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全文摘要
固收加策略中，将固定收益与权益投资结合，旨在通过动态调整比例，捕捉市场机会同时控制风险。分析师强调，仅固定比例配置不足，需根据ERP（股权风险溢价）和动量两个信号动态调整，以识别高胜率和赔率的投资时机，减少无谓波动。该策略不追求频繁操作，而是在有利时谨慎承担权益风险，以增强收益并控制回撤。采用ERP和动量双信号构建策略，通过参数检验确保稳健性，旨在市场极端情况提供稳定回报，保留固收资产特性，有效降低权益市场波动影响。策略核心在于利用ERP和动量管理权益风险预算，实现风险调整后收益最大化。

章节速览
00:00 固收加产品权益部分择时策略探讨
对话围绕固收加产品中权益部分的择时策略展开，提出基于ERP与动量双信号的规则化答案，阐述了权益配置的必要性、固定比例配置的不足以及双信号模型的构建与执行。通过612组参数检验验证模型稳定性，并基于不同目标选取参数，观察2014年至今年上半年的表现，旨在提供可解释、可复制的择时规则。

02:07 固收加策略：捕捉高胜率与赔率时机的资产配置
报告提出固收加策略，侧重于在估值和趋势均具高胜率与赔率时承担权益风险，主要通过80%固收底仓与20%根据ERP吸引力及动量趋势调整的股票配置实现。策略经多维度检验，年化收益率超7%，回撤控制在-3.46%，展现出良好收益与低波动特性。

04:57 择时与资产配置：解决风险与收益平衡的策略
在低利率环境下，纯固收产品需增加风险以提高收益，而权益类资产收益虽高但波动大。通过观察A股市场规律，采取适时介入和退出的策略，可实现风险有限下的收益增厚。历史数据显示，A股市场有明显的牛熊切换周期，利用这一规律，可以找到稳健的资产配置方案，以应对不同宏观周期，解决何时配置股票及何时退出的核心问题。

08:18 ERP与沪深300：风险溢价指导资产配置
通过ERP指标衡量股票与债券的性价比，高ERP反映权益市场长周期底部，低ERP则预示短期高点，指导股票与债券的配置策略。

11:39 ERP滚动分位数在股债性价比分析中的应用
通过分析ERP的长期走势和无风险收益率的趋势性下行，采用ERP滚动分位数的变化作为信号，有效解决了中枢变化问题，提高了短期信号的灵敏度，成功在去年十月份发出满足信号，避免了近期回调。

13:35 策略设置与ERP、动量信号分析
策略以官商版权收益作为权益代表，采用中债总财富指数和高等级信用债作为固收底层和现金替代。ERP划定风险区间，动量信号决定入场时机，两者有效时进入绿灯区配置权益。ERP通过滚动分位数处理，设85%分位数为有效信号，分为ERP状态和ERP确认状态。动量设置包括多种均线和累计收益率，用于信号过滤，确保在低点买入。

17:58 策略稳健性分析：ERP与动量信号参数遍历
通过62112组参数遍历，检验策略稳健性，重点分析ERP状态与动量信号对风险收益的影响。结果显示，ERP状态对策略基调影响显著，动量信号差异较小，策略未完全依赖特定参数，表现出良好稳健性。

20:13 ERP参数选择与策略收益关系分析
讨论了ERP状态对风险收益的影响，指出ERP参数选择对策略表现至关重要。收益导向策略采用长窗口ERP和灵敏动量，追求高风险补偿；稳健策略则反向选择ERP参数，使用严格动量信号，仅在高自信度窗口出手，交易次数少，适合绝对收益需求。

22:56 权益策略与固收资产组合优化分析
对话深入探讨了权益策略与固收资产组合在不同市场条件下的表现，强调了通过有限权益窗口开放实现收益增厚的同时有效控制回撤，整体策略展现年化7%以上收益与4%以内最大回撤的优秀表现。分析指出，策略并非每年均跑赢，但在极端市场环境下能规避风险并实现超额收益，通过快速交易机制，权益仓位平均持仓时间短，整体权益仓位控制在6%左右，体现了策略的稳健性和灵活性。

28:34 基于ERP与动量的权益风险预算管理策略
策略通过ERP和动量两把尺子管理权益风险预算，判断市场是否值得冒险及能否冒险，仅在最佳时间点参与权益市场，整体表现稳健，虽错过部分牛市行情，但信号有效，逻辑经检验相对可靠。

发言总结
发言人1
她，国信的固收分析师赵静，深入分享了固收加策略中权益部分适时加减的重要性。她提出，通过结合ERP（股票风险溢价）和动量信号构建双信号模型，可在估值和趋势同时具备较高胜率和赔率时承担权益风险，以实现风险和收益的平衡。赵静强调了为何需要配置权益、固定比例配置的局限性，并通过612组参数检验，展示了策略在不频繁操作下的表现。她还讨论了策略在不同市场条件下的稳健性，最后总结了用ERP和动量管理权益风险预算的核心理念，感谢听众的参与和建议。

要点回顾
固收加产品中，权益部分的买卖时机如何确定？
发言人1：对于固收加产品中的权益部分，我们提出了一套基于ERP（股权风险溢价）与动量双信号的规则化择时策略。在ERP具有吸引力且动量趋势转强时才进行权益配置。

报告主要探讨了哪些内容？
发言人1：报告主要围绕五个方面展开讨论：1) 固收加配权益的重要性；2) 为什么固定比例配权益不够，需要做择时；3) 双信号模型的构建与执行；4) 通过612组参数检验验证模型稳定性；5) 根据不同的目标选取参数，观察其在2014年至今年上半年的表现。

策略的核心思想是什么？为什么要将固收和权益结合以及如何决定加权益的时机？
发言人1：策略本质上不追求捕捉每一次机会，而是在估值和趋势同时具备较高胜率和赔率时承担权益风险。具体而言，80%的资金保持固收底仓不变，20%的资金根据ERP和动量信号的变化进行动态配置。在低利率大环境下，纯固收产品的风险增加，而权益类资产收益高度不均匀但长期来看具有较高收益率。通过ERP衡量股价性价比，在ERP处于高位时倾向于增加股票配置，低位则建议更多配置债券。

ERP是如何定义并应用于择时的？
发言人1：ERP是股票预期收益率与无风险收益率的差值，实际操作中用市盈率指数代表股票预期收益率，无风险利率选择国债利率。当ERP抬升时，权益相对于债券的风险补偿更充分；反之，若ERP回落，则权益资产的吸引力下降。我们在实践中对ERP指标进行了滚动处理，以适应实际市场的变化。

在股债性价比分析中，为什么ERP的绝对水平有时会导致较早入场的问题？
发言人1：因为ERP在过去几年有趋势性下行，仅依靠其绝对水平进行比较和策略判断时，可能会导致在价格较低时过早买入股票，而在最近由于ERP处于历史高位，传统的ERP水平与信号并不准确。

如何解决长期中枢变化及短期信号灵敏度的问题？
发言人1：为了解决这个问题，采用了滚动分位数的变化作为信号。通过观察ERP在当前时点过去一段时间内的滚动分位数，当该数值较高时（例如85%），认为股债性价比较高，从而发出信号。这种滚动分位数的变化能够更好地适应长期中枢的变化，并且在短期上反应更灵敏。

你们的策略具体设置了哪些成分以及如何确定权益配置的时机？
发言人1：策略中使用官商版权收益代表权益，固收底层采用中债总财富指数，现金部分用1.7以下高等级信用债替代。整体框架是ERP划定可承担风险区间，动量信号决定入场时机，当价值和趋势同时有效时进入绿灯区并配置权益。此外，对ERP做了细节处理，如使用不同观察窗口的滚动分位数来获取更准确的入场时点，并设计了ERP状态确认机制以提升信号准确性。

动量信号是如何设置的，以及如何进行动量信号的过滤？
发言人1：动量信号在估值确认后考察短期价格趋势，减少左侧风险。实际测试了17种不同动量指标，包括单均线和区间累计收益率等，并对动量信号进行一天或三天的确认，以过滤无效信号。在ERP和动量信号都有效时配置20%权益，否则保持现金管理仓位。

你们如何检验策略的稳健性？参数遍历结果显示了怎样的策略稳健性？
发言人1：进行了621组参数遍历，调整ERP的滚动窗口阈值和ERP状态，结合不同的动量信号，共生成612组策略组合，目的是寻找具有稳健性的策略，确保策略不是过度依赖特定参数。根据参数遍历结果的风险收益分布图，可以看出ERP状态选择对策略风险收益基调有明显影响，而动量信号之间的差异相对较小。结果显示，无论ERP确认状态还是高ERP状态，都会对最终的风险收益产生较大影响，而动量信号的影响相对较小。整体来看，该策略在不同参数设置下的表现较为稳健，没有明显过度拟合的问题。

这两个策略的主要区别是什么？
发言人1：收益取向策略追求高风险补偿，动量信号较灵敏，ERP窗口较长且液压P处于偏右侧状态；稳健取向策略则在少数高自信度窗口出手，交易次数较少，其ERP设置与收益取向相反，动量信号更为严格，选择的是120个交易区间突破并经过三天确认。

整体来看，这两个策略的风险收益表现如何？
发言人1：收益取向策略年化收益超过7%，最大回撤控制在4%以内，优于不加动量或被动固收加的产品组合；稳健取向策略虽然在个别年度可能跑输，但在股票市场极端情况下能实现综合收益或规避风险，且整体上保留了固收资产的特点，通过有限的权益暴露增厚收益，回撤曲线相对平稳。

这两个策略的交易信号特点是什么？
发言人1：收益取向策略买卖动作快进快出，平均持仓时间不到12天，权益仓位约6%，主要在特定时间点做权益集中暴露以实现收益增厚；稳健取向策略出手更少，平均持仓约18天，权益仓位更低，大部分时间以现金赚取票息，在极佳的权益参与时机开启权益窗口。

策略如何利用ERP和动量这两把尺子管理权益风险预算？
发言人1：策略结合ERP和动量两者的有效性和当前市场环境，动态调整权益风险预算。当两者均有效时，开启20%的权益风险预算，并通过不同参数组合检验策略逻辑稳健性，尽管会错过部分结构性牛市行情，但为了追求胜利，这是可以接受的牺牲。

