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主要观点：

我们认为在国内市场环境下，通过市场择时和优选证券进行积极资产配置的思路是有可能成功的，为此发展出了一套量化的策略来进行资产配置及基金优选，这一策略在实证中效果良好。文章认为：
· 在资产配置方面，以主动管理型基金和被动管理型基金在不同阶段表现的差异，作为大类资产配置的主要依据，引导组合在进攻或防御间转换。
· 在基金优选方面，重点关注基金选股能力、机构投资者比例、基金规模、风险调整后收益四个量化指标。
· 实证表明，量化转换策略获得了较好效果。在2007年1月至2013年2月间，转换策略组合的累积收益率大幅超越中证基金指数和沪深300；在单一年度的对比中，转换策略组合也有稳定的表现，且具有较好的风险控制能力。
在基金组合的实践中，大类资产配置是决定组合业绩的主要因素，组合应在确定了大类资产配置的前提下精选基金或管理人。在本系列的首篇文章中，我们谈到了进行资产配置的四种思路，与目前广泛使用的现代资产管理理论支撑下的资产配置策略不同，我们认为在国内市场环境下，通过市场择时和优选证券进行积极配置的思路是有可能成功的。这实际上也是国内许多机构和个人投资者的操作模式，使用诸如宏观策略、量化策略、逆向投资等策略，或借助美林时钟、普林格经济周期等配置框架，来把握在资产类别轮换的节奏，在不同资产类别间积极转换，并且在每类资产中优选证券（股票、债券等）。我们发展出了一套量化的策略来进行资产配置及基金优选，这一策略在实证中效果良好。文章认为：
· 在资产配置方面，以主动管理型基金和被动管理型基金在不同阶段表现的差异，作为大类资产配置的主要依据，引导组合在进攻或防御间转换。
· 在基金优选方面，重点关注基金选股能力、机构投资者比例、基金规模、风险调整后收益四个量化指标。
· 实证表明，量化转换策略获得了较好效果。在2007年1月至2013年2月间，转换策略组合的累积收益率大幅超越中证基金指数和沪深300；在单一年度的对比中，转换策略组合也有稳定的表现，且具有较好的风险控制能力。
适时转换组合
我们持积极配置的理念，投资就像一场战争，要依据不同的环境来采取进攻或者防御的策略。既不能一味的进攻，也不能一味的防守。在识别出相应的环境后，在进攻和防御的组合间进行适时转换，期望在长期内取得较好的投资效果。关键的是在什么时点进行攻守转换。我们根据主动管理基金和被动管理基金的表现来进行大类资产配置和组合转换。
从主动管理基金与被动管理基金表现的差异来构建组合已有先例，理柏的研究员Clack在2002年、Bill Sickles在2006进行了类似的研究。在Bill Sickles 2006年对美国基金进行的研究中，他发现存在一些适当的时间，在这些时间投资者在主动管理和被动管理间进行转换，业绩会更好。我们对这一理念进行了改进，开发了攻防转换策略。与传统的关注基本面和技术面的配置方法有所不同，主动管理基金和被动管理基金的表现综合的反映了宏观面、市场情绪、机构投资者操作业绩的综合效果。转换策略可能的超额收益来源于两个方面：一方面是适时在进攻与防御组合间转换，在中长期获取超额收益；另一方面是通过优选基金在中长期获取超额收益。
主动管理基金和被动管理基金表现的差异反映了市场的状态，主动管理基金表现好的时期，往往是在市场持续走熊或者震荡时，此时可转换到防御组合，而被动管理基金表现好的时期，往往是在市场表现出持续牛市的状态时，此时可转换到进攻组合。国内过去10年的数据表明，在2004年到2012年的九年中，总体上主动管理的基金业绩好一些，但从2007年以来6年的情况看，主动管理组合和被动管理基金几乎平分秋色、交替胜出（图1）。
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图1: 主动管理基金与被动管理基金业绩对比
（注：以指数型基金指数来代表被动管理基金，以普通股票性基金指数来代表主动管理基金。）
引入技术指标AVPR(Active -Versus-Passive Ratio)来评估市场环境，该指标测度某一时间段内主动管理基金表现超越被动管理基金的数量占所有主动管理基金的比率。例如，在2011年8月，主动管理的基金超越被动管理基金的比例达到了89.59%，2011年11月，AVPR比例达到了92.61%，说明在这两个月度，主动管理的基金占绝对优势；而在2011年12月，AVPR比例为45.83%，在2011年9月为22.55%，说明在这两个月度，被动管理的基金业绩占优。

进一步地，以AVPR的短期均线超越长期均线的点作为转换点，使用移动均线发出市场在主动管理和被动管理间转换的信号，从而提示组合在进攻和防御间进行转换。采用长短AVPR移动均线的走势来确定转换的时点，短期均线穿越长期均线的拐点触发了防御组合和进攻组合之间的转换。我们用AVPR的短期移动均线和长期移动均线之间的关系来判断市场的趋势（见图2）。具体而言，在短期均线向上穿越长期均线时，意味着主动管理基金业绩超越被动管理基金的数量在增加，可以此作为投资组合向防御组合转换的信号；相似地，当短期均线向下穿越其长期均线时，意味着主动管理基金业绩落后于被动管理基金的数量在增加，可以此作为投资组合向进攻组合转换的信号。
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图2:  AVPR的趋势变化图

量化选基
在确定好进攻组合与防御组合的转换时点后，也就明确了资产配置的重点，接下来考虑筛选优质基金、构建组合。选择基金没有最优的方法，见仁见智。

我们采用一套以定量为主、定性为辅的筛选方法。定量的指标包括基金的选股能力、长期风险调整后回报、机构持有人的比重、规模。遴选出来的基金一般具有如下特征：投资策略清晰、长期风险调整后收益出色、选股能力强、基金经理投资风格一致、机构投资者参与比重高。这些基金或许短期内会表现不佳，甚至较长表现落后，但我们并不会做太大幅度的短期调整，而是看重基金的长期表现，除非有特殊的情况发生。

以股票型基金和偏股混合基金来构建进攻组合，以债券基金来构建防御组合，两组基金各有四只，按等权重进行配置（表1），不同的资金规模，适当调整基金的数量即可。在构建组合时，要考虑基金相互之间的匹配度，排除了一些与组合中已有基金雷同的优秀基金。在进攻组合中，考虑不同基金风格的搭配，既有跟踪大盘风格的基金，也有跟踪中小盘风格的基金。
表1：进攻、防御组合示例
	        进攻组合
	防御组合

	富国天惠混合
	激进混合型
	25%
	富国天利
	激进债券型
	25%

	嘉实服务
	股票型基金
	25%
	大成债券AB
	普通债券型
	25%

	大摩资源混合
	激进混合型
	25%
	华夏债券
	激进债券型
	25%

	嘉实增长
	激进混合型
	25%
	招商安泰债券
	激进债券型
	25%


数据来源：上海证券基金评价研究中心

策略实证
该策略在长期内是否能会有良好的表现？我们以上面构建的进攻组合和防御组合为例进行模拟。预期该策略短期业绩中等（1年内），中长期的超额收益会较为突出（3到5年）。关键的是要严格的遵循量化模型的指示，知道何时持有进攻组合、何时持有防御组合。历史数据模拟结果表明，该策略与中证基金指数、沪深300指数相比，扣除转换成本的因素，转换策略在中长期取得了较好的效果，风险控制能力较强。需要说明的是，该策略仍然是以相对业绩为目标，因此在股票市场和债券市场同时走熊时，效果不好。

在量化策略下，在2007年1月至2013年2月间，进攻组合与防御组合进行了8次转换。在进攻组合与防御组合间适时的转换，转换时点的把握是非常困难的。我们采用量化的方法来给出转换时点。在图2中，当短线下穿长线时，表明此阶段被动管理占优，此时组合状态是进攻组合；当短线上穿长线时，表明此阶段主动管理占优，此时组合配置的是防御组合（图2）。在过去的6年中，分别在2009年1月、2010年11月、2012年2月，2013年1月，防御组合转换为进攻组合（表3）；分别在2007年9月、2009年11月、2011年9月、2012年8月，由进攻组合转换为防御组合。

表3：转换时间及持有组合

	转换时间
	状态
	持有组合

	2007年9月
	被动转主动
	防御组合

	2009年1月
	主动转被动
	进攻组合

	2009年11月
	被动转主动
	防御组合

	2010年11月
	主动转被动
	进攻组合

	2011年9月
	被动转主动
	防御组合

	2012年2月
	主动转被动
	进攻组合

	2012年8月
	被动转主动
	防御组合

	2013年1月
	主动转被动
	进攻组合


数据来源：上海证券基金评价研究中心  

从中长期的表现来看，该策略的整体表现大幅好于中证基金指数和沪深300指数，即便是考虑了转换的成本，也有较大的优势。在2007年1月至2013年2月期间，转换策略的累积收益率为380.66%，进攻组合中表现最好的基金大摩资源混合的累积收益率为147.07%，中证基金指数的累积收益率为63.84%，沪深300的累积收益率为30.98%（图3）。
最近三年（2010年3月至2013年2月），转换策略的累积收益率为21.32%，中证基金指数的累积收益率为-3.50%，沪深300的累积收益率率为-18.54%；最近一年（2012年3月至2013年2月），转换累积收益率为6.78%，中证基金指数的累积收益率为6.33%，沪深300的累积收益率为1.49%。今年以来（至2月28日），转换组合的累积收益率为7.31%，中证基金累计收益率5.89%，沪深300累积收益率5.96%。
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图3：转换策略的累积收益

转换策略在不同市场状况下都表现不错，业绩持续性较好（表4）。此外，转换策略在风险控制也较好，在取得较优业绩的同时，并不提高风险。在研究的期间，转换策略的最大年度回撤为2011年的-4.64%，中证基金指数的最大年度回撤为-42.44%，沪深300的最大年度回撤为-65.95%。

表4：转换组合业绩具有持续性  
	年度
	转换组合
	中证基金指数
	沪深300

	2007
	127.95%
	105.07%
	161.55%

	2008
	8.27%
	-42.44%
	-65.95%

	2009
	59.77%
	48.76%
	96.97%

	2010
	10.26%
	3.00%
	-12.51%

	2011
	-4.64%
	-18.89%
	-25.01%

	2012
	6.14%
	5.48%
	7.55%


          数据来源：上海证券基金评价研究中心 
本文提出了一种进行大类资产配置的基金组合策略，通过量化的方法，选择适当的时间在进攻组合和防御组合间进行转换。实证表明该策略获得了较好的收益，在过去的6年中，转换策略组合的累积收益率大幅超越中证基金指数和沪深300，而且对下行风险的控制较好。
分析师承诺

分析师  代宏坤 
本人以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师的研究观点。此外，本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。

公司业务资格说明

本公司具备证券投资咨询业务资格，是具备协会会员资格的基金评价机构。

重要声明

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何更新，也不保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。业绩表现数据仅代表过去的表现，不保证未来结果。投资收益和本金将随市场波动，当出售证券资产时可能发生损益。当前的表现可能会高于或低于那时引用的数据。

本报告版权归上海证券有限责任公司所有。未获得上海证券有限责任公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如遵循原文本意地引用、刊发，需注明出处为“上海证券基金评价研究中心”。
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