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本报告导读：

本报告是对中美度量风险指标及和与经济关系的讨论。
摘要：
[Table_Summary]

· 狭义的风险指损失的不确定性，而广义上的风险只代表不确定性，它既可能带来损失也能带来盈利，本文所指是狭义的风险。在美国，VIX指数通过计算标普500指数期权的隐含波动率，很好反映了投资者对后市的恐慌程度，指数越高意味着风险越高、风险偏好越低。
· 由于更关注违约可能在内的风险，债市指标和VIX的相关性好于股市指标，而股指更多地反映广义的风险。
· 经济衰退通常会使得企业违约可能上升，因此在衰退前后风险偏好都会出现波动，并且VIX略领先于GDP。但是，风险上升未必导致经济衰退，例如亚洲金融危机时美国经济增速维持高位。
· 除了VIX，美国领先2年的国债期限利差、股市换手率、消费相对收益率和美元指数都能指示风险走向，但它们无法度量风险具体程度，而企业债信用利差和VIX走势最相近、并且绝对水平也有参考意义。目前在债务问题等影响下，美国风险偏好出现下降，但VIX绝对水平依然不高。
· 中国的热钱流入反映海外市场风险，而A股换手率、国债利差能较好指示国内风险走向，消费超额收益、信用利差和CDS可做参考。其中，国债期限利差对风险程度的领先性并不稳定，而信用利差和CDS还略滞后于风险偏好走向。
· 目前，中国风险程度正在上升，但并非由海外因素所引起，因此未来欧美债务问题即使缓解、也将难以带动中国风险偏好的上升。
· 国债期限利差处于低位通常预示经济的下滑，目前利率期限结构趋于扁平化、并且我们债券团队预计这一情况将会持续。因此，虽然风险上升未必导致经济衰退，但随着风险偏好的下降、风险溢价将上升，由此带来的实体经济融资成本的增加，将给经济带来更大的下行压力。
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一、美国风险指标经验

1. 美元不同VIX指数
风险是什么，又怎样度量？狭义而言，风险指损失的不确定性，而广义上的风险则只代表不确定性，它既可能带来损失也能带来盈利，本文所指是狭义的风险。在美国，VIX指数通过计算标普500指数期权的隐含波动率，很好反映了投资者对后市的恐慌程度，指数越高意味着风险越高、风险偏好越低。

在外汇市场，美元作为避险资产一般情况下与标普VIX正相关，但有时两者之间也经常出现背离，这是因为决定美元走势的不仅是风险偏好，还包括美国经济强弱等其他因素。
图 1标普VIX指数与美元指数                                  单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND
2. 风险偏好影响股市
股市作为资本市场的重要组成部分，也会受到风险的影响。标普指数和VIX通常反向相关，但风险偏好对于买进信号属于同步指标，对于卖出信号则是滞后指标，例如1997年后VIX指数不断上升，但股指同样向上。
图 2标普VIX指数与相对超额收益                              单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND，CEIC

与此类似，股市换手率也存在和VIX同向的阶段，但整体而言，换手率与VIX的反相关关系更好。
图 3标普VIX指数与年化换手率                              单位：%
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此外，股市风格能很好显示风险偏好的影响。2002年至今，当必需消费表现好于原材料时，通常对应着风险偏好下降时期，只是在经济过热后期，由于通胀水平较高原材料仍能跑赢消费，但此时VIX已经趋于上行。
狭义的风险指标关注违约等损失的可能，必需消费品在衰退期间具有更确定的增长，因此它较原材料的超额收益和VIX更为相关。而股指本身则体现了广义的风险，虽然VIX上升、但盈利还可能大幅增长，所以它和VIX相关性不及消费的相对收益。
图 4标普VIX指数与消费相对超额收益                           单位：%
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3. 债市更能反映风险
与股市相比，债市更关注违约可能在内的狭义风险。不论从定义还是结果看，不同等级企业债利差都和VIX指数走势最为趋同。这是因为市场风险上升时，低等级债券收益率会上升更快，信用利差也随之扩大。
当然，在亚洲金融危机时期利差上升明显不及VIX，这是因为海外经济对美国低等级企业经营冲击有限，相关企业违约可能并未显著上升。
图 5标普VIX指数与美国不同等级企业债利差                     单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND
美国的信用利差整体上与长债利率反相关，特别是在经济衰退时债券收益率将下行，恰对应着风险上升期。但在经济过热后期，也会出现长债利率高企、利差扩大的情况。
图 6美国10年国债利率与不同等级企业债利差                     单位：%
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除了信用利差，国债期限结构对VIX指数也有指示意义，领先2年的10年和2年国债期限利差和VIX走势相同，或源于利率结构扁平化表明近期通胀高企、资金紧张，而其对经济的累积负面影响在约2年后表现出来。

综合而言，美国的国债利差、股市换手率、消费相对收益率和美元指数都能指示风险走向，但它们都无法度量风险具体程度，而企业债信用利差和VIX走势最相近、并且绝对水平也有参考意义。
图 7标普VIX指数与国债利差                                  单位：%
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4. 风险未必由于衰退
经济衰退通常会使得企业违约可能上升，因此在衰退前后风险偏好都会出现波动。由于从风险到实际还需要传导过程，因此VIX略领先于GDP。例如07年VIX不断上升，08年11月又见顶回落，衰退则发生在07年12月至09年6月。

但是，风险上升未必导致经济衰退。还是亚洲金融危机时的例子，1996-1998年VIX指数不断上升，而美国GDP增速维持高位，源于危机主要通过资本市场传导、而美国实体经济对相关国家依赖程度有限，因此并未受到显著影响。

图 8标普VIX指数与美国GDP增速                              单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND

二、中国风险指标研究
5. 海外势关中国热钱
回到中国，我们并没有指数期权、因而无法计算类似VIX的指数。同样人民币也不是避险资产，汇率和风险关系不大。

传统观点认为，热钱流入和中美利差相关。如果我们将外汇占款减去FDI和顺差部分认为是热钱，那么它和利差相关性并不是很大。近几年中，热钱在07年底、08年底09年初和10年2季度出现过热钱流出，恰对应着美国风险指数上升时期。因此，当海外市场出现风险时，资金倾向于撤出中国、转向美元等避险资产。

11年6月，热钱流入额也有明显下降，但它和海外市场风险更相关，而无法度量中国内地风险。
图 9热钱流入                                              单位：亿美元
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6. 股市显示风险上升
A股市场中，换手率在07年至08年下半年、09年4月至10年初和10年末至今趋于下降，其他阶段基本上升，和直观感觉的风险程度确实呈反相关关系，明显好于沪深300指数所显示的风险，理由应与美国相同。因此，换手率在中国是较好的指示风险偏好的指标。
图 10A股换手率和沪深300指数                                 单位：%
[image: image14.emf]0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

05-01 06-01 07-01 08-01 09-01 10-01 11-01

0.0

1200.0

2400.0

3600.0

4800.0

6000.0

A股换手率

沪深300（右轴）


数据来源：国泰君安证券研究，WIND
注：换手率取6月移动平均值。

股市风格方面，消费在07年末至08年初、09年至今（除10年下半年）都跑赢能源。但由于近几年沪深300消费板块整体跑赢能源，因此消费在05-07年也优于能源，消费相对超额收益对风险的反映不及换手率，但也可以作为重要参考。
图 11沪深300消费板块相对能源超额收益                        单位：%
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封基折价率以前也被看作是度量市场风险的指标，它在06-08年折价率缩小，08年扩大，与风险正相关。但由于决定折价率的因素很多，系统性风险只是一部分，因此近几年折价率缩小并无法反映风险的下降。
目前，A股换手率下降、消费开始跑赢能源，或显示中国风险程度正在上升。
图 12中国封基折价率                                           单位：%
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7. 信用利差也在上升
债券市场中，国债期限利差和A股换手率一样都应是风险的反向指标。从过去走势看确实如此，但和美国不同，国债利差的领先性并不稳定，07年以来它与换手率基本呈正相关关系。
图 13中国国债利差和信用利差                                 单位：%
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此外，中国信用利差也滞后于国债利差，但同样与美国不同，它滞后于经济增长。2009年初，信用利差维持高位，工业环比早已上升。
因此在中国，信用利差只是风险的滞后指标，去年2季度其他指标显示风险上升、但它还在不断缩小。然而，随着市场的进步，信用利差应能成为最好的度量风险的指标之一，目前它正在上升、绝对水平与08年中相当。
图 14中国国债利差和信用利差                                 单位：%
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中国的CDS和信用利差走势基本一致，近期同样在上升。

图 15中国信用利差和CDS                                     单位：%
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信用利差和国债收益率的关系方面，两者2010年以前呈反相关，但去年7月以来则走势趋同，对应着经济过热后期的情景。
综合而言，A股换手率、国债期限利差在中国能较好指示风险走向，消费超额收益、信用利差和CDS可做参考，目前各项指标走向显示中国风险偏好正在下降。
图 16中国信用利差和长债利率                                 单位：%
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8. 预示经济下滑可能
在债务问题的影响下，7月底美国VIX指数略有上升、但依然较低，因此中国目前风险程度的上升并非由海外因素所引起，未来欧美债务问题即使缓解、也将难以带动中国风险偏好的上升。
图 17中国信用利差和美国VIX指数                              单位：%
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近期中国市场风险偏好的下降有城投债市场波动的影响。而从国债利差和工业生产的关系看，很难用正相关或反相关加以总结，但在利差处于低位时，通常预示经济的下滑。
目前，利率期限结构趋于扁平化，并且我们债券团队预计这一情况将会持续。因此，虽然风险上升未必导致经济衰退，但随着风险偏好的下降，风险溢价将上升，由此带来的实体经济融资成本的增加，将给经济带来更大的下行压力。
图 18工业增加值环比趋势和国债利差                            单位：%
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	评级
	说明

	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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