东吴金工 - 资产配置与轮动研究 260913_原文
2026年09月13日 22:09
发言人1   00:00
各位线上投资者，大家晚上好，我是东吴证券金融中心组的研究员周金明。今天晚上我们给大家汇报两个主题。一个是我们从技术分析角度，做的一个对于指数的一个测试模型。第二的话就是我们在资产配置角度，从基金的方向做了一个也是个类似的一个行业轮动的一个策略。我主要是汇报技术分析的指数择时这一块。其实我们这个模型可以看到我们的一个标题是说一个绝对收益视角。

发言人1   00:30
下一个技术形态专家模型，就是我们研究的一个思路来源的话，这个是来自传统技术分析下线。因为我们其实发现就是传统的技术分析投资者他们能够开线的方式就能够做到既选股也择时。打个比方，比如说我们像右边这个图的K线，就是传统的人我们就通过K线就ok比如说咱们想买个股票，比如说我们想去买CPU，那我们到底是买新基市场，还是买新易盛呢？可能如果除了看界面之外，我们可能也会比较一下这两个股票的一个K线的一个形态，看谁的K线更漂亮。比如说一个股票的K线它是一路阴跌，另外一个K线它可能是底部，因为底部有点企稳的迹象，然后右侧还放量了。那我们可能会觉得这个底部企稳的，右侧放量的股票可能会迷路。阴跌的股票对K线形态上肯定好看一点，这是个选股的维度。

发言人1   01:21
如果从择时的维度的话，我们也可能会比较说，今天这个股票，今天的K线是不是比昨天K线会更好一点？比如说一股票K线，咱们前天看或者一周前看啊，发现是箱体震荡到上沿，这可能在某些技术分析流派里面就是一个做反击的信号。那如果咱们今天再来看，发现它是放量突破相比上沿，然后这边还有一个回踩，那这可能就是一个右侧加仓的信号。

发言人1   01:46
影响表其实就是技术分析的投资者，他们通过开源的方式不能够做到既选股也择时。如果说一个方法论它既可以选股也可以择时。其实我觉得它就是一个绝对收益的一个预测模型。因为绝对收益的话，我们就可以做到你一个方法既可以做选股，也可以做择时。我们并不是用传统的技术分析的方法去做这个事情，而我们是让神经网络去做。

发言人1   02:09
我们的神经网络的话用的结构的话，我们的数字特征其实就是高开。每天5000股票，每个股票过去40个交易日高开低收经验额这七个维度数据。我们特别是我们对这个数据只做持续标准化，而不做全标准化。具体方式就是对于价格的数据除以最后一个招式还价。对于成交量成交也属于自己最后一天。这样的话我们能够把价和量的量纲给他去掉。

发言人1   02:35
但第二点是我们是不做截面标准化的。因为其实可能在很多量化选股的模型里面，他们一般都会对特征做截面标准化。但是我们这里之所以不做的原因就是我们对这个模型定义是一个绝对收益的模型。我们先把整个去做择时的。如果说咱们一旦对特征做了些标准化，那其实它的每天的均值就是0，那它就是一。然后同时原本的K线形态已经被破坏了。所以我们对特征只只做只做持续，不做前沿标准化。

发言人1   03:02
然后第二个特点，我们对标签也是直接把未来五个交易的均价税率做标签给到模型，也是不做实验标准化的。那么的具体像我们刚才阐述了，就是如果对标签做了检验标准化之后，它又退化成了一个相对收益的模式。而且我们对这个模型的期望是一个绝对数据模型。那数据采样就比较简单，就回看五年前96%年级后16%年级滚动一年区的一个新模型。

发言人1   03:26
我们的模型结构一开始采取了一个简单的方式，就是一个DRUDMOP，然后我们输入5000种股票，每每一天在每一天的时候我们回看过去四个交易日，然后高开低收均量额这七个维度的特征。我们输给GRE日之后，我们取GRU最后一个时间步的输出，然后再把它送给MOP，MOP最后输出一个一维的有5000逗号一的一个销量，就是5000股票过去未来五个交易的收益率，这么一个最终的一个预测值。那我们的其他参数设定就比较传统，就是一个baby联系，然后优化器，去苏丽，202，这些都是没有一个比较特别设定的那我们这里唯一需要考虑的就是用什么样的损失函数。

发言人1   04:07
我们一开始的时候尝试的是MAC，因为MAC是一个它的礼盒目标是拟合出来这个基比较希望你和他的是一个比较精确的未来收益率的这个数值，比如说我想知道这个中期市场到底未来是涨5.2还是这些4.3，那如果说它是一个涨5.2，那我就知道应该买入，对吧？如果我知道他和他这个5.2的是涨幅是比其他平台好还是要弱，那其实这就是个截面选择。那我们一开始的时候是以MAC作为损失函数。但是MAC这个指标，其实我们做量化可能很少去用它去衡量一个模型预测值的好坏。因为这个指标毕竟不太直观，所以我们一般都是用IC但是我们这里不能用截面IC，但是截面IC其实是我们最常使用的一个指标。一般截面IC这个指标你在我们这个模型下面的话，其实它只能体现出一个截面相对收益的能力。但是我们这个模型，我说它是一个既需要持续预测，也需要截面预测这样一个模型。所以我们这里把这个截面IC的指标做了一个转做了一个扩充，我们引入了这个penny c的概念。

发言人1   05:09
Panel的话叫面板，面板其实就是一个二维数据，那二维数据就有点类似于咱们这个python里面的这data free data in的日期。然后控制股票，我们有两个defect，就是我们这个股票这一天我的模型的一个预测值。第二个要素就是我们的股票在这一天我的未来收益率。我们把两个变量crem转变成一个一维，从二维向量按二维的一个面板转变成一维向量。那么就既然这两个一维向量连带关系，我们把程序就是看到SC因为它是二维展成一维的这两个维度不同，分别是考核时间，就penal YC它其实我们在我们这上面，它就能够既能够衡量股票维度的一个排序能力，也能够衡量持续维度的排序能。

发言人1   05:49
那么可以看发现，如果说我们一开始的时候，以MAC最准的来说，我们发现这个模型是不离合的。具体体验就是左图的这个训练级的MSC和验证级的MSCMAC06在咱们的loss底盘还是平的。那那如果我们把loss函数换成MSD，换成MAE之后，这个模型仍然是不离合的。就说明如果是这种精确点位预测，这个模型很难得到一个收敛。

发言人1   06:14
那为什么能得到收敛呢？我们觉得就是因为没有对我们的label标签做一个解约标准化。就是我们导致我们的模型在每一个bh看到的对于未来收益率的一个均值方向是不一样的。就导致模型没办法往一个恒定的方向做收敛，那就导致没有是没办法去一个离合。

发言人1   06:30
我们最后把损失函数从MAC和MAE并降级为IC。因为IC它有一个特点，就是它对尺度和偏执是不敏感的。尺度和偏置就类似于咱们小学数学里面这个Y等于KX加B，K就是咱们的一个尺度，一直是又是一个偏置。那如果说咱们去算这个X和Y的相关系数，咱们可以发现这个相关系数一直会是一会是负一，无论咱们的K和B是多少。其实就是他对尺度和偏执不敏感的一个特性。就是说我们在我们这个场景下面，对尺度和偏执不敏感其实就是对咱们label的均值和方差不敏感，它就能够解决不同的bh的这个label的均值和方差漂移的一个问题。所以说如果我们把损失函数从MSD和MAE变成AC之后，这个模型就得到了一个收敛。

发言人1   07:17
我们可以看横轴，横轴这个图的下图的横轴是训练模型，训练那个apple那么纵轴是还是数值？我们的红色线就是去年级的GMIC，那么可以看到它是越来越好的。当然这很正常，因为我们模型本来的显示的里头目标就是截面IC但是我们如果看我这个蓝色的线，它衡量的是训练值的pali c pali c的简单理解，它可以理解为一个持续IC和DMIC的一个中位数或者均值。

发言人1   07:44
那么可以看到其实在模型训练初期，就是apple和数量比较少的时候，蓝线是低于红线的代表。在初期的时候它有不错的模型，有不错的截面运算力，但是可能还没有很好的持续性能力。但是到模型线的后期可以发现这个蓝色线是能够超过这个红色线。代表在后期的时候，模型既能够具备一个不错的洁面ICE成率，它其实持续I的议程率可能是比洁面IC还要高一点的。那么自然人带入我们的pal IC也是高于截面IC的那如果我们看这个绿色的实验可以发现验证你的penal s其实也是前低后高的。就代表绝对收益相关性。预测这个事情其实不仅截面有效，去年就有效，验证期也是有效的，它就是一个数理上的一个展现。

发言人1   08:27
通过简单来说，咱们这个模型是个什么样的模型呢？其实我们觉得它其实就是一个K线打分模型。这边所以你举个例子，比如说我们给他一个股票的推荐，一推荐的一个图或者片的一个底层数据，那么它就可以给这个K线的一个形态做个打分。那么它这个K线形态好啊，未来增长那它的得出它的得分会高一些。那这K线形态不好，可能会跌，那么KK它的一个打分就会低一些。

发言人1   08:52
其实我觉得这一点，其实我们人类做技术分析是有点类似的。像我们人做技术分析看图，其实也是把这个图像和一个分数挂钩，而不是一个绝对和绝对收益率的未来的一个绝对收益率的数值挂钩。我们并不是说看到这个图，我就觉得可能这个图对应的未来五年收益率是6.13，再看下一个图，觉得它可能最后会跌5.24，我们其实我们人类我觉得也很难说去预测出来一个绝对的一个收益率，然后精确到小数点后N位。但其实我们人类看出来可能也是一个打分比较的一个思路。比如说我看到这K线觉得不错，那可能给它高分，再另外一条K线就不好看，就可能摸起来是低分这样。所以说我们这个模型的话就既可以做截面选股，也可以做持续择时，也可以去做一个行业轮动。

发言人1   09:43
那么怎么做截面选股呢？很简单，就是我们可以把今天你比如说截止今天5000以下的K线，都输入给模型大模型去看哪些股票K线好看，哪些股票的K线暴涨。那么K线好看的那种股票就可以是我们的多头股，那么K线爆开的那种股票是非常的空头。同样我们也可以把30个行业组的曲线输入给他，让去对30个行业主曲线做一个好的一个判断。判断出来好看的曲线的行业指数，就是我们多头组合，不好看就是多头组合。

发言人1   10:12
包括也可以做一个去得实，那么这个图又又来表现，就是我们统计的一个截面S和时序IC和panel s的数值。可以看到我们的截面SCA的一个数值大概9.14，持续S数值大概10.25，判断S数值大概9.55。就代表说不仅在训练集和验证之上，还包括在我们模型信号的之后的一个测试之上。其实它也具备一个不错的局面持续，包括绝对收益的一个相关性的一个方面。那那我们今天的这个主要内容的话，主要是聚焦于咱们那个指数择时。我们首先我们这里的都是标记，我们首先定位这个兄弟全职请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   10:57
咱们怎么对全球择时呢？我们当时考虑该讲方案，第一个方案我们称之为自下而上合成法，具体方式就有点类似于咱们量化选股的人去做一个指数的轮动。我们可以有先先有一个个股很强的阿尔法因子，然后我们再往上按照权重往上合合成对于指数的这个阿尔法因子，然后我们再取前面为多，后面为空这样子。如果在指数择时的这个场景，我们就可以对中证全指的每个成分股，单独的做一个未来收益跟K线形态做一个未来收益打分。然后再按照全球合成对于全职的一个未来数据打分，是方案一。

发言人1   11:31
方案二的话我们称之为直你直接推一把。那么直接推理法它就类比于技术分析的人，投资者开线的方式。所以技术分析投资者他们开线可能不会从成本股开始。因为像全职的话有5000个成本股没有人看得过来。咱们大概是直接看几十个K线做判断，喻指的K线是这个形态。我们就是会讲，比如说二类型我们可以汇聚完毕，我们是直接看住的K线，而不从成分股开始被拦截。当然无论是一还是2，其实我们无非得到数据都是一样的。其实都是对每一天我们都能得到一个对于全职未来所有的一个打分，那咱们怎么去用这个打分值呢？

发言人1   12:07
我们这里用了三个策略去做做空仓位。第一个策略我们就是比较今天模型给出的预测值，是不是比这个预测值事实过去40均值要大。如果今天的预测值大于均值就多，那就空。它就类似于这种分析师对于股票的一致预期。我发现如果一致预期上调了，那就是做下调了就是空，那策略二它的周期更长一点，我们看的是十日均值，40日均值。那数十日均值大于40日均值就多，小于就是空。

发言人1   12:35
那么策略三类似于布林带，我们比较的是这个预测值是不是大于这个预测值的事实均值加零点标准差。如果大于布林带上轨就是多，小于布林带下轨就是空。如果上下轨之间是中线，那如果我们看多的话，我们设置为150%的仓位，代表加50%。

发言人1   12:52
如果我看空，那我们就减半仓前250的仓位。如果我们没有观点中性，就是一个百分之百仓位。那这样的话我们的分析二也是百分之百仓位。我们能够用这个正-50%的调整能够画出来的那个超额收益。

发言人1   13:06
那么首先去测试一下方案一，然后策略的方式去发现，可以发现这个得到效果其实不太理想的。左边这个图是绝对收益，右边这个图是我们画的一个超额收益。可以发现这个超额收益并不是特别的优异，就是方案的策略。那方案的策略二可以看到效果可能会更加弱一点，基本上没有一个显著的一个走势能力。如果我们看这方案一的特例3，这样看效果好一点，但是其实也不是特别的理想。

发言人1   13:33
所以我们这个也这个模型主要推荐的这种直接推理方法，就是我们直接把指数的K线给到模型做推理。我们如果用这个方法它取得一个不错的效果的话，我们觉得它其实就是一个不过理和一个得数。得数则是因为可以看到我们刚刚建立的模型，其实一开始的时候是完全没有指出测试的概念的。但是往往我们传统的话，你如果去做一个皮肤测试模型，其实开始的时候就是为了做做出来一部分。那么做为了做做模型就会导致就会因为我们的指数这个数数量数量比较少数据点位数据点比较少，如我们一旦过拟合的事情比较多，那就会过离合。

发言人1   14:12
但是我们前期的模型，你看到其实我们一开始的时候完全没有和指数的是概念。只是我们一开始是建立了一个指数股票模型。我们是把用股票的数据训练好了这个模型之后，再把它放到组织上去做一个画画。如果他能够取得一个不错能力，其实这就证明了这个指数这个模型可以在股票上训练，然后放发到指数上去。做做事就是它从逻辑上展示，我觉得它是一个不会过敏的的都是模型。我们还是用这三种方式去发信号，然后这个方式调仓位，你看到整体效果就非常不错。

发言人1   14:43
我们的用方案一就用方案二的策略一，就是我们今天的预测值和过去40年预测的均值，多头胜率6.27，赔率1.2，公投胜率53%，赔率1.17，就是这个一。如果我们用分类是大仓位，就是10日均线和4日均线去比，看到多头胜率56.6% 71点3，空头胜率50 36.28，他们是402。那如果我们应用策略三，就是用我们神经网络给出的预测值的布林带方式去发信号。可以看到多头胜率58.21，给出1.27，公投胜率56 2.5，赔率于1.19。

发言人1   15:22
我们虽然说我们说这个模型从逻辑上，我个人觉得它是一个不会过滤的走新模型。但是我们毕竟还是会应对参数与撤离。我们撤离用的开场方式是看今天的预测值是不是比过去40个交易的预测值要大或者小。那么四十这样就是我们的参数，那有没有可能我们的哲学效果对40这个参数那么敏感呢？我们就做了一个参数编译可以发现我们把参数同时234567、七八十都做了一遍测试。可以发现只要这个参数不是太短，其次30到80之间效果都还是挺不错的。就代表说我们这个模型对这个参数的选择也不是特别的敏感。当然这是对全子做择时。

发言人1   16:00
那我们这个模型能不能对其他子做择时呢？可以发现也是效果是不错的。我们这一个模型既可以对300做择时也可以，对500做择时也可以，对1000做择时，也可以对创业板做择时，也可以对当时全球的整体来说效果都还是挺不错的那也证明了我们这个模型的一个抗过敏的能力。因为这个模型如果说它是过拟合的一个承诺，那么他可能换一个标的就失效了。

发言人1   16:22
但是你可以发现我们这是一个模型可以推五个指数。我们并不是为每个指数单独作为一个模型，而是一个模型可以有五个指数。所以我觉得这也是我们这个模型不过里面的另外一个多维度的一个证明。

发言人1   16:36
这个图就是我们截止上周五我们一年的一个模型的一个最新的一个历史的一个关键图。可以看到我们这个模型其实今年3月份的时候发布的。然后在在样本外我们可以看到能够帮助我们规避三月份美丽黑天鹅的逼迫冲突下跌。然后在四月初到5月末，整体是看多了，能够帮助我们把握到4 5月这波主升的。然后整体的七月的话看到也是全盘面积居多，全盘面积的两看空。那么现在可以看到整个七月份也是能够提示提示我们天空的，还能帮助我们规避到7月份的时候下跌。

发言人1   17:11
然后如果我们再看近期点，可以看到近两周可以发现整体的模整体的面积是以纯白为主的，全白为主代表模型整体情绪也是偏空的。不过我们可以看到截止到上周五最后一天收盘的时候，指数是跌幅较大。但是你会发现在我们从我们的K线情绪上，其实从看线的角度来讲，可以看到这边我们模型给出预测是蓝色线还是在往回升的。不代表在看线的维度上看，觉得从线的维度上缩量大跌其实并不是一个坏事，可能是对这种恐慌信息的一个释放。我们可以看到我们的一个仓位推荐，从一个偏空的观点重新变回了一个偏中性的观点。我们也是把我们新做的这个深度学习模式skill上升到了阿尔法派。

发言人1   17:58
阿尔法派的话可以看到在首页里面我们点击拍work，然后点击专家店，可以看见我们中国精工上线的两个点，一个叫K线时空心向点。第二个的话就是我们本次做线上会议介绍这个深度学习都是skill。具体的用法很简单，可以看到我们直接在直接调用这个skill之后，我们在对话框里面，大家说在对话框里面我们可以直接输入我们关注的指数的代码。比如说我们这里是39 317点SA点SV那么就是国家A值，其实就是全指。

发言人1   18:30
阿尔法派会。我们会调用我们集成在内置的神经网络的结构，以及神经网络的参数，很快的绘制出我们刚刚得到这个关键图。这些关键图的蓝色面积和绿色面积就是天空，然后红色面积就是偏多，然后黄色面积是偏中性。那么于而且它也会画出根据我们这个得势模型所提到的一个净值曲线，下面这个是红色静止曲线，就是我们择时的一个策略的一个进行。那抹蓝色曲线就是我们的这个指数的一个禁止。绿色的线呢就是我们的择时净值小于指数，降低超额收益。

发言人1   19:04
但是这个开仓的策略，其实我们是可以在二法派里面去做一个自定义的调整的。比如说我们默认开放策略是一个布林带号码，就是刚才介绍到的，我们比较今天的这个预测值和布林带的上轨，上轨在上轨下就是多，那就150%仓位。还有下轨以下就是空，那1% 5仓位。

发言人1   19:21
如果上下轨之间就是偏中性，那我们也采取不同的这种发现号的方式，比如说今天的预测是过去60军事基地或者过去20军事基地，我们可以通过在大元模型的方式直接跟大元模型对话。阿尔法派帮助我们去做一个信号的一个调开发方式。一个调整可以生成用同一个模型，在不同的这个信号值下，用不同的开箱效果去对不同的指数或者股票做一个测试。那么就是国证A指，同样也可以对不同的局做一个调用。你看到我们这里直接告诉2派对中证1000 000852点AH的卫生组织观点做一个生成。同样也可以去调用我们这个单元模型，我们的神经网络的模型的参数，然后对中证一千画出历史的一个观点，以及这个得失的一个定制图。以上就是咱们今天对于测试部分，技术分析测试部分的一个总结的汇报。接下来有请我们同事吴彦祖大家带来的技术专馈。

发言人1   20:22
各位线上的领导晚上好，我是动物轻工团队的研究员吴燕姐。今天接下来的部分，由我来汇报一下我们团队在资产配置方向的第一篇报告，共识的力量。基于公募基金高频持仓的择时和行业轮动策略。我们团队其实之前在今年这个领域做了比较多的工作，前后也有很多同事去参与其中，在基金仓位的测算，基金标签体系的构建，以及定性定量选基等等方向都积累了比较宝贵的经验。那过去其实在做新研究的时候，我们一直都会比较关注几个核新的问题。比如说基金经理到底配置了哪些行业，近期有没有加减仓，或者说整体的风格有没有变化等等。但这里一直会存在一个比较现实的约束，就是基金的持仓它本身就是一个低频且存在明显滞后的这样的一组数据。因此我们这篇报告其实首先希望解决一个工具层面上面的问题。就在于说能不能我们去把公募基金低频披露的这个仓位的信息，进一步去升级成一个相对连续的仓位序列，这是第一点。

发言人1   21:34
在此基础之上，我们其实更想回答的是第二个问题。也就是说当我们有了高频仓位之后，它究竟能够为我们的投资决策提供什么样的一些增量信息。而除了在评价我们这个仓位测算的结果到底是不是准确之外，我们更关心的一点在于这些高频持仓的信息，他能不能去进一步反哺到资产配置当中，去转化为我们可以观察市场或者说实际可落地的一些信号。

发言人1   22:05
那么具体怎么去完成这件事情呢？这里其实整体的工作流可以简单的去拆分为两个步骤。第一个步骤在于补截面，第二个步骤是补时序。

发言人1   22:19
但今天我们先直接重点，我们先去聊不持续的这个概念。因为在高频仓位测算的这个问题上，其实它是有很多的路径可以去达到这样的一个目的的。比如说回归法，也比如说像卡尔曼滤波，包括一些其他的二次规划的方法等等。我们最终选择是一个结构相对清晰，同时它的可解释性也比较强的这样的一种回归的框架。大家也可以把它去简单的理解成一种基于净值的收益归因的这样的一个体系。也就是说最开始的时候，我们需要先去确定一组解释变量X比如说这时候我希望去测算基金的行业仓位，这时候X就对应基金在不同行业上面的模拟组合收益就大概30或者31个X这时候如果我希望去测算到基金的风格，暴露成长价值这一些，那这时候这个X也可以去替换为不同风格的收益。

发言人1   23:21
而在有了这样的一组解释变量之后，我们再去利用一段时间内基金的净值收益作为Y通过带约束的回归去求解出每一个解释变量X前面对应的这个系数贝塔。而这些贝塔我们就可以通过在框架里面的某种计算，某种算法的叠加，把它去映射成这样的一组基金在不同方向上的净值隐含的这样一个仓位的数据。在具体的模型上面，这里面我们进一步去做了两层的处理。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   24:00
第一步是做了一个时间的加权，而第二步是一个稀疏化的这样的一个设计时间加权。这里会比较容易理解一点，我们会让距离当前时间最近的净值数据，它的权重会相对来讲更高一些。这时候既能够保留一定的历史信息去提高估计的稳定性，同时又能让模型对近期基金发生的这些调仓的行为会更加敏感一些。

发言人1   24:26
而稀疏化解决的是另一个比较重要的问题，就是说我们希望最后得到的这样的一组行业暴露，它要更加的集中，更加的稳定一些。因为从直觉上来讲，一只基金它要是在某一个阶段，真正它是主要影响到基金净值表现的往往是有限的几个核心行业。不太可能说30个行业的仓位同时都在大幅频繁的这样的变化。而如果我们不去对这个系数贝塔去做任何的约束的话，那模型也很容易会在很多的行业当中都会去回归出一个很小的基数。而最后实际上我们去把行业之间的相关性，或者这个短期的净值噪声是错误的解释说成了基金的这个持仓的变化，这是我们不希望看到的一点。所以在引入技术化之后，我们最后得到的这一组仓位的结果，它也会更加的去符合我们真实的这个基金组合的一直觉，也会更容易被解释一些。

发言人1   25:26
以上就是补时序的这样的一个部分。我们回过头再来看看这个洁面到底该怎么去补，怎么去实现。也就是说在上面回归的这个X里面，它到底这个收益率该怎么去给到这样的一个问题。这里因为考虑到不同基金经理的组合之间，它其实会有蛮大的一个差异。所以我们也不是说直接去拿一套统一的指数去作为X而是希望能够先去根据基金自己的披露信息，为每一支基金去构造一个专属的季度模拟组合。再去把季度模拟组合当中再再去拆每一个行业的子组合，以及我们另外还只拆了一个港股。那用这些基金自身持仓所形成的这样的一种收益序列，再去解释它的净值，这个逻辑相对来讲也会更顺一点。

发言人1   26:16
这里的点其实就在于说我们更关注的那也不不是说我们单纯的说希望能够把净值拟合的更好，这时候我就会更开心一点。而是希望能够把回归里面的这些X本身，它能够去通过这些公开信息，拿到了这样的信息尽可能去拿进来。这样我们后面得到了贝塔，才更有可能比较丝滑的去映射为基金在不同方向上的这个静止隐含仓位的这样的一个动作。

发言人1   26:45
但这里我们马上就会碰到一个比较重要的问题，就是季报本身它其实并没有去披露完整持仓，只有前十大重仓股。所以在这里面也就是补截面的核心。那我们就在于说怎么从前十大重仓股出发，尽可能去还原出来一个比较合理的，也相对比较完整的季度组合。所以这里我们的思路基本可以概括成一句话，就是说重仓股的这一部分，我们用当季真实的数据，而非正常的部分，我们尽可能去拿上一期的数据去补。同时还要尽可能满足当期PU的一些约束。比如说行业配置，那我还要去符合到新机保真实披露的这样的一个水平。

发言人1   27:28
当然这里面其实隐含了比较直观的两个假设。其一就在于基金经理他的持仓是有比较明显的个体的差异的。所以我们要尽量去把每一只基金它的层面上去做还原，而不是说所有基金我们去套统一的一个市场组合，这个是第一点。第21点，就在于说虽然非重仓股这时候我们在季报里面是看不到的。但是基金经理他的一个非重仓持仓，通常也不会在每个季度我都全部都要去推倒重来。里面是有一些持仓惯性和路径依赖的假设的那因此上一期的完整持仓，或者说上一期我们已经还原出来的这样的一种模拟组合，是可以作为下一期非重仓部分填补的这样的一个参考了。

发言人1   28:16
当然在最后，我们还有一个比较棘手的问题在于说，这时候港股怎么处理，我们依然还是一个留白的状态。因为主动权益基金它其实里面有相当一部分产品，超过一半的产品都要去投资港股。如果我们完全去把这些基金都去忽略掉，把这些样本都删掉，那这时候我们固然可以保证样本全都是够的。但是如果是在885001里面，我们去统计一个覆盖度的话，就是会发现几乎是不够具有相应的一个统计的显著性的。但是如果完全不属于港股，这时候我们相当于说把A股的行业去做一个单独的回归的话，又会把一部分港股的收益是错误的解释成了A股的行业暴露。这一点也是我们不想看到的。所以要在这两者之间去做一个平衡。

发言人1   29:07
这里面我们其实做了方方面面各种各样的假设，我们做了四种尝试，我们其中也尝试过一个比较可能走得通的道路，是能不能去把A股和港股的同行业去直接合并。当然这里面的假设同样会比较强一点。因为实际上A股和港股即便是同一个行业，它的收益特征也几乎没有特别强的一致性，所以在各方面的尝试之后，最后我们尝试了一个比较折中的处理方式。也就是说这时候我们去保留30个A股行业组合不动，但同时额外去增加了一个独立的带引号的一个港股组合。那这时候把港股和30个A股行业做一个并列，既能够去保留到有港股投资组合的这个基金的样本，同时也能避免说把港股收益强行的去归类到A股行业上面。从结果来看，这也是一个更加干净的组合，所以这就是在补截面的部分。我们希望能够尽可能利用到基金自身已经披露到的这样的一些信息，把前十大重仓股去扩展成一个具有基金个体特征的几种模拟组合。同时我们也兼顾了港股的问题，兼顾了覆盖度的问题，然后最终形成了这样的一组我们觉得各方面尝试之下比较不错的方案。

发言人1   30:30
那么做完以上的步骤之后，一个最自然的问题就到了，我们测的这个高层仓位它到底准不准呢？这里我们其实是需要去稍微谨慎一点去对待和评价的。因为基金真正完整的持仓，它只有说在半年报和年报这两个时点会去做披露。所以严格来说也并不存在一个真正意义上的，我们可以去做对比的这样的一组所谓高频真实的仓位，来去做这样的一种校验。我们真正能够做的其实也有限，也只有在一年两次的半年报和年报的时间点有真实完整持仓之后，我们再去把算出来结果和真实的持仓去做一个对照。

发言人1   31:13
这张图我们展示的是MAE分行业的一个结果，就是这个平均绝对误差误差。这个绝对值均值来去衡衡量各个行业的估计值和真实值之间的相应的一个偏离的程度。而从这个结果上面来看的话，其实多数行业的误差相对来讲还是比较低的。全行业的平均MAE大概是在千6左右的这样的一个水平。这也至少说明我们能够在拿到完整持仓的这些截面时点上，我们的模拟组合在这些时点还是整体能够比较好的去贴近基金真实的行业分布的。所以从这里开始，我们也就不再拘泥于说到底出的准不准这样的一件事了。那是进一步的去往前再去迈一步。也就是说我们去探讨这些行业仓位的信息，它能不能去真实的转化为有价值的投资信号。或者说至少能在观察市场方面，能够给到我们一些不一样的一些sense。

发言人1   32:14
这里我们首先尝试的一个应用是做权益择时，看A股后面是涨是跌的这样的一个问题。首先我们构建了一个指标，我们把它缩写为fast指标，是公募配置趋势确认指标这样相应的一个缩写。这个指标的计算逻辑其实还蛮简单的。我们就是在每一周的行业截面上面，一方面去看到说各个一级行业过去一周的这个收益率的排序大概是怎么样的那另一方面我们也想去看同期的公募基金，它在各个行业上面仓位变化的这样的一个排序是怎么样的。两者之间我们去计算了一个质相关系数，最后形成了我们这样的一组指标，所以这个三个指标它其实是也不是说真正的去关注某一个行业具体涨了多少，也不是说每个基金它去加了多少仓，而是去考量到一个更加整体的关系。也就是说最近涨得比较好的行业，它是不是也在相应的去得到公募基金的一个加仓。反过来表现比较弱的行业，是不是也在被减仓，是这样的一组关系。所以从经济含义上面来讲，我们这个指标它其实去衡量了在某种程度上是价格趋势和资金的这个量之间的一个关联共振的程度。

发言人1   33:34
当然我们也会在应用的层面上面去考虑到一定程度上的噪声问题。所以这里我们也去做了四周平滑的处理之后，再去做一个零一的这样的一个回测，而从结果上面来看，不管我们是采取这个中信息行业，申万一级行业，还是说把这两套体系做一个等权的平均。这个指标都在某种程度上体现了一定的权益择时的能力，整体的胜率还可以到60%以上。当然我们可以为了换手的这个稳定性，我们再去加一个正-0.1的这个换手buffer。那加了之后，这个胜率也相当于会有一定幅度提升，可以到70%以上。

发言人1   34:14
不过这里我觉得还是需要去提醒各位，有一个定位，我觉得还是蛮重要的。也就是说这个指标我们希望去讨论的是一个比较典型的右侧状态确认的这样的一个择时的场景。但如果市场会出现比较快速的一个微型反转，或者说像近期的后市，那这个时候信号也可能会在一定程度上存在一些持续的问题，那还是需要去叠加像是ERP、DRP一些估值的反转的这样的一些指标，再去做一个左侧结合的确认的。所以综合下来，我们会觉得从实际资产配置的角度，我们会更加倾向于把这样的一组指标作为一个长期可以跟踪新经理抱团程度的这样的一组指标。而截至这周来看的话，这个指标其实已经连续八周转付了。那也对应的市场的赚钱效应确实边际是有所下降的，也在一定程度上解释了近期的市场偏好的这样的一个变化。

发言人1   35:15
前面其实我们介绍的是用行业的仓位来去做权益的这个01的择时，其实是一个相对定位没那么顺的这样的一个想法。而更加自然的想法是，这时候既然你能够观察到公募资金在往哪个方向去调仓，而这样的一个信息它能不能直接去用到行业轮动上呢？对于这个问题，我们也去做了一系列的尝试，比如说最直接的我们去把绝对的这个仓位的水平拿进来去看。如果我们买入公募仓位最高的六个行业，卖出公募仓位最低的六个行业，那这时候能不能是一个比较合适的一个指标呢？那也可想而知，这个因子它的一个超额是并不突出的那因为其中也包含了比较明现的这个公募长期的风格暴露这样的一些问题，就是真实可抓住的这个有效的信号其实是不多的。

发言人1   36:07
而于是我们去进一步把这个绝对的仓位，之后如果转成超倍的程度会不会有所好转呢？比方说以中证全指为基准，这时候我们主要去考量公募多配哪些行业，少配哪些行业，能不能成为一组比较合适的行业轮动的信号。而这样处理之后我们会发现，尽管这个信号它能够真正的去捕捉到公募真正的主动配置的观点。但直接来用的话，效果方面还是依然比较有限的。所以我们继续去追问这个问题，那么当前超配的这个点，它到底是高还是低？

发言人1   36:45
如果我们不只看绝对数值的话，跟自己比或者说跟前面比，这时候是不是能够有一个更好的信号可以生成。而基于这个思路，我们又进一步去构造了公共用钞票的长期历史分类的这样一组因子。到这一点来看，因子的表现其实已经有了非常明显的改善了。也就说明说在公募仓位的这样的一种分馏的数据里面，更有价值的信息可能也不在于说现在到底配了多少。而是说现在配置的状态，它在自己的这个历史里面到底处于怎样的一位置，这个是相对来讲比较确定的一个结论。

发言人1   37:24
当然再往下走的话，我们其实也尝试了更多算子的叠加。这时候也很容易去意识到，我们仅仅知道大家看好什么可能还是不够的那更加需要去回答的问题是，能够形成的这种共识，他有没有同时去得到市场价格趋势的这样的一种确认。这时我们会发现和择时的思路其实不谋而合了哈那我们去把公募超配的共识和价格动量去做这样一种结合，这时候的经济含义就会非常的直接一点。一方面这时候公募他已经会去对这个行业形成了比较好的一个主动超配的共识。而另一方面就有价格知识的确认，能够保证这个方向确实是有价格的一个推动的。而比较有意思的一点在于说，这个时候我们也没有去简单的去尝试把两个因子去做等权平均，当然等权平均也是好的。

发言人1   38:21
这时我们会发现说更好的一个处理方式可能在于把刚才所说的量价两个方向，我们先去做一个标准化之后，把两者的最小值拿下来去做做这样的一种非线性的设计。这里其实如果从经济含义的角度来讲，我会发现里面是一个短板的约束，或者说是一种共振的逻辑。也就是说如果这个行业它的公募共识很强，但是价格已经走弱了，那这时候我们可能也不会去喜欢他。反过来，如果这个行业它的价格涨得很快，但是公的共识好像没有一个特别明确的看出的信号。那这时候我们也不会把它拿到这个看图的框架上面来。当只有这两个维度都比较强的时候，我们才会给最终的因子一个比较的高的得分。

发言人1   39:09
而这样的一组结果之后，我们会发现从回测结果来看这样的一种复合方式，它相比简单的阅读动量，或者说简单的公募超配的单因子都会有一个比较明显的改善。而在全样本的维度上面之下，简单的20重量大概可以拿到多头超额的I2，大概是0.26左右。而加入公募超额的共识之后，这个多头超额的I二大概可以提升到0.94左右，是有非常明显的一个改善的那因此这个时候的结论也非常的清晰了。那很多资金流的策略也不只是公募基金这一种。那我觉得可能都会或多或少有这样的一些共识。

发言人1   39:49
那这时候我们会发现，并不是说跟着共识买就可以。而不管是在择时还是轮动问题上面，其实这类数据更重要的一个应用的方向可能要在于要落在一个量价关系共振的这样的一种确认的问题上。以上就是我们这篇报告的主要内容。

发言人1   40:09
最后简单总结一下，这篇报告其实是做了两层的工作。其一是提供了一个工具，我们希望能够通过这个重仓股行业股权加上大约数回归的这样的一种方式，把公路低频之后的持仓暴露转化为一个可以高频跟踪的序列。作为一个工具，我们也会定期的对外做一个跟踪和发送。而第二层也是我们更为关注的一点，就在于说我们希望能够让这个数据真正的去反哺的更加上游的这个资产配置的问题上面来去回答能不能择时，能不能轮动能不能去看哪些行业未来更有发展方向的这样的一些问题。

发言人1   40:49
以上就是我们这边的汇报，也是我们这一个系列会议的尾声。这里也非常感谢各位领导一路以来一如既往的支持和关注。也请各位继续关注动物金融团队的后续研究。
