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全文摘要
本次电话会议首先介绍了进门财经电话会议系统的接入方式，特别强调了输入参会密码并以井号键结束的步骤。随后，会议转向国联民生固收投研框架系列会议的讨论，重点在于人工智能（AI）在固定收益（固收）研究中的应用，旨在提高研究效率和决策质量。通过AI处理数据、分析机构行为、预测宏观经济数据、制定投资策略以及进行业绩归因分析，研究员可以摆脱数据处理的繁琐，专注于策略决策和深入研究。会议还探讨了AI在债市复盘、预测和策略制定中的应用，并展望了固收研究中AI的未来发展方向。最后，感谢参会者并正式结束会议。

章节速览
00:00 进门财经电话会议系统密码输入指引
用户尝试接入进门财经电话会议系统时，系统多次提示输入参会密码，并强调以井号键结束。这一过程体现了系统对密码输入格式的严格要求，确保会议的安全接入。

01:31 进门财经电话会议系统接入指南
对话内容为接入进门财经电话会议系统的指引，包括输入参会密码以井号键结束的步骤，以及成功加入会议后的等待提示，强调了会议即将开始，请求参与者保持在线。

16:58 会议即将开始的提醒
感谢与会者参与，会议准备就绪，敬请保持在线，等待会议正式开始。

20:46 固收研究中AI应用探讨：提升效率与决策
会议探讨了在固收研究中运用AI以提高数据处理效率，减少重复劳动，使研究人员能专注于核心分析与决策。AI主要应用于数据清洗与初步分析，而非决策制定，旨在优化研究流程，提升整体研究质量与效率。

26:52 AI在投研中的应用路径
对话围绕AI在投资研究中的应用展开，提出从数据到策略的五步法，包括利用工具编辑技能包，形成宏观利率、信用分析等维度的AI模型，进而通过多空观点判断，最终指导实际投资决策，强调研究需落地于实物投资。

30:49 AI投研在债券市场决策中的应用
讨论了如何通过AI技术分析市场趋势，判断牛市或熊市，并基于此做出投资决策，包括调整投资比例、选择债券类型及杠杆水平。此外，介绍了通过机构行为分析和历史业绩归因优化投资组合的方法。

36:34 机构行为分析与债市复盘方法探讨
对话讨论了通过编程手段处理机构行为数据，实现高效复盘分析，以及债市复盘的两个维度：关键时间节点分析和历史波动回顾，后者包括特定利率变化样本的统计与驱动因素分析，旨在提升债市复盘的准确性和效率。

40:20 宏观经济数据预测与PMI分析
对话围绕宏观经济数据预测展开，特别是PMI预测方法，通过每周更新高频数据并应用多种回归技术，分析支撑与拖累因素，生成周度预测结果，展示具体数据变化及其影响。

41:44 经济数据预测与策略分析系统
对话介绍了包含经济数据预测、提成策略分析和业绩归因三个模块的系统。提成策略模块通过Excel模型展示不同品种和期限的提成价值，简化了数据更新流程。业绩归因模块则允许用户基于市场基准利率对基金或组合的净值表现进行分析，识别收益来源，如利率变化和信用利差，从而无需重复数据处理，提升了分析效率。

44:33 AI辅助债市研判：从数据到策略的逻辑构建
通过AI技术辅助分析债市表现，从利率变化到多维度综合判断，形成策略建议。具体包括债市牛熊判断、利率变化描述、资金面、政策面、基本面、供给面、情绪面的综合分析，并基于权重赋值生成中性或多空策略。展示了AI在固收研究中的应用逻辑和具体操作。

50:03 固收研究中AI应用的思考与实践
对话围绕固收研究领域中AI的应用展开，强调了将标准化数据转化为模块化工具的重要性，以提高研究效率。分享了如何通过AI形成多维度分析agent，如技术指标、信用分析等，进而合成投资决策agent。讨论了将经验转化为有效模块的挑战与机遇，尤其是债券选择中的逻辑变化，以及如何通过AI自动化生成结果。最后，鼓励行业交流，共同推动固收研究AI应用的发展。

发言总结
发言人1
着重强调了在固收投研领域引入AI技术的重要性和可行性，旨在通过AI自动化处理数据、清洗和分析等基础工作，让研究人员能专注于策略制定和核心分析，以提升研究效率和质量。他详细介绍了AI在固收研究中的应用方法论，涵盖数据处理、宏观利率判断、信用分析、流动性分析和情绪分析等多个维度，最终形成市场牛熊判断和投资策略。通过具体应用实例，如债市牛熊判断、机构行为跟踪、宏观经济预测等，展示了AI如何有效融入固收研究的各个环节，提高研究的精准度和时效性。同时，他也指出，在AI应用过程中需要注意某些需要人类智慧判断的复杂问题，强调了人类在研究过程中的价值和不可替代性。

要点回顾
会议开始前，参与者需要做些什么准备？当所有参与者都准备妥当后，会发生什么？
发言人1：参与者需在会议开始前输入正确的参会密码，并保持通话状态等待会议开始。一旦所有参与者成功输入密码并等待，会议主持人会宣布会议正式开始。

在电话会议系统中，如何正确输入参会密码以加入会议？
发言人1：请在电话会议系统中，输入参会密码并以井号键结束。

在会议过程中，参与者需要保持何种状态？
发言人1：参与者在会议进行期间应保持通话在线，直到会议结束。

AI在固收研究中是如何具体应用的？
发言人1：AI被用来处理和分析大量的数据来源，如机构行为、市场买卖力量等，并通过交叉验证等方式确保数据准确性。通过AI自动化处理这些基础数据工作，研究员可以更专注于核心研究和决策方向。

在固收投研中使用AI的主要目的是什么？如何将AI应用于固收投研的具体实践？
发言人1：在固收投研中运用AI的主要目的是为了提高效率，减少团队成员在获取、清洗数据以及处理简单重复劳动上的工作时间，从而能够将更多精力集中在核心的研究工作和决策上。具体实践中，首先利用底层工具和数据编辑出合适的scale能力包，例如宏观利率分析、信用分析、流动性分析和情绪研判等多个维度，再通过API生成每个维度的分析结果，最后形成多空观点判断，为实际投资提供指导。

在固收投研中运用AI的基本步骤是什么？
发言人1：运用AI的基本步骤大致分为五个方面，从投资决策出发，首先将策略思路或数据处理方式细化为一个个scale文件，然后通过API将这些scale整合成最终想要展示的投资策略或决策结果。

在投资决策中，如何判断当前市场是牛市还是熊市，并基于此做出投资策略选择？
发言人1：在投资决策过程中，首先需要判断当前市场处于牛市还是熊市状态。一旦确定市场行情，投资决策会被转化为一种“投资经理的agent”形式，进而决定最终的投资头寸和决策，即选择做多（牛市）还是做空（熊市）。在这一决策过程中，会考虑多个维度，如97（可能是指投资因子或策略）、品种选择（如利率债或信用债）、杠杆水平（是否加杠杆或减杠杆）等。

从底层分析到实际投资决策，这个过程具体包含哪些步骤？
发言人1：这个过程主要包括三个阶段。第一阶段是对底层因素进行分析，包括宏观利率分析、信用分析、流动性分析和情绪理性分析。第二阶段基于底层分析结果形成整体的投资决策，涉及九期管理、品种选择和杠杆水平这三个维度。第三阶段则是将这些决策具体落实到债券投资组合中，并形成实际的表现形式。

债券投资组合如何进行维护以及如何评估其业绩表现？
发言人1：维护债券投资组合时，会关注过去一段时间内的业绩表现，通过利率水平因子、期限结构因子、通信因子、信用利差因子和平稳逆差因子等五个维度来对业绩归因进行分析。通过对投资经理agent的历史利率表现或组合表现的数据分析，不断迭代优化，从而实现AI投研固收投研路径的构建。

如何通过自定义看板跟踪机构行为？
发言人1：在跟踪机构行为时，可以使用自定义看板直观地查看不同类型的机构在特定时间段内的累计净买入情况及其实时变化。例如，可以选择年度范围，查看交易盘和配置盘中各类债券（如国债、地方债、政金债等）的买卖情况，并对比不同机构如保险、银行等的具体买入或卖出节奏，以便实时了解和分析机构行为动态。

在债券市场分析中，如何通过复盘来了解历史上利率下行的情况？
发言人1：我们可以通过拉取过去22年（例如2022年至2026年）的数据，统计在一天内利率下行幅度达到4BP以上的样本数，并分析其平均下行幅度、最大下行幅度以及具体发生日期。同时，还可以探究每次下行幅度超过4BP时的原因和驱动因素，以及当时的新闻背景。

对于宏观经济数据预测，比如PMI，你们采取了什么方法进行分析？
发言人1：我们利用看板展示每周更新的高频数据，并采用多种回归方式预测最新PMI的表现情况。看板会详细列出支撑项和拖累项对PMI预测的具体影响，以及每个高频数据的变化情况，如上升或下降的幅度和对PMI的影响程度，从而生成周度维度的未来PMI预测报告。

提成策略模块是如何运作的？
发言人1：提成策略模块基于Excel底稿或模型，根据不同的期限线提取出具有较高提成价值的品种和期限，排序后显示出带来更高收益回报的可能性。这样可以帮助用户快速了解并确定哪些投资组合能产生更好的收益。

液体归因模块的作用是什么？
发言人1：液体归因模块也通过看板形式展示，按照五个方面（利率水平、期限结构、信用利差、平均利差和市场基准利率）对基金净值表现进行业绩归因分析。用户只需输入基金净值数据，即可自动计算出各因素对基金收益的具体贡献，避免了重复劳动，方便快捷。

债市研判中如何利用AI技术辅助决策？
发言人1：AI技术能够辅助判断债市牛熊状态，例如通过分析任意时间段内不同期限利率的变化情况（上行或下行幅度），直观展示曲线形态变化及期限利差变动，并基于此生成对市场运行状况的判断逻辑及相应的策略建议，从而帮助形成整体债市分析逻辑。

在债市策略判断中，如何综合五个维度形成多空观点？
发言人1：我们会将资金面、政策面、基本面、供给面、情绪面这五个方面作为评判当前债市的维度，并赋予每个维度一定的权重。通过计算这五个维度的加权结果，可以得出一个整体的多空观点或策略判断情况。

为什么在某个时间点上，债市策略会被判断为中性？固收AI运用的基本思路是什么？
发言人1：当时根据agent模型从策略层面提取的信息表现为中性策略。这可能是由于各维度指标的变化和权重分配导致了中性的整体判断。基本思路是创造一些好用的style，包括技术指标分析、机构行为分析、宏观数据预测、策略挖掘、业绩归因等多个维度，将不同维度的信息整合起来，形成不同维度的agent，进而合成判断牛市熊市状态的agent，以此作为投资决策的基础。

如何在固收研究中有效利用AI技术？AI在固收研究中的具体应用示例是什么？
发言人1：重点在于将底层数据和标准易被标准化处理的内容通过AI形式模块化，以大幅提升工作效率。同时，对于那些逻辑不断变化或难以标准化的内容，需要不断迭代和更新AI模块。例如，在债券折券的过程中，AI可以被用来自动化生成和优化折券结果，尽管某些情况下（如30年期折券的利差和赔率判断）其逻辑会随市场变化而变化，但通过收集和整合有用的经验，最终可以构建一个高效的折现模块。

对于固收研究中的AI应用，未来有何计划和期望？
发言人1：未来将持续在固收研究的AI应用方面进行探索和挖掘，并欢迎有兴趣的人员进行沟通交流，共同促进在这个领域的成长和进步。

