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全文摘要
该机构对基金经理的能力进行了深入研究，涵盖宏观、中观和微观三个层面。在宏观层面，通过分析CPI、PPI、GDP和M2等宏观经济指标，评估基金经理对经济事件的把握能力。中观层面着重考察行业动量和上行弹性因子，以评价基金经理在行业景气期的表现。微观层面则关注市场集中度、选股超预期等指标，评估基金经理的选股能力。此外，还讨论了信息泄露、市场预期差对基金经理业绩的影响。这些研究成果仅供专业投资机构客户参考，并需遵守相关法律及使用规定。

章节速览
00:00 基因因子构造与基金经理能力评估
会议围绕权益基金经理能力评估展开，通过宏观、中观、微观三个维度构建因子，旨在全面刻画基金经理的能力边界，强调了研究观点交流的重要性及信息使用的合规性。

01:28 基于宏观事件分析基金经理业绩评估方法
通过分析CPI、PPI、GDP披露窗口及M2流动性因子等宏观事件，评估基金经理在特定时间点的收益表现，发现价值型基金和科技型基金在不同因子下表现差异，构建特殊因子考察基金经理在流动性收紧环境下的收益能力，强调了基金经理在宏观环境变化中的适应性和超额收益获取能力。

04:03 中观视角下基金经理超额收益分析
通过中观角度分析基金经理在特定行业如传媒、TMT、消费和电力设备中的超额收益获取能力，强调策略在市场景气行业中的有效性，以及在不同周期和行业间的波动性差异，最终提出综合上涨性因子作为选股工具。

05:58 因子分析与基金经理业绩评估
对话围绕利用因子有效性评估基金经理业绩展开，重点分析行业动量、预期选股因子和IOE增长等指标，发现行业景气行情对基金经理收益有显著影响，且成长型与价值型基金表现差异明显。此外，市场集中度作为预测市场上涨的指标，其对基金经理选股能力的重要性评估亦被提及。

07:44 基金经理选股能力与市场行情关系分析
讨论了基金经理选股能力的评估方法，特别是在市场低迷时期的表现。提出通过分析基金经理在业绩披露窗口的超额收益来判断其选股能力，尤其是对于成长型基金更为有效。此外，构建了宏观、中观和选股层面的因子，以全面评估基金经理的能力，包括防御能力、行业上行弹性、行业动量把握和市场集中度下的选股表现。

发言总结
发言人1
他在开源量化之声2026、开源金融工程2026深度研究系列路演第15期上，深入探讨了基金经理的能力边界，尤其关注宏观、中观和微观三个层面的能力评估。他提出了一系列指标体系，包括从宏观视角的CPIPPI窗口、GDP披露窗口和M2流动性指标，用于衡量宏观经济环境下的市场趋势把握能力；从中观角度看，通过行业动量和上涨弹性指标来评估行业表现和市场反应；在微观层面，则侧重于市场集中度和超预期选股指标，以反映基金经理的选股策略有效性。他强调，这些分析工具旨在帮助投资者更准确地评估基金经理在不同市场条件下的表现能力，但所有分享内容仅供特定客户群体参考，第三方专家观点仅用于研究交流，不构成直接投资建议。

问答回顾
发言人1 问：在基因因子构造中，您是如何通过特殊时间点来评估基金经理的业绩呢？您构建的宏观层面因子具体有哪些，并且它们在哪些类型的基金上表现较好？
发言人1 答：我们主要采用了事件动量的方法，观察在一些特殊的时间点，比如宏观经济事件披露窗口（如CPIPPI窗口），如果基金经理在这些时段内获取了较高的超额收益，则说明他在宏观能力上较强。例如，在CPI和PPI错位导致大宗商品市场波动剧烈的时期，价值型基金采用上下游轮动策略能取得较好效果。在宏观层面，我们构建的因子包括基于CPI、PPI、GDP披露窗口的收益情况以及M2（流动性和社会融资）因子。其中，CPI与PPI相关的因子主要在价值型基金中表现较好；GDP披露窗口的因子同样在价值基金上表现有效；而M2因子则在科技型基金中表现更优。

发言人1 问：中观层面，您是如何评估基金经理的中观能力的？综合来看，这些因子主要帮助您筛选出哪些类型的基金经理？
发言人1 答：我们以传媒行业为例，考察当传媒行业表现优于市场时，基金经理能否获取超额收益。这个指标在TMT和消费行业中的效果较为明显，而在周期行业中的表现一般，因为该策略本质上是捕捉行业的上涨弹性。这些因子主要筛选出具有较高上涨弹性的股票，从而选出能够在特定行业景气行情中把握住这一部分行情的基金经理。如果想全面衡量基金经理在不同行业景气周期中的表现，我们会构建综合指标，通过行业中心化处理得到一个综合上涨性因子，该因子能够选出上网弹性较高的股票的基金经理。

发言人1 问：除了宏观因子外，您还构建了哪些特殊的因子来衡量基金经理的表现？
发言人1 答：我们还根据国债收益率上行的交易日对基金经理收益进行考察，如果市场流动性收紧、风险偏好下降时，会看基金经理在流动性收紧环境下的超额收益，这个策略对于周期型基金效果显著。我们使用滚动18个月的窗口来确保在最不利场景下也能获取超额收益。

发言人1 问：在景气行情中，基金经理的收益表现与哪些因子相关性较好？
发言人1 答：我们选取了预期选股因子、IOE增长因子和行业动量因子来衡量基金经理在景气行情中的表现。其中，放量因子的走势更为稳定，因此我们选择该指标进行后续回测。

发言人1 问：这个景气行情捕捉指标在成长型基金和价值型基金上的表现如何？
发言人1 答：该指标对于成长为价值投资都有效果，能捕捉到消费、电子、新能源等不同行业的景气行情。超额收益主要集中在特殊年份，如19到21年及之后时期。而价值型基金的表现相对更稳定，不会出现极端上升和走平的现象。

发言人1 问：市场集中度这一指标在投资策略中起到什么作用？如何评估基金经理的选股能力？
发言人1 答：市场集中度是一个较好的预示市场即将上涨的指标，如果市场成交集中，意味着整个市场上涨概率较高。当市场整体上涨时，基金经理的选股能力的重要性会减弱。我们通过分析基金经理持仓中的股票，在年报或半年报披露窗口的超额收益来评估其选股能力。若超额收益较高，则说明基金经理具有较强的选股能力。

发言人1 问：构建因子时，对于成长型基金和其他类型基金的效果有何区别？
发言人1 答：对于成长型基金，构建的相关因子效果较好，因为成长股更容易出现超预期的情况。而对于其他类型基金，如价值型基金，由于这些股票平时就容易出现高频业绩跟踪，所以在特定披露窗口看超额收益的效果一般。

发言人1 问：宏观、中观和选股层面，你们构建了哪些因子？
发言人1 答：宏观层面，我们构建了国债收益率上行时基金经理的防御能力等因子；中观层面，我们寻找行业上行弹性因子，观察基金在行业收益较高时的收益表现，并关注行业动量较强的时期其收益是否足够高；选股层面，我们考察在市场集中度不强的情况下，基金经理能否获取超额收益，以及在业绩披露期能否选出出现超预期的股票，以此来衡量其选股能力。

