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发言人1   00:00
研究系列路演第十二期高频价格跳跃的封顶股信息。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报。声明，本次会议仅面向开源证券的专业投资机构客户或受邀客户，仅供在新媒体背景下研究观点的及时交流。第三方专家发言内容仅代表其个人观点、所有信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。未经开源证券事先书面许可，任何机构或个人严禁录音、转发及相关解读。涉嫌违反上述情形的，我们将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢各位投资者。

发言人1   00:43
大家晚上好，我是开元进攻非是王志豪。今天给大家介绍的课题是基于etf主要指数负是跟踪方案。我们在对于88501这个课题里面，其实做的还是比较早的，最早的报告是在二三年4月份发的，当时是A股混合型基金指数优势复制与超越这一篇报告里面。

发言人1   01:12
其实在就二三年4月份这一篇报告里面，其实我们主要是基于对于88501里面所覆盖的所有偏股混合型基金。我们去测算每一只偏股混基金的一个个股持仓。然后把所有的偏股混合型基金的个股持仓汇总起来，作为85088501的一个模拟的成分股的池子。然后通过这个模拟的成分股池子去跟踪88501的指数。具体的做法其实是用到了两个模型，一个是卡曼滤波，一个是二次规划。这两个模型也是目前大家对于这个课题主要在用的两个主流的一个模型。整体我们测下来两个模型的精度其实是比较相近的，所以我们当时有一个结论，就是对于这个基金仓位的测算。

发言人1   02:05
这个课题里面其实模型精度更多的不是由模型带来，而是由它所覆盖的一个数据为度，以及对不去的一些处理方式上，更能够影响它的整体的一精度。但是。8850对大的一个水平，所以样本外反而要比样本内的跟踪误差要更小一些。那我们在问你六你这段时间数据表现是比较相近的，但是在部分的年份，比如说你有事的阶段，是的这。就会越来越跑赢。

发言人1   03:17
然后基于对于885011个个股的成分股的池子的一个测算，然后我们去按照行业分类去汇总起来，得到的其实就是88501里面关于一个仓位变动。在今天的这个报告里面，其实我们主要是通过etf组合去跟踪88501指数。在这个报告里面我们做了两个方案，一个是基于行业主题ETF的复制方案，一个是基于宽基ETF的复制方案。

发言人1   03:49
基于行业主题ETF，我们etf的池子主要是做了几个分类。一个是对于88501里面A股的权益仓位，我们主要是用于A股行业存在映射关系的行业主题TF去做一个仓位的替代。所以现在能够匹配到的申万除掉综合的30个1级行业，大概有24个行业是有etf覆盖的，覆盖度还是比较全的那剩下的大概有五六个行业，它没有etf覆盖，本身也是比较小，比较边缘的一个行业。那港股的仓位就用了一支产品，港股科技ETF景顺的这产品去做了一个仓位的替代。然后非常的仓位用国债ETF去做一个仓位替代。

发言人1   04:40
首先我们也介绍一下A股的行业与TF的一个应试关系怎么去建立。有两个规则，一个就是要求ETF它所跟踪的指数成分股在这个行业占比是超过一半的。另外一个就是跟最近一年它跟踪指数跟行业指数收益的相关性不低于8%。通过这种方式我们去建立A股的这个行业与行业etf之间的一个一对多的一个因素关系。基于行业主题TF我们去做两种复制的方式，一个是简单替代，一个是做了约束优化。

发言人1   05:18
仓位的简单其实很好理解，就是我我们把所测算出来的88501在各个行业上的仓位，带入到它相应的行业TF的一个标的就可以了。当然我们刚才也说到，其实A股的行业的话，他并不是做到全覆盖的，大概有五六个行业是没有etf标的所覆盖的这五六个行业本身在88501里面的仓位就比较低。然后我们把它没有被覆盖的仓位等比例就缩放到了已已覆盖的这个行业ETF的一个仓位上面。我们基于这个27的1个水平，整个组合的etf数量是比较稳定的，平均的话就是对72 24只产品。然后最近的话就问定在26日的这样一个量级，其中就是包含了24支ETF是A股的这个行业。天府还有一个港股，一个HA端的国债，1500，一共26个。然后我们在去开他跑501的，然后二年243年和24年跑0885，然后整体年化跟在右边，我们去放了一下。今年2月底整个etf组这个复制的组合，大概就是包含了26支etf的一个表。

发言人1   07:01
然后我们就是基于行业主题TF的一个简单替代的一个方案，然后我们也去做了这个越是优化的一个方案。越是优化的方案其实出发点是，因为虽然我们对于行业跟这去做了一个应试关系。但是每个etf它其实并不只是包含单一行业的一个成分股。它其实里面还有一些别的行业的成分股在里面，只是占比相对少一些。所以我们用约束化，相当于对etf所覆盖的这个行业才会考虑的更精细化一些。

发言人1   07:34
通过这种方式可以进一步压缩整个组合的一个etf数量。做法就是最小化它过去20天etf组合跟88501的跟踪误差。然后约束条件里面，我们主要是以基金的个股持仓穿透方案下的所估算出来的这个行业仓位作为基准。然后在这个基础上面去做一定的仓位的一个约束，比如说我们要求它A股的行业TF的总权重是要跟持仓穿透下的A股的仓位能够匹配的。然后港股的港股一天付的一个仓位能够跟港股的能够完全匹配，然后非权益端的这个国债一天和仓位能够完全匹配。然后还有一个就是它A股的行业etf组合在各个行业的一个权重，跟持仓权重下的行业仓位偏离不超过3%，大概是这样一些约束条件。

发言人1   08:34
通过约束优化的这种方式，我们测算下来的一个结果，年化跟踪差是2.4的一个水平。比前面简单替代的方案下面，它的跟它会更小一些。前面是2.7，现在是2.4。然后一天和数量进一步压缩，平均下来就每期18只产品的一个数量。但是他etf的数量波动会相对更大一点。这个去看的话，分年度在21年到26年，这段时间二三年和24年是跑赢的，25年会25年26年是跑输的。25年跑输了六个点，26年跑输了四个点。然后右边是在今年2月底的整个复制组合，大概就是71TF去跟踪宝马501。

发言人1   09:22
然后第二个方案其实是ETF的一个复制方案，其实严格来说他应该是说基于全样本加F的一个复制方。因为我们etf池子筛选里面就没有对这个ETF的一个投资范围去做任何的限制。要求他成立满一年，然后近一年的日均成交额超过300万，然后规模超过1亿元，大概是这样几个条件。所有满足这三个条件的etf都会放在整个etf的一个备选时的里面。然后他的复制方案就相对做的会比较简单一点了。不一他就不依赖在于前面我们对于基金个股持仓穿透的底层的一个数据了。

发言人1   10:06
我们做法其实就是越数字化最小化。过去半年etf组合跟88501的一个跟踪差，然后里面加了一个惩罚项，通过这个惩罚项去控制etf的一个数量，然后约束条件就相对比较宽松一些，总权重为一，权重下限为零。但它的一个表现年化跟踪误差大概是5.6%，跟踪误差会相对更大一点。然后etf的数量整体波动也比较，平均每期是34支产品，但是最近的话基本上就是在五六十只产品的这样一个量级。所以这个方案跟前面基于行业主题一些复制方案相比，它的优点是它操作起来更简单一点，复制的一个难度更低一点。但缺点就是因为它做的相对会比较简单，所以它的一个精度会相对的更低一点。然后分年度去看的话，在25年是略微跑输于850，跑输了两个点，然后26年前两月是跑赢的。

发言人1   11:15
右边是放了一下今截止到今年2月份，它的一个etf组合大概就是涉及到64支ETF的一个标的，标的数量会相对比较多一些。然后我们基于etf去对8501去做的增强的方案，其实因为我们团队在因此选股这一块积累的会比较多，所以我们在这里更多的还是用了一些选股阿尔法去我增强的那选了六个选股因子，像场外动量基金持仓牵引力、亮点的分钟收益、羊群效应、小贷资金流七个残差，还有北上的协同效应。六这个因子我们去按照他etf成分股去聚合得到ETF的一个因子。然后在整个ETF的一个车子里面去测算了六个因子的一个表现。整体来看的话，像承担动量的话，它的一个多头年化收益大概是13.9的一个水平。基因持仓牵引力的多头收益大概是14.5的水平。然后包括量零分收收收益，包括羊群效应，还有小额资金流切割彩查，基本都是在14个点左右的一个水平。然后北上行动效应的话，大概11个点的一个多投的一个收益水平。

发言人1   12:38
然后我们再把这六个因子去等等全合成合成为一个综合的一个因子之后，我们去在整一条池子里面去测了它的一个三分组的一个表现。整体来看它的一个分组的一个表现相对是比较稳健的。多头的一个年化收益大概是15.3%，然后多空的年化收益是11%，信息比大概是1.0，然后阅读的胜率是在60%的一个水平。

发言人1   13:10
然后我们基于这个etf去组合去做增强的话，其实还是原来因子指增的这一个思路。通过约束优化最大化整个组合的因子暴露。然后在权重上面去做一定的频率约束。就是基准的权重其实是我们前面这个复制组合里面都有一天补的一个权重。然后在这个基准权重上面去做一定的偏离约束，使得它的一个组合的一个因子暴露最大化。整整个88501增强的这个etf组合，它的一个年化跟踪年化的收益是20%，然后下午比是0.9，超额的年化收益相比于850是8.7的一个超额年化。跟踪误差的话相对会更大一点，9.6%的一个跟踪误差。

发言人1   14:06
然后分年度去看的话，其实我们在19年和20年这两年它是略微跑输于88501的。但是其他年份都是跑赢的，包括25年它相比于850超额年化收益大概是有18个点的一个超额。然后26年的前两个月也请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。是有六个点的一个超额表现，全区间大概就8.7。然后右边我们去放了一下今年2月底的整个增强组合，大概就是涉及到11支ETF的一个标的，通过这11只产品我们去超越8501的一个表现。以上就是我今天分享的主要内容了。然后也感谢谢谢各位投更多的研究也欢迎关注我们团队的微信公众号，建嵘量化研究，我们下期再见。

发言人1   15:10
感谢大家参加本次会议，用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容，打开进门APP领取会员体验。祝您工作顺利，再见。本次会议仅面向开源证券的专业投资机构客户或受邀客户，仅供在新媒体背景下研究观点的及时交流。第三方专家发言内容仅代表其个人观点、所有信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。未经开源证券事先书面许可，任何机构或个人严禁录音、转发及相关解读。涉嫌违反上述情形的，我们将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。
