期均值已经处在高位

 信用利差长期均值已经处在高位

 2017年开始民企与国企的融资成本差距正在拉开

 成长股跑赢低市净率股票的情况普遍存在

资产配置建议

- 股票/商品优于债券

- 低市净率股票可能在5年以上的时间段跑赢

- 央企的比价优势依然存在
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当前的分歧
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 央行对于杠杆的态度

 联储扩表的上限

 经济复苏的进程
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人民银行的态度
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 考虑到中国经济周期更为领先，人民银行的监管态度较为严格

资料来源：Wind, 国元证券研究中心

图 12：人民银行在2017-2019的尝试去杠杆
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人民银行的态度
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 扩表是收紧，缩表是放松

资料来源：Wind, 国元证券研究中心

图 13：人民银行扩表是收紧，缩表是放松，另外一个角度看当时人民银行的态度
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人民银行的态度
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 宽货币与宽信用截然不同

资料来源：Wind, 国元证券研究中心

图 14：这种收紧并不意味着对民企的融资收紧
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联储扩表的上限？
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 联储当前左右为难，缩表的进程被打断

资料来源：Wind, 国元证券研究中心

图 15：今天的联储已经不再是2018年的联储了
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非理性繁荣的重演，一如1996年
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 联储当前左右为难，缩表的进程被打断

资料来源：Wind, 国元证券研究中心

图 16：1996年非理性繁荣的预言实际上是精准的
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当前可以采取的行动
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- 中国经济周期较为领先，人民币汇率可能无需过度担忧，人民币资产的回报率较高，外资流入应有之义，长期做多人民币/美元

- 低市净率股票可能长期修复，周期股的表现可期，但银行可能被负利率预期拖累

- 期权策略可能在当下有较好的发展空间，建议关注上证50备兑策略

资料来源：Wind, 国元证券研究中心

图 17：未来中国上证50期权策略也有可能类似BXM,PUT一样跑赢指数
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当前面临的风险
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- 经济复苏进程可能被打断

- 对民企的宽松可能不达预期

- 疫情可能超预期
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