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宏观对冲基金抗跌能力强，在美股大跌期间录得较优回报：本文选取六只代

表性主打宏观对冲策略基金产品，并计算其在2022年 6-9月美股大跌期间

的回报，结果显示代表性宏观对冲基金产品均优于股票大盘。此外，本文选

取1998年以来美股走势最差和走势最好的五个季度，比较在此阶段全球宏

观对冲基金与美股的收益。在美股极端走低时，宏观对冲指数在多数季度甚

至可以录得正回报，说明宏观对冲策略抗跌能力较强；在美股表现最好的五

个季度，宏观对冲指数收益虽然不及美股，但也没有出现大幅损失，即宏观

对冲基金指数无论在牛市还是熊市表现都很稳定，抗跌能力尤其突出。

为了寻找2022年极端的“债股双杀”行情下穿越周期的投资经验，本文筛

选出代表性的宏观对冲基金产品： （1）本文汇总分析了2022年全球排名

前20的对冲基金经理代表性宏观对冲产品，根据其投资策略与宏观因素的

相关性，筛选出Aristeia Capital、Arosa Capital Management、Electron

Capital Partners、Impactive Capital Lp、Peconic Partners、SIR Capital

Management、SRS Investment Management等七家基金作为泛宏观对冲策略

代表性基金。（2）宏观对冲基金覆盖资产多元化，录得高于基准指数的回

报，在经济下行环境下具有极大韧性；（3）以Wellington Management、AQR

Capital Management和Man Group为例，基金持仓行业集中度不高，且自成

立以来持仓结构稳定，投资组合极具多元化。

基于投资方向，本文筛选出七家投资理念与宏观对冲策略相关性较强的基金

公司，并对基金经理和代表性基金产品进行了梳理分析：（1）经济下行环

境下，多数基金产品在极端行情下录得正回报；（2）多数基金的持仓敞口

较为分散；（3） 2022年下半年，泛宏观对冲基金调仓胜率较高，半数调仓

胜率超过70%；（4）七家泛宏观对冲基金的Top20重仓股的加权3年累计回

报率均超过70%，Top50重仓股的加权5年累计回报率均超过50%。综合来看，

泛宏观对冲基金的中长期回报较优。

本文对代表性宏观对冲基金公司和产品策略框架进行了梳理，通过对代表性

泛宏观对冲基金的投资框架进行分析，本文总结出泛宏观对冲基金将宏观因

素纳入资产配置流程的三种方式：（1）根据宏观经济的周期运行框架，采

用风险平价等策略对冲不同经济情况下的收益风险；（2）采用定量分析方

法，利用大量的数据、分析和技术工具来进行投资决策的同时，将一系列的

宏观指标纳入分析过程，或通过主观裁量的定性方法将宏观趋势因素纳入投

资组合的构建流程中；（3）采用多策略或多元投资方法，在全球范围内广

泛构建投资，借助各类资产及地域发展的异质性，将宏观因素带来的风险分

散化。

风险提示：海外地缘冲突问题尚未缓解，美联储货币政策不确定性等。
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一、引言：打破内卷，拓展多资产对冲外延

（一）宏观趋势预测：海外市场机构的资本市场假设

资本市场假设（Capital Market Assumptions）是投资者进行战略资产配置的重

要环节。它是投资者对各资产类别的风险和回报前景的预期，资产类别可以是广

义的，比如股票、债券，也可以是狭义的，比如债券可以具体到政府债、高等级

信用债、高收益信用债、通胀挂钩债券等，也可以分类到不同的地域或国家。多

数海外大型资管机构会定期发布资本市场长期假设，以 AQR 为例，在 2022 年底，

对未来全球海外股票市场和债券市场中长期实际回报的预期均有所上升。不过，

不同机构采取的预测方法各异，预测资本市场回报最常用的工具包括统计学方法、

现金流折现模型和风险溢价模型，针对不同资产类别和市场也要进行特定的调整，

例如新兴市场股票和债券预期需要考虑更脆弱的经济、不稳定的政策框架等因素。

图1：AQR 2023 年度资本市场的主要资产长期假设

资料来源：AQR（2023），《2023 Capital Market Assumptions for Major Asset Classes》，国信证券

经济研究所整理。
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图2：部分海外资管机构股票回报长期预测基本方法

资料来源：贝莱德、GMO、摩根大通、先锋集团、AQR公司官网，国信证券经济研究所整理。

（二）宏观对冲代表性产品 2022 年经济疲软期表现

基于宏观趋势走势进行投资组合构建的宏观对冲代表性产品在 2022 年经济疲软

期表现较好。由于美国通胀并未得到有效控制，2022 年美联储将联邦基金利率目

标范围从年初的 0.00%~0.25%上调至 4.25~4.50,累计加息超过 425 个基点，其中

在 6 月、7 月、9 月和 11 月的连续四次 FOMC 会议上均加息 75 个基点。在此情况

下，基准利率大幅上升会导致全社会利率上升，从而对金融市场产生重大不利影

响，尤其股市遭遇大面积受挫。根据测算，在 2022 年 6 月至 9 月 SPX 指数大跌期

间，Bridgewater Pure Alpha Strategy 12% fund、MW Systematic Alpha UCITS

Fund、AQR Macro Opportunities Fund 和 BH Macro Fund 等宏观对冲基金表现出

较好的抗压能力。

表1：2022 年美国加息情况一览

加息时间 加息

1 月 不变

3 月 加息 25 个基点

5 月 加息 50 个基点

6 月 加息 75 个基点

7 月 加息 75 个基点

9 月 加息 75 个基点

11月 加息 75 个基点

12月 加息 50 个基点

资料来源：FOMC 官网，国信证券经济研究所整理
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图3：2022 年第三季度代表性宏观对冲基金表现

资料来源：各基金公司官网，国信证券经济研究所整理

（三）宏观对冲基金指数与 SPX 指数走势对比

本文选取 1998 年以来 SPX 指数走势最差和走势最好的五个季度，并比较在此阶

段 HFRI 全球宏观对冲基金指数与 SPX 指数的收益。可以发现，在 SPX 指数极端

走低时，HFRI 指数在多数季度甚至可以录得正回报，说明宏观对冲策略抗跌能力

较强；在 SPX 指数表现最好的五个季度，HFRI 指数收益虽然不及 SPX 指数，但也

没有出现大幅损失，即宏观对冲基金指数无论在牛市还是熊市表现都很稳定，抗

跌能力尤其突出。

图4：SPX 指数走势最差季度与 HFRI 收益对比 图5：SPX 指数走势最好季度与 HFRI 收益对比

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理 资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

（四）宏观策略与股票的相关性更小

如图 6 折线图所示，宏观对冲基金指数自 1998 年以来的累计收益率与 SPX 指数

相当，但在“股债双杀”的 2022 年，宏观对冲基金指数录得了比 SPX 指数高 29.1%

的相对正回报，表现出极强的抗跌特性。此外，综合来看，宏观对冲基金指数的

波动率也明显小于基准股票指数，说明宏观对冲策略能够为投资者创造更为稳定

的收益。
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图6：美国“股债双杀”的 2022 年，宏观对冲策略明显占优

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

宏观对冲策略的基础是各类资产的相关性较低。如图 7所示，与其他对冲基金策

略相比，宏观策略与股票的相关性最小，与债券相关性也不大。下图显示了从 2008

年至 2023 年 3 月期间，全球股票指数、全球债券指数与全球对冲基金总指数的相

关性分别为 91%和 59%；与全球相对价值型对冲基金指数的相关性分别为 75%和

83%；与全球事件驱动型对冲基金指数的相关性分别为 93%和 79%；而与全球宏观

对冲型对冲基金指数的相关性为 86%和 58%。因此，宏观对冲策略作为市场相对中

立的策略，能够在 2022 年“股债双杀”的大背景下脱颖而出，成为主要传统金融

资产遭受大面积下跌时的占优策略选择。

图7：2008 年以来各对冲策略的股债相关性

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

二、规模前 20 大的对冲基金列举

（一）全球主要对冲基金公司和策略分类

截至 2022 年，全球排名前 20 的对冲基金公司主要有 Bridgewater Associates、

Man Group、Renaissance Technologies、Millennium Management、Citadel 等

（全部名单如图 8 所示），前五大规模公司 AUM 分别为 183.2、278.5、730.6、

891.3 和 863.8 千亿美元。排名前 20 家对冲基金中，核心主打或部分涉猎宏观对

冲策略的有 Bridgewater Associates、Man Group、D.E. Shaw Group、Marshall

Wace、AQR Capital Management、Wellington Management、Brevan Howard Asset

Management 七家。除此之外，Man Group、Millennium Management、Marshall Wace、
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AQR Capital Management、Point72 Asset Management 和 Capula Investment

Management 公司主打量化交易，致力于使用定量投资策略寻求市场收益。

Renaissance Technologies、Citadel、Davidson Kempner Capital Management、

Ruffer 和 Baupost Group 则主打多策略、多元化的长期投资，Farallon Capital

Management、TCI Fund Management、Anchorage Capital Group 和 PIMCO 主要在

全球范围内寻找高质量的投资机会来实现长期稳定的资本增值，Two Sigma

Investments/Advisers 主要聚焦于科技行业投资。

图8：2022 年全球排名前 20 对冲基金公司资产规模

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

表2：对冲基金公司代表性宏观对冲策略产品总览

基金名称
代表性宏观对冲

基金产品名称
宏观对冲基金产品简介（投资原则或理念等） 产品规模

产品目前持仓主要行

业/个股

Bridgewater

Associates

Bridgewater
Pure Alpha
Strategy 12%

以宏观对冲为主要投资策略，旨在通过对全球宏观经济和金融市场的分析和预
测，来制定投资决策和管理投资组合。投资理念主要包括以下三个方面：（1）
完整的宏观经济理论体系——“世界观”（2）以风险平价模型为主的量化对冲
——风险管理（3）在资产配置、期货和期权交易等方面寻找机会——寻找长期
价值投资

672 亿美
元

——

Man Group
M&G Global
Macro Bond Fund

在全球宏观经济和金融市场中，通过投资各类债券和货币市场工具，利用利率、
汇率和信用风险的波动获得投资回报

6 亿欧元
美国国库券期货、美国
国债、欧洲燕麦期货等

D.E. Shaw Group
DE Shaw Oculus
International
Fund

采用系统化交易、多策略投资、风险管理、长期投资和全球化投资等策略，旨
在获得多元化的投资回报并控制风险。

70 亿美元

各种全球宏观资产，包
括大宗商品、货币、股
票指数和利率，以及相
关的固定收益产品和
期货

Marshall Wace

MW Systematic
Alpha UCITS
Fund

全球市场中立基金，旨在产生一致的绝对回报，与股票的相关性较低，波动性
目标范围为 4-6%。本基金系统地投资于根据马歇尔·韦斯（Marshall Wace）
专有算法产生的投资决策选择的证券，该算法利用广泛的数据来模拟股票回报
和阿尔法。输入包括（但不限于）公司基本面数据、投资者定位和流量、情绪
和新闻流。本基金亦可根据 MW 在非系统基础上确定的投资政策，利用额外的投
资机会。

14 亿美元

材料、资本货物、软件
与服务、零售、银行、
能源、纺服、制药与生
物技术、媒体与娱乐、
金融

AQR Capital

Management

AQR Macro
Opportunities
Fund

基金奉行宏观机会投资策略，在约 100 个国家的 30 多个独立市场进行交易。基
金对各种资产类别进行头寸，包括货币、商品、股票和固定收益。基金长期保
持市场中性，但短期内可采取方向性观点。基金倾向于购买宏观经济基本面相
对或绝对改善的资产，以及宏观经济基本面恶化的空头资产。利用定量和酌情
投入，从多个维度评估宏观经济趋势。

1.69 亿美
元

能源、金融、非日常生
活消费品

Wellington

Management

Multi-Asset
High Income
Fund

一个以结果为导向、积极管理的基金，旨在通过投资于广泛的全球资产（包括
股票、主权、公司和通胀挂钩债券）来提供有吸引力的定期收入，同时随着时
间的推移寻求资本增长。

19.82 百
万美元

信息技术、公用事业、
金融、医疗保健、工业

Brevan Howard

Asset Management
BH Macro Fund

结合了定向、相对价值和衍生品交易策略，旨在在广泛的投资解决方案中提供
正交但互补的回报。

12.97 亿
美元

——

资料来源：各对冲基金公司官网，彭博，晨星，国信证券经济研究所整理；注：基金产品规模截至 2022 年底。
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（二）代表性宏观对冲策略产品及其表现总览

本文在上市对冲基金中，筛选出具有代表性的宏观对冲策略类产品，来寻找 2022

年极端股债双杀行情下穿越周期的投资经验。首先将 2022 年的月度收益与 SPX

指数进行比较可以发现所有代表性产品的几何平均回报均高于 SPX 指数，且通过

绘制以 100 为初始基准的各基金累计净值变化图可以看到，投资于代表性基金产

品的财富积累始终高于 SPX 指数，体现出宏观对冲策略通过对宏观经济周期变动

的把握，覆盖了多元资产，拓展了有效前沿，确实提供了比基准指数更具吸引力

的回报。此外，即使是在 2022 年通胀居高不下，地缘政治紧张局势持续，全球市

场动荡不安和浅衰退的大背景下，BH Macro Fund、AQR Macro Opportunities Fund、

Bridgewater Pure Alpha Strategy 12% fund 和 MW Systematic Alpha UCITS Fund

也分别录得正几何平均月度回报，展现了基金在经济下行情况下强大的韧劲。

图9：2022 年各公司代表性基金产品累计净值变化

资料来源：彭博，各基金官网，国信证券经济研究所整理；注：2021 年 12 月底资产标准化净值设为 100。

此处以 Wellington Management、AQR Capital Management 和 Man Group 为例，

对这三支代表性宏观对冲产品的持仓演变进行分析。Wellington Management 的

Multi-Asset High Income Fund 持仓主要集中在信息技术、金融、医疗保健、日

常消费品、非日常生活消费品等领域，行业集中度不高，自成立以来的持仓结构

变动不大。AQR Capital Management 的 AQR Macro Opportunities Fund 持仓行

业主要为能源、金融和非日常生活消费品，总体来看在过去一年，基金对于能源

的敞口有所提升，而对非日常生活消费品的敞口有所减少。Man Group 的 M&G

Global Macro Bond Fund 可获得的分行业持仓数据仍有限，从可得数据来看，基

金在金融行业一直保持着约 10-15%的敞口，同时在信息技术、公用事业、医疗保

健、房地产、能源、通信服务、消费品方面——上述基金公司也保持着少量敞口，

宏观对冲策略基金投资极具多元化。
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图10：Multi-Asset High Income Fund 持仓行业分布 图11：AQR Macro Opportunities Fund 持仓行业分布

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理 资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

图12：M&G Global Macro Bond Fund 持仓行业分布

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

三、代表性对冲基金的基金经理列举

（一）代表性对冲基金基金经理及其所在公司策略分类

上文从基金管理规模出发，筛选分析出资金管理规模较高的对冲基金公司，并对

其代表性的宏观对冲主题基金产品进行分析。本节则将过去 3年间回报排名靠前

的基金经理及其所在基金公司进行列举和分析。截至 2022 年底，全球业绩排名前

20 的基金经理主要有 Robert Lynch、Michael Burry、William Harnisch、Jason

Wild、Vince Maddi 等。根据各基金经理及其所在公司的投资理念信息，基于公

司投资方向，本文筛选出七家投资理念与宏观对冲策略有一定联系的基金公司（含

面向泛周期类的投资策略）。
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表3：2022 年全球排名前 20 对冲基金经理代表性宏观对冲产品汇总

基金名称 所属基金公司 公司投资方法或方向

Robert Lynch Aristeia Capital 相对价值投资、宏观对冲

Michael Burry Scion Asset Management 长期投资、价值投资

William Harnisch Peconic Partners 宏观对冲、主题投资

Jason Wild JW Asset Management 主投制药公司的私募股权

Vince Maddi SIR Capital Management 主投能源公司

Murray Stahl Horizon Kinetics Asset Management长期价值投资

Bruce Berkowitz Fairholme Capital Management
价值投资、投资严重被低估的小公司
股票

Robert Adelman Avoro Capital Advisors 投资生物制药

Karthik Sarma SRS Investment Management 主投房地产

Jos Shaver Electron Capital Partners 全球基础设施和公用事业

Eric Bannasch Cadian Capital Management
投资于技术，媒体，电信，医疗保健，
工业，零售，消费和其他相关行业、
基本面选股、长期投资

Ed Bosek Beaconlight Capital 多空投资股票、基本面选股

Bob Robotti Robotti Robert 长期投资

Lauren Wolfe & Christian A Impactive Capital Lp 考虑 ESG 因素的价值投资

Clinton Murray Lodge Hill Capital 多头/空头股票策略

Till Bechtolsheimer Arosa Capital Management
专注于传统和替代能源及相关行业投
资

Arne Alsin Worm Capital Llc 专注于高增长的科技型企业

Patrick Degorce Theleme Partners
对看好的近年来回报低的股票进行集
中押注

Gregory Bylinsky Bandera Partners 专注于不良资产和价值投资

David Kim Ghost Tree Capital 以医疗保健为导向

资料来源：各基金公司官网，国信证券经济研究所整理；注：灰底色为宏观对冲策略和周期主题相关基金

和 ESG主题基金。

（二）自上而下：投资理念与宏观对冲相关的基金经理所在公司

持仓及表现总览

1.代表性基金公司持仓 TOP50 集中度情况

本文将投资理念含泛宏观对冲的七位基金经理所在基金公司的 TOP50 累计持仓集

中度构建分布图，各家基金重仓股的权重存在明显差异。其中，SRS Investment

Management 和 Peconic Partners 投资集中度较高，前者投资 Avis Budget Group

（汽车租赁的大型跨国企业）占比 54.63%，后者投资 Quanta Svcs Inc（电脑服

务公司）占比 51.62%，其余五家公司的投资都相对分散，Aristeia Capital 敞口

尤为分散，TOP50 持仓累计只占比 35.83%。

图13：2022Q4 基金 TOP50 持仓集中度

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理
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2.代表性基金公司交易成功率情况分析

为分析泛宏观对冲基金经理每次调仓变动的成功率情况，本文针对 2022 年每季

度、每半年和一年的 TOP 50 持仓调仓数据进行分析。若在对应时间段内买入上

涨的资产或者卖出下跌的资产，则视调仓为成功的交易；若在对应时间段内卖出

上涨的资产或者买入下跌的资产，则视调仓为失败的交易，最后计算出成功的交

易次数占调仓总次数的比例作为基金公司调仓的成功率，得到的结果如下图所示。

可以看到，Aristeia Capital 的调仓成功率多数时期都在 90%以上，说明 Robert

Lynch 经理及其团队的买卖择时能力很强。综合来看，即使是在乌克兰危机、美

联储激进加息、疫情反复冲击等多重因素的影响下，2022 年后半年，所有泛宏观

对冲策略的基金经理调仓后胜率都达到了几乎 40%以上，其中超半数基金经理调

仓胜率超过 70%，也说明了宏观对冲策略在危机时期具有较大吸引力。

图14：2022 年各代表性基金公司调仓成功率

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

同时，针对 2022 年 Q4 每家公司的 TOP5 大型买入和卖出交易，本文也计算出各

家公司大型买入和卖出交易的盈利情况。相较而言，SRS Investment Management

以 128.01 美元每股的价格买入 211 万股 Meta Platforms Inc（原名 Facebook，

推出“元宇宙”模式，在互联网社交媒体领域的知名公司)的公司股票，成功抄底

并在该季度创造了高达 160.93 百万美元的收益，是所有大型交易中最为成功的交

易；同时该基金公司以 30.83 美元每股的价格卖出正在崛起的全球电商龙头

Shopify Inc 股票 10.47 百万股，这笔交易为基金公司带来了 156.63 百万美元的

相对价值亏损，是七家基金公司 2022Q4 以来较为失败的大型交易。泛宏观对冲的

基金经理所在基金公司的大型交易基本都集中在面向全球的大型企业。

图15：2022Q4 各基金 TOP5 大型交易盈利情况

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理
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3.代表性基金公司资产的行业配置及演变情况

本文针对所有投资理念与宏观对冲有联系的基金经理所在基金公司的整体持仓情

况分析如下。

3.1 Aristeia Capital 持仓分析

Aristeia Capital 的持仓比较丰富，自成立以来，主要覆盖的行业达到 13 个，

其重仓行业经历了通信、信息技术、交通、医疗、非必需消费品、金融、非必需

消费品、信息技术、金融、非必需消费品、金融的变化路径。近两年来，Aristeia

主要重仓行业为金融，持仓比例平均为 69%。其在各个时期均有明显的重仓迹象，

虽然重仓的行业有别，但是平均重仓的比例达到了 70%以上。

图16：Aristeia Capital 持仓行业分布的变化

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

3.2 Arosa Capital Management 持仓分析

Arosa Capital Management 专注于能源行业的投资，自成立以来，能源行业的持

仓比例平均为 69.3%。在 2018 年及之前，Arosa 持有能源行业的资产比例平均达

到了 88.7%。2018 年四季度后，Arosa 开始下调其能源行业持仓比例，一度调低

至 2021 年一季度的 25.29%，近两年平均持仓比例为 39.36%。Arosa 的持仓结构

呈多元化的变化趋势，投资的行业越来越丰富，重仓行业的权重日趋稳定。

图17：Arosa Capital Management 持仓行业分布的变化

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理
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3.3 Electron Capital Partners 持仓分析

Electron Capital Partners 的持仓结构变化趋势类同于 Arosa Capital

Management，只不过 Electron 的重仓行业为公共及电信业。近五年，Electron

在公共及电信业的持仓比例平均为 52.08%，从 2019 年三季度前的 70%一度调低至

2020 年三季度的 29.6%，近两年则维持在 40%左右。

图18：Electron Capital Partners 持仓行业分布的变化

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

3.4 Impactive Capital LP 持仓分析

Impactive Capital LP 的持仓结构比较稳定，自成立起，主要投资的行业为金融、

非必需消费品、信息技术、工业、材料和通信，各行业的持仓比例也趋于稳定，

没有绝对的重仓行业。

图19：Impactive Capital 持仓行业分布的变化

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

3.5 Peconic Partners 持仓分析

Peconic Partners 的持仓结构则呈现与前述基金相反的趋势，其持仓行业种类

越来越集中。2019 年以来，Peconic 大幅加仓工业标的，持仓比例从 2019 年一季

度的 29.43%跃升至 2020 年一季度的 72.56%，并在此后继续小幅加仓，2022 年四

季度，其工业标的仓位达到了 87.36%。而 2019 年以前，Peconic 除重仓工业股以

外，还重仓信息技术行业。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

16

图20：Peconic Partners 持仓行业分布的变化

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

3.6 SIR Capital Management 持仓分析

SIR Capital Management 持仓结构自 2008 年以来没有发生重大的调整，始终坚

持重仓能源行业，平均仓位为 80.69%，近三年平均仓位为 75.75。SIR 在 2013 年

前，能源行业仓位保持 90%以上，之后调低至 75%左右，并保持稳定。

图21：SIR Capital Management 持仓行业分布的变化

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

3.7 SRS Investment Management 持仓分析

SRS Investment Management 持仓行业种类保持稳定，近五年主要持仓的行业有

运输、通信、非必需消费品和信息技术。其每年都会动态调整各行业的持仓比例，

但是主要持仓行业保持稳定，2021 年以前重仓行业为通信，之后重仓行业调整为

运输，并且持仓比例有逐渐增加的趋势。
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图22：SRS Investment Management 持仓行业分布的变化

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

4.代表性基金公司持仓回报及标准分位数

本文将泛宏观对冲基金经理所在基金公司TOP 20和TOP 50持仓股票3年的年化及累

计回报率和在同类基金中的排名情况梳理如下。从TOP 20重仓股加权回报及排名来看，

七家基金公司的3年累计年化回报率都70%以上，超越了几乎所有同类基金；从TOP50

重仓股加权回报及排名来看，七家基金公司的3年累计年化回报率也均在50%以上，

排名均位列TOP1%；Aristeia Capital表现尤其突出，TOP20重仓股三年加权年化回

报率达到51.95%，TOP50重仓股三年加权年化回报率55.06%。综合来看，在泛宏观对

冲理念指引下的基金经理所在公司达到的中长期回报较为突出。

表4：2022 年全球排名前 20 对冲基金经理代表性宏观对冲产品汇总

基金名称 业绩表现 3年-年化回报率 3 年-累计回报率
同类基金中排名分

位

Aristeia Capital

前 20 大重仓股（按权重计） 51.95 250.83 100

前 20 大重仓股（未按权重计） 18.19 65.10 99

前 50 大重仓股（按权重计） 55.06 272.82 100

前 50 大重仓股（未按权重计） 19.16 69.20 100

Arosa Capital

Management

前 20 大重仓股（按权重计） 20.25 73.88 100

前 20 大重仓股（未按权重计） 20.19 73.62 100

前 50 大重仓股（按权重计） 14.73 51.02 98

前 50 大重仓股（未按权重计） 7.15 23.02 84

Electron Capital

Partners

前 20 大重仓股（按权重计） 24.54 93.16 100

前 20 大重仓股（未按权重计） 22.55 84.05 100

前 50 大重仓股（按权重计） 22.57 84.14 100

前 50 大重仓股（未按权重计） 14.78 51.22 99

Impactive Capital Lp

前 20 大重仓股（按权重计） 22.42 83.47 99

前 20 大重仓股（未按权重计） 21.11 77.64 100

前 50 大重仓股（按权重计） 22.42 83.47 99

前 50 大重仓股（未按权重计） 21.11 77.64 100

Peconic Partners

前 20 大重仓股（按权重计） 40.3 176.17 100

前 20 大重仓股（未按权重计） 26.85 104.11 100

前 50 大重仓股（按权重计） 39.44 171.12 100

前 50 大重仓股（未按权重计） 8.5 27.73 91

SIR Capital

Management

前 20 大重仓股（按权重计） 31.26 126.15 100

前 20 大重仓股（未按权重计） 27.79 108.68 100

前 50 大重仓股（按权重计） 26.29 101.42 100

前 50 大重仓股（未按权重计） 21.05 77.38 100

SRS Investment

Management

前 20 大重仓股（按权重计） 25.19 96.20 100

前 20 大重仓股（未按权重计） 4.33 13.56 67

前 50 大重仓股（按权重计） 25.29 96.68 100

前 50 大重仓股（未按权重计） 3.36 10.42 61

资料来源：HedgeFollow,国信证券经济研究所整理
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四、自上而下：代表性宏观对冲基金公司和产

品策略框架

（一）AQR 资本管理公司投资框架

1.公司层面的投资原则与理念

公司强调技术、数据和行为金融学交叉领域的投资创新，投资理念基于三个核心

原则，建立在数十年的研究和经验之上。三个原则分别为基本面投资、系统应用

和精心设计，强调定性定量的细节分析和长期可持续的回报。

公司的总体目标一直是在风险可控的范围内，建立引人注目且可重复持续的投

资，这些投资由高度多样化的信号构建，并广泛分布在各地区。股票投资方面，

公司提供单策略投资、多样式投资、增强型投资、3-阿尔法投资等多种系统化策

略，致力于挖掘多元化的潜在回报。在策略选择方面，通过投资多头和空头，并

平衡对因子和资产类别的敞口，旨在寻求无论是市场上涨还是下跌情况下的稳定

回报。公司提供绝对回报策略和总回报策略，前者以传统市场零敞口为目标，后

者则追求高总回报并保持对传统市场的一定敞口，具体策略见下图所示。ESG 投

资方面，公司 80%的产品都融入了 ESG 因素，公司采用负面筛选和积极倾斜的可

持续战略，与客户定制的投资组合，以解决特定的 ESG 优先事项，并且支持《巴

黎协定》目标的投资组合以大幅减少碳排放。

图23：AQR 策略选择和股票投资方法汇总

资料来源：AQR官网，国信证券经济研究所整理

公司主打具有广度的多元投资，该观点源于不断变化的股债相关性。股票和债券

收益之间的关系是传统投资组合风险的基本决定因素。在 21 世纪的前 20 年，股

票与债券的相关性一直是负的，当股票抛售时，投资者基本上可以依靠债券投资

来获得保护。但上个世纪的情况并非如此，而宏观经济的变化，如通胀的不确定

性加剧，可能会导致20世纪 70年代～90年代股票与债券之间正相关关系的重现。

这将对投资者产生广泛的影响，使得投资者要么增加投资组合风险，要么降低预

期回报。因此，在股票与债券正相关的世界中，选择替代性的多元化资产显得尤
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其重要。平均而言，大宗商品与股票和债券的相关性较低，在通胀不确定性时期

提供了更强的多元化，因为股票和债券对通胀消息都表现出负面敏感性，而大宗

商品却表现出强烈的正面敏感性。此外，多空策略和多资产替代风险溢价策略使

用做空和杠杆等金融工具，也能够提供与股票和债券不相关的回报；趋势和宏观

等动态策略在任何时间点都具有方向性，但从长期来看，它们与市场的相关性很

低。这些战略往往在宏观经济波动的情况下蓬勃发展，例如，在上涨和下跌的通

货膨胀冲击中表现出色。

图24：全球股债相关性变化（以十年为窗口期） 图25：在股债正相关时在组合加入替代资产将收获更高回报

资料来源：AQR（2023），《A Changing Stock–Bond Correlation》，

国信证券经济研究所整理

资料来源：AQR官网，国信证券经济研究所整理；注：假设股票、债券

和替代品的夏普比率为 0.3。假设股票波动率为 15%，债券波动率为 4%，

替代品波动率为 10%，替代品与股票和债券的相关性为零。虚线和实线

分别代表有无替代资产加入情况下的超额收益变化。

2.AQR 资本管理公司 AQR Macro Opportunities Fund 投资框架

2.1 基金的特点与优势

（1）投资组合多样化

该基金根据对经济基本面趋势的详细评估，广泛地投资于多个地区的资产。基金

力求产生与传统资产类别无关的回报。这可以增加投资者投资组合的多样化，减

少依赖股价上涨来产生回报的需要。

（2）提供在熊市中跑赢大盘的机会

在市场出现重大回撤之前，往往伴随着经济状况的恶化。由于基金仔细监测宏观

经济基本面，因此在股市下跌期间，它往往具备战略优势。

（3）综合投资策略

基金的投资过程结合了一套经过深入研究的定量信号和以定性信息（如政治新闻

和中央银行通讯）为依据的酌情观点。基金采用宏观经济指标衡量增长、通货膨

胀、货币政策、国际贸易和宏观情绪的趋势。该基金策略还采用了额外的定量信

号，包括价值衡量、深度价值、价格动量、利差和防御性策略等。

2.2 基金投资策略框架

基金通过在全球范围内投资各种资产类别（包括股票、固定收益、货币和大宗商

品）来实现其投资目标，并可在每种资产类别或工具中持有多头和空头头寸。根
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据基金经理对资产类别和市场（包括新兴市场）相对吸引力的评估，基金可灵活

调整其配置。基金经理采用自下而上的流程，在确定是否在工具或资产类别中持

有多头和/或空头头寸时考虑几个主要吸引力指标：宏观经济数据、价值、深度价

值、动量、套利和防御性。基金经理也可以在这些广泛的主题之外，利用更独特

的吸引力指标。

图26：AQR Macro Opportunities Fund 投资关注信号

资料来源：AQR官网，国信证券经济研究所整理

2.3 基金历史业绩表现

基金自 2014 年 8 月发行，属于小市值对冲基金，收益数据可获得性有限。最近 1

年、3 年和 5 年的年化收益率分别为 28.17%、10.61%、6.85%，最近 1 年表现显著

优于大盘。

（二）Man Group 公司投资框架

1.公司层面

公司主打以可持续发展为重点的多资产投资策略，主要推出 planet+系列基金，

该系列基金可以被主要归类为 ESG 增强型、可持续型和影响力型基金。作为多元

资产投资者，公司的目标是根据风险和回报特征跨资产类别配置资本，同时考虑

当前的宏观经济趋势。经济活动、人口统计、货币和财政政策是公司所处的宏观

经济背景的一些关键决定因素。同时，ESG 因素已经成为可以改变经济信念的主

流特征，是塑造投资风险和回报的重要因素。因此，公司致力于融合 ESG 风险和

机遇的多资产类别投资。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

21

图27：Man Group 公司 ESG 整合过程

资料来源：M&G官网，国信证券经济研究所整理

2.将 ESG 整合至多资产投资流程

（1）资产配置：公司考虑财务上重要的 ESG 因素以及资产类别层面的其他投资标

准。例如，在投资新兴市场主权国家时，本文考虑到 ESG 风险可能高于发达市场

主权国家的事实。这与其他投资标准一起，可能会导致更高的波动性，但也会导

致更高的预期回报。

（2）投资组合构建：在构建投资组合时，公司的目标是评估和管理特定的财务重

大 ESG 风险。例如，公司会观察投资组合的整体 ESG 得分，并确定投资组合中 ESG

风险特别高的领域。

（3）策略实施：在实施资产配置观点时，公司将 ESG 因素与其他投资标准一起纳

入。有趣的是，随着 ESG 综合指数和相关工具（ETF）的可用性不断增加，公司也

能够在未来通过这些工具实现 ESG 融合的目标。

（4）投资组合分析：公司的目标是在整体投资组合层面识别和监控 ESG 风险和机

遇。例如，一些基金投资于可再生能源基础设施，这可以成为可靠的收入来源。

公司还致力于把握积极参与气候和多样性相关问题的机会。

图28：Man Group 公司旗下各基金中各资产类别 ESG 得分

资料来源：M&G官网，国信证券经济研究所整理;注：得分为 MSCI ESG 调整后得分（0至 10）

各国央行正面临强劲而持久的通胀，这毋庸置疑会对经济产生较大影响。结合当

前经济环境，公司的三位管理人也对通胀长期走势和未来投资机会进行了分析。

三位管理人一致认为，通胀不太可能很快回到危机前的水平。能源可能是通货膨

胀的主导因素。费德利指出，欧洲天然气价格的上行压力已经造成了通货膨胀问
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题，能源安全问题需要“转向清洁能源”。虽然大西洋两岸对可再生能源的大规

模公共投资可能会在短期内进一步助长通货膨胀，但供应多样化和建设可再生能

源基础设施可能会在长期内逐步降低可再生能源的价格，加强能源安全，并抵消

本文今天看到的通胀压力。当前市场环境下，一切资产都变得更加便宜，这种环

境可能会创造新的回报。下图是公司管理人认为的一些潜在投资增长点。

图29：Man Group 公司管理人认为的潜在投资机会

资料来源：M&G官网，国信证券经济研究所整理

3.Man Group 公司 M&G Global Macro Bond Fund 投资框架

3.1 投资理念总体概述

基金在全球范围内对来自不同行业和地区的一系列债务证券进行多元化投资。基

金的投资方法基于这样一个原则，即债券市场的回报是由宏观经济、资产类别、

行业、地理和股票水平因素的组合驱动的。由于不同的因素在经济周期的不同阶

段主导着回报，基金经理采用了高度灵活的投资方法，改变了投资组合中不同类

型债券的期限、信贷和分配的组合，以适当地对其进行加权。基金经理还寻求通

过积极管理基金的货币敞口来增加价值。

3.2 投资产品类型

（1）基金至少 80%直接或间接通过衍生品投资于债务证券和资产支持证券。这些

证券可以由世界各地的政府及其机构、公共当局、准主权国家、超国家机构和公

司（包括新兴市场）发行或担保。这些证券可以任何货币计价。

（2）其他投资可能包括直接或通过集体投资计划（包括 M&G 管理的基金）进行的

其他可转让证券、现金和接近现金。

（3）基金持有的债务证券没有信用质量限制。

（4）衍生工具可用于投资目的、高效投资组合管理和对冲。

3.3 基金历史业绩表现

基金历史业绩并不算亮眼，但可以在极端冲击下获得平稳收益。基金 2022 年收

益率为-7.85%，过去一年由于通胀大幅攀升，债券收益率急剧上升导致资产价格

波动加剧，只有现金、美元敞口和复苏的能源行业为投资者提供了有意义的缓冲，
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而基金作为固定收益类产品，表现较差。但基金主打宏观对冲策略，将其月度收

益与所有策略的对冲基金、中等市值对冲基金对比仍然可以发现，基金的波动率

明显小于其余策略基金，基金维持相对平稳收益的能力较强。

表5：M&G Global Macro Bond Fund 历史收益情况

年化收益（%） 夏普比率 波动率（%）

1 年 -7.85 -1.34 7.37

2 年 -2.67 -0.77 6.08

3 年 -2.75 -0.84 5.63

资料来源：M&G官网，国信证券经济研究所整理

（三）D.E. Shaw Group 公司投资框架

1.公司层面投资框架和策略

公司通过寻求风险和回报的最佳平衡来管理其资产。公司是量化投资的先驱，同

时在自由裁定的主观分析和基本面分析领域也有深厚的经验积累，善于结合定量

和定性工具，全球公共和私人市场上发现独立的、难以找到的回报来源。公司主

打另类投资和长期投资战略，前者聚焦于提供绝对回报，通常与股票等传统资产

的目标相关性较低；后者侧重于主要的可交易资产类别，旨在为全球资产类别提

供多样化的敞口，以及其他精选的阿尔法机会。

公司投资策略主要可以分为三类：基于复杂算法和数学模型的系统化策略、基于

人工分析的自由裁量主观策略和结合两者的混合策略。

（1）系统化策略：主要用于发现市场价格错定、管理多种形式的组合风险，以及

利用金融工具降低交易成本。系统化策略基于计算机软件中的量化模型，主要包

括主动权益、权益套利和系统化期货交易策略。

（2）自由裁定的主观策略：由相关专业人员基于特定的公司、行业、宏观经济的

基本面分析来筛选资产进行投资。该策略涉猎资产支持证券、私募投资、私募投

资等八个细分领域。

（3）混合策略：是上述两种策略的结合，两者互为补充。如采用基本面观点对量

化结果进行验证，同时也可以主观考虑不寻常事件的影响，对量化预测结果矫正。

图30：D.E. Shaw Group 公司层面投资策略框架

资料来源：D.E. Shaw Group 官网，国信证券经济研究所整理
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2. D.E.Shaw Group 公司 DE Shaw Oculus International Fund 投资框架

该基金为封闭式基金，投资于各种全球宏观资产，包括大宗商品、货币、股票指

数和利率，以及相关的固定收益产品和期货。基金为两个联接基金的主联接基金，

采用混合策略自上而下进行投资。作为公司的代表性产品，基金核心投资策略囊

括系统化交易、多策略投资、风险管理、长期投资和全球化投资等方面。

（四）Brevan Howard 公司投资框架

1.公司层面投资框架和思路

公司是全球领先的另类投资管理平台，专门从事全球宏观和数字资产配置,它管理

全球机构投资者的资产，包括主权财富基金、企业和公共养老金计划、基金会和

捐赠基金。公司的投资方法结合了方向性、相对价值和衍生品交易策略，旨在通

过广泛的投资解决方案提供正交但互补的回报。公司通过宏观思维、贸易结构和

风险管理方面的三大核心专业知识来区分投资流程。公司的投资策略满足广泛的

投资组合需求，积极投资并寻求全球各种资产类别、工具和地区的机会。

图31：Brevan Howard 三大宏观核心专业知识

资料来源：Brevan Howard 官网，国信证券经济研究所整理

2.Brevan Howard 公司 BH Macro Fund 投资框架

基金成立于 2013 年 4 月，是一家位于开曼群岛的对冲基金，其主要采用宏观策略，

并使用由上至下的方法筛选资产，广泛地投资于全球公司。

图32：BH Macro Fund 投资框架

资料来源：Brevan Howard 官网，国信证券经济研究所整理
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3.基金历史业绩表现

基金历史业绩较好，过去一年年化收益达到 21.20%，夏普比率为 3.02，风险回报

水平优秀。作为全球顶级宏观对冲公司的代表性产品，将基金月度收益与所有策

略的对冲基金、小市值对冲基金对比可以发现，基金的月度收益在多数月份领先

同类型产品，表现突出。

图33：BH Macro Fund 滚动季度收益

资料来源：Brevan Howard 官网，国信证券经济研究所整理

表6：BH Macro Fund 历史收益情况

年化收益（%） 夏普比率 波动率（%）

1 年 21.20 3.02 6.36

2 年 11.55 1.79 5.33

3 年 17.05 1.30 11.62

5 年 14.90 1.27 10.13

成立以来 9.69 0.94 8.14

资料来源：Brevan Howard 官网，国信证券经济研究所整理

（五）Marshall Wace 公司投资框架

1.对冲基金公司基本情况介绍

公司主要管理定量、系统和基本面策略，专注于全球范围内的多空股票投资。技

术和数据一直是公司业务的核心，2002 年公司就推出了世界上第一个“阿尔法捕

获”应用程序——MW TOPS，该系统旨在通过使用算法和高速数据处理技术来捕捉

和执行交易，以帮助投资者实现更高的交易效率和收益，TOPS 策略包含多种交易

策略，一些常见策略见下图所示。

此外，可持续投资作为公司的重点，也被融入到基本面和系统策略中。公司主要

通过 ESG 融合、主题投资和负面筛选这三个途径将 ESG 因素纳入考量，并将 ESG

因素用于创意产生、主题机会识别和风险评估。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

26

2.Marshall Wace 公司 MW Systematic Alpha UCITS Fund 投资框架

基金属于全球市场均衡型基金，旨在产生一致的绝对回报，与股票的相关性较低，

波动率目标范围为 4-6%。基金系统地投资于根据专有算法产生的投资决策选择的

证券，该算法利用广泛的数据来模拟股票回报和阿尔法，输入包括（但不限于）

公司基本面数据、投资者定位和流量、情绪和新闻流。此外，基金也可以在系统

算法的基础之外，利用其余的投资机会。

基金 TOPS 投资过程：TOPS 投资过程包括一个专有应用程序和模型框架，旨在捕

获、评估、优化第三方贡献者和其他信息来源提供的投资理念和评分，并根据这

些理念和评分采取行动，并在动态投资组合构建过程中进行汇总。框架涉及五个

关键要素：投资理念或评分收集、贡献者关系管理、优化、风险管理和交易执行。

图35：MW Systematic Alpha UCITS Fund 投资框架

资料来源：Marshall Wace 官网，国信证券经济研究所整理

3.基金历史业绩表现

基金作为市场中性基金，业绩尚佳，自成立以来的年化回报率为 3.26%，年化波

图34：MW TOPS 主要投资策略

资料来源：Marshall Wace 官网，国信证券经济研究所整理
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动率为 4.43%，最大回撤为-8.63%。可以发现，基金业绩波动并不大，这与其投

资理念相契合。基金广泛地投资于全球范围内的资产，美洲、欧洲、亚洲的平均

区域敞口占比分别为 41.56%、31.01%、25.23%；此外，基金投资敞口多集中在大

市值公司，投资风格偏向稳健。

图36：MW Systematic Alpha UCITS Fund 投资敞口区域分布 图37：MW Systematic Alpha UCITS Fund 市值敞口分布

资料来源：Lumyna，Marshall Wace 官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：Lumyna，Marshall Wace 官网，国信证券经济研究所整理

表7：MW Systematic Alpha UCITS Fund 历史收益情况

年化收益（%） 累计收益（%）

1 年 3.4 3.4

2 年 3.3 6.8

3 年 5.3 16.9

5 年 3.2 16.9

成立以来 - 23.2

资料来源：Lumyna，Marshall Wace 官网，国信证券经济研究所整理

（六）Bridgewater Associates 公司投资框架

桥水在国内市场知名度较高，是一个拥有基本、系统和多元化的投资研究和投资

组合构建方法的全球宏观投资者。公司采取多元化的方法，投资涵盖 150 多个不

同的市场，旨在在任何经济环境中为客户提供价值。公司一直专注于建立对全球

经济和市场的最佳理解，下文将着重从经济框架如何运作、平衡贝塔投资下的全

天候策略以及回报拆分三方面介绍公司的宏观对冲投资框架。

1.公司内部宏观框架——经济周期是怎样运行的

公司创始人 Ray Dalio 认为经济运行的驱动力主要来自：1）生产率的趋势性增

长；2）长期债务周期；3）短期债务周期，也即商业周期。

生产率的趋势性增长：以美国为例，在过去的一个世纪中，每单位资本产生的实

际国内生产总值（GDP）的平均增长率保持在略低于 2%的水平，并且变化不大。

这种情况主要归因于知识的不断积累，推动了生产率的提高和生活水平的提升。

从长期趋势来看，生产率波动非常小，即使是在 20 世纪 30 年代的大萧条时期。

因此，时间将会把经济重新带回到正确的轨道上。背离趋势线的波动最主要是由

于信贷的扩张以及收缩，也就是下面所说的信贷周期。
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图38：20 世纪美国实际人均 GDP 增长趋势

资料来源：Bridgewater Associates 官网，国信证券经济研究所整理

长期债务周期：在现实生活中借款时往往并没有考虑太多，当借款者借钱来消费，

营造富有的假象，贷方会认为借方的信用很好从而愿意借贷，而不会太多考虑将

来的还款情形。因此，当债务和支出的增长速度高于货币和收入时，这种现象具

有自我强化的趋势。更大规模的支出带来的是收入和个人净资产的增长，进而促

进了借贷能力的提高，并刺激了更多的消费支出。然而，债务不可能一直增长下

去，当债务不能继续增加时，这个自我强化的过程就会反过来。这就是一个动态

的长期债务周期。

短期债务周期：持续 3-5 年，主要由央行政策控制。央行政策主要包含以下两种：

（1）紧缩政策，应用于一些指标过热（如 GDP 缺口、资源可利用容量、失业率等）

使得通货膨胀上升得太高时；（2）宽松政策，应用于上述情况的相反情景。周期

包含四个扩张阶段和两个衰退阶段。

图39：短债务周期六阶段框架图

资料来源：Bridgewater Associates 官网，国信证券经济研究所整理

将长债务周期与短债务周期结合起来，将其加入到生产趋势线理解，就可以更好

地理解宏观经济和资本市场的运作，并判断所处阶段和未来即将到来的阶段。
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2.全天候策略（宏观经济分析+风险平价）

全天候策略包括了基于经济周期的投资策略，如通货膨胀周期和信贷周期等。公

司的基金产品可以在不同市场情况下调整其投资组合，以实现最佳的收益和风险

管理。该策略可以由经典四宫格呈现，在对经济环境进行四分的前提下，全天候

策略将资产类别与其适应的市场环境一一对应：(1)在经济上升期，股票、商品、

公司信用债、新兴市场债券将有较好表现；(2)在经济下降期，普通债券和通胀联

系债券表现较好；(3)在通胀上升期，通胀联系债券、商品、新兴市场债券表现较

好；(4)在通胀下降期，股票、普通债券表现较好。公司给每种经济环境分配了相

等的风险权重，期望通过将风险等量分布于四种经济环境来达到组合的分散和平

衡。公司认为，在这种情况下，经济环境暴露将被完全抵消从而只保留风险溢价

收益。

3.投资组合回报拆分和 pure alpha 策略

Pure Alpha 策略是一种基于风险因子方法的全球市场投资策略，这种策略源于资

产的收益可以被分解为几个子成分。例如公司债券的风险收益率可以被分解为发

行人的信用风险和利率，利率又由久期和通货膨胀水平决定，是没有信用风险的

政府债券能够获得的回报。基于此，公司创始人 Dalio 认为一个投资组合的回报

可以被拆分成三部分：c（现金的回报率）+β（整个市场的超额收益）+α（特定

资产的超额收益）。

图40：投资组合回报的拆解思维

资料来源：Bridgewater Associates 官网，国信证券经济研究所整理

大多数投资者的投资组合的风险主要由β决定，普遍而言β的风险大致占到投资

组合总体风险的 95%，而来源于α的风险仅约 5%。相较于传统的投资组合，桥水

可以通过平衡β和α的风险，同时更加分散β和α的风险来源，构建更加有效的

投资组合。

4.基金历史业绩表现

基金历史业绩表现较好，自 1999 年成立到 2022 年的 24 年间，仅有 3 年平均回报

为负（算术平均），自成立以来平均月度收益率为 0.51%，即使是在 2008 年每股

股灾时，基金的平均月度收益率也为正，这也与桥水公司使用的宏观策略本身是

收益偏低回测也偏低的特点相契合。
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图41：Bridgewater Pure Alpha Strategy 12% Fund 月度收益情况

资料来源：Bridgewater Associates 官网，国信证券经济研究所整理

（七）Wellington Management 公司投资框架

1.公司层面投资框架体系

公司有着一套完整的投资生态系统，包括投资组合管理、投资研究、可持续投资、

投资策略、投资科学和风险管理共六个组成部分，其投资覆盖全球市场和多种资

产类别。股票方面，公司拥有多元化策略，涵盖不同地域、行业、投资风格和市

值；固定收益方面，公司利用宏观、信贷和货币专家的专业知识，进行全方位的

投资；同时公司也有多资产团队专家专注于创建平衡的解决方案，以满足收入需

求。公司认为稳健灵活的股票、固定收益和多资产投资策略可以让投资者在当今

动荡、不确定的市场格局中抓住被忽视的收入和回报机会。

此处以公司管理的先锋惠灵顿基金为缩影，简述公司如何构建基金投资框架。惠

灵顿基金的重要属性：广泛的多元化——投资于所有经济部门的股票和债券。因

为个别股票不应该对基金产生相当大的影响。希望增长并愿意接受股市波动的长

期投资者可能希望将其视为其投资组合的核心持股。

图42：惠灵顿基金管理模式

资料来源：Wellington Management 官网，Vanguard 官网，国信证券经济研究所整理
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2023 年及以后公司多资产团队提出的基于宏观经济的四个关键任务投资：

（1）在更具挑战、更高通胀的环境中，专注于高质量增长和通胀防御

虽然今年出现的一些全球挑战是由于暂时的短期因素（例如经济衰退风险、俄罗

斯/乌克兰冲突），但公司认为其他挑战是宏观和投资制度急剧演变的早期指标。

资本市场不是在真空中运作的。因此，其今年的表现至少部分反映了当今更广泛

的宏观经济和地缘政治背景——这种背景正在被未来可能持续甚至加剧的强大力

量重塑。例如，去全球化应导致各国和各区域之间的差距更大，货币市场更加动

荡，增长与通货膨胀之间的权衡恶化。说到这一点，未来 10 年全球通胀可能比过

去 10 年更难控制，因此防御通胀应该是许多投资者的首要任务。因此，新制度很

可能使借贷成本更高、流动性收紧、经济周期更不可预测、消费者和企业支出变

化更大。从积极的投资角度来看，这可能会转化为优质增长公司（运营良好的公

司，具有有效的债务和成本管理以及健康的收入和收益）与其他商业模式更脆弱、

债务负担更重、收入和收益弹性较差的公司的不同结果。

图43：公司为 2023 年及以后宏观制度重新制定战略

资料来源：Wellington Management 官网，国信证券经济研究所整理

（2）加紧寻找可靠的收入。寻找灵活和多样化的短期和长期投资收入来源。

2022 年最大的宏观经济意外是通胀上升得更高，并且比预期更具“粘性”，这导

致许多全球央行加息以努力降温经济，从而降低通胀。鉴于进一步加息的威胁，

以及全球经济增长放缓和总体经济不确定性，2023 年可能会对寻求收入的投资者

构成持续的阻力。因此，公司相信积极的投资组合管理将是产生可靠、持续投资

收益的关键。公司将致力于寻找灵活、多元化的收入策略，旨在提供有利的风险

调整后回报。

（3）投资于持久的结构性变革。利用主题配置来利用未来的全球趋势。

公司认为，投资于未来的全球趋势需要专门配置旨在“发挥”长期结构转型的主

题策略，例如医疗创新和教育。就像构造板块的移动一样，这些变化在短期内可

能很小且难以察觉，但在多年的时间范围内可能是真正重要的。

（4）适应气候变化和可持续性。寻找机会追求有吸引力的投资组合回报。

全球发生的最深刻的结构变化之一是气候变化。虽然气候变化是一个复杂的数十

年现象，但它对全球经济和市场的实质性影响已经显现出来。气候变化也提供了

有吸引力的回报机会，资本仍然可以被引导到为世界“做一些好事”上。
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2.Wellington Management 公司的 Multi-Asset High Income Fund 投资框架

基金是一个以结果为导向、积极管理的基金，旨在通过投资于广泛的全球资产（包

括股票、主权、公司和通胀挂钩债券）来提供有吸引力的定期收入，同时随着时

间的推移寻求资本增长。基金寻求深入稳定的收入，采用以收入为导向的动态管

理方法以期为全球各资产类别的证券提供多元化敞口。

图45：Multi-Asset High Income Fund 投资方法整理

资料来源：Wellington Management 官网，国信证券经济研究所整理

图44：公司考虑气候变化的投资解决方案

资料来源：Wellington Management 官网，国信证券经济研究所整理
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3.基金历史业绩表现

Multi-Asset High Income Fund 基金于 2022 年 2 月成立，自成立以来累计回报

为-10.2%，同期 SPX 指数的累计回报为-15.0%，在市场普遍颓势的情况下表现尚

佳。

图46：Multi-Asset High Income Fund 月度收益情况

资料来源：Wellington Management 官网，国信证券经济研究所整理

五、宏观对冲框架综述

本文主要分析了七家排名靠前的基金公司及其代表性基金产品的投资框架，将基金公

司框架中涉及宏观对冲的产品和框架进行梳理和对比。总体来看，公司主要通过以下

三种方式将宏观因素纳入资产配置流程：

（1）根据宏观经济的周期运行框架，采用风险平价等策略对冲不同经济情况下的收益

风险，从而获得不论市场上行还是下行的市场中立回报。

（2）采用定量分析方法，利用大量的数据、分析和技术工具来进行投资决策的同时，

将一系列宏观指标（如GDP缺口、人口、货币财政政策、市场情绪）等纳入分析，或

是通过主观裁量的定性方法将对宏观经济的趋势看法加入到投资组合构建流程中。

（3）采用多策略及多元投资方法，在全球范围内广泛构建投资，借助各类资产及地域

发展的异质性将宏观因素带来的风险分散化。

在极端风险冲击下，宏观对冲策略基金成为对冲股市下跌极端风险的重要手段，在2022

年美国股债双杀、2021-2022连续两年商品占优的市场中，成为获得正向收益的重要

抓手。在国内股市极致“内卷化”的今天，打破赛道和主题内卷、拥抱多资产和宏观

对冲策略的外延，无论对于应对极端情景下投资风险还是赚取超额回报都具有深远意

义。
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表8：各公司宏观对冲框架综述

基金公司 宏观对冲投资框架简述
代表宏观

对冲产品

2022 累计回报率

（%）

Bridgewater Associates
公司是一个拥有基本、系统和多元化的投资研究和投资组合构
建方法的全球宏观投资者，主要宏观对冲框架包括全天候投资
和基于回报拆分 pure alpha 策略。

Bridgewater Pure Alpha
Strategy 12% fund

6.68

Man Group

公司主打以可持续发展为重点的多资产投资策略，其根据经济
活动、人口统计、货币和财政政策等关键指标考虑当前宏观经
济趋势，并基于此同时参考风险和回报特征跨资产类别配置资
本。

M&G Global Macro Bond Fund -8.83

D.E. Shaw Group

公司是量化投资的先驱，同时在自由裁定的主观分析和基本面
分析领域也有深厚的经验积累，善于结合定量和定性工具，全
球公共和私人市场上发现独立的、难以找到的回报来源。公司
主要通过自由裁定的主观策略将宏观经济因素纳入投资分析

DE Shaw Oculus
International Fund

—

Marshall Wace
公司主要管理定量、系统和基本面策略，专注于全球范围内的
多空股票投资，其推出了 MW TOPS 策略框架，在用算法产生决
策时，将宏观信息（如投资者情绪、新闻流）等纳入其中。

MW Systematic Alpha UCITS
Fund

4.40

AQR Capital Management
公司主打具有广度的多元投资和多策略投资，强调技术、数据
和行为金融学交叉领域的投资创新，强调定性定量的细节分析
和长期可持续的回报。

AQR Macro Opportunities
Fund

4.08

Wellington Management
公司有着一套完整的投资生态系统，紧跟经济趋势，旨在在当
今动荡、不确定的市场格局中通过稳健灵活的股票、固定收益
和多资产投资策略抓住被忽视的收入和回报机会。

Multi-Asset High Income
Fund

-12.58

Brevan Howard Asset Management

公司的投资方法结合了方向性、相对价值和衍生品交易策略，
旨在通过广泛的投资解决方案提供正交但互补的回报，其通过
宏观思维、贸易结构和风险管理方面的三大核心专业知识来区
分投资流程。

BH Macro Fund 21.20

资料来源：各基金公司官网，国信证券经济研究所整理
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