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	3M基金投资产品系列之三        2013年1月15日

	基于改进投资时钟的行业轮动策略

	· 海通基金行业轮动策略主要原理及构成。海通基金行业轮动策略主要根据几类宏观经济先行指标划分市场经济周期，同时结合国内市场行业轮动的基本情况，在改进的投资时钟的基础上，满仓配置各经济周期下具有代表性且目前有对应指数基金或行业基金产品的行业，即，复苏期配置金融地产及资源品，过热期配置资源品，滞胀期配置消费品，衰退期配置消费品及银行。策略不过分考虑周期拐点，而关注于利用改进的投资时钟进行行业轮动带来的收益改善。
· 实证结果。我们在目前市场上所有指数基金的标的指数以及行业基金的业绩基准指数中，选取各经济周期对应的行业指数，构造等权指数组合，采取时刻满仓策略，设定申购不扣费，赎回费率0.5%。统计从2005年1月至2013年1月11日的投资收益，可以看到，海通基金行业轮动策略期间累计收益达605.33%，超越4个阶段最优指数组合收益148.74个百分点，超越各阶段指数累计收益平均水平249.38个百分点。年化收益方面，海通基金行业轮动策略年化收益为27.66%，超越最优指数组合年化收益3.72个百分点，超越各阶段指数年化收益平均水平7.01个百分点。从各独立年度来看，除2006年业绩落后各周期指数组合以及沪深300收益外，其余各年度策略累计收益显著高于各周期指数组合平均收益及沪深300指数收益，并且2005年、2007年以及2011年策略收益均战胜各周期指数组合以及沪深300收益。
· 策略增强。我们将海通基金行业轮动策略与基金资产配置策略相结合，以灵活稳健型投资者为例，设置权益类资产投资范围为0~100%，基准仓位为50%，策略权益类资产部分按行业轮动策略进行投资，固定收益类基金以债券型基金平均水平及货币型基金平均水平代替，设定申购不扣费，赎回费率0.5%。统计从2005年1月至2013年1月的投资收益，可以看到，将海通基金行业轮动策略与资产配置策略结合，期间累计收益达879.97%，较仅应用行业轮动策略收益605.33%，显著提升274.64个百分点。
· 海通基金行业轮动策略特色。相比于其他行业轮动策略，海通基金行业轮动策略的主要特点即，（1）引入代表宏观经济的先行指标，刻画经济周期；（2）行业配置是建立在改进的投资时钟基础之上，结合国内市场行业轮动的基本情况，并不过分考虑周期拐点，而关注各经济周期下具有代表性的行业；（3）该策略所选择的行业指数均为市场上现有指数基金的跟踪标的或行业基金的业绩比较基准，因而策略具备一定可操作性。
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美林利用超过30年的数据统计发现，经济周期和资产配置、行业轮动之间存在一定的关系，并将这一结论归纳为“投资时钟”。这一概念的提出引发了投资界的高度关注，给投资人在资产配置、行业配置上带来了新的思路。伴随我国指数基金的较快发展，尤其是可以上市交易的ETF和指数型LOF基金，凭借交易便捷、成本低廉，逐渐成为投资者关注的焦点。随着投资标的也日益多元化，如何投资指数基金成为不少投资者的困惑。下文我们就这一问题做了深入的研究。

1 改进的投资时钟
我们在《3M基金投资产品系列之二：基于改进投资时钟的基金资产配置策略》报告中曾提到，依据经济增长和通胀刻画的投资时钟与现实表现出的经济周期存在一定差异，每一次经济周期并不是投资时钟描述的完美的走势。有的时候某些阶段长，某些阶段短，甚至跳过某些阶段，因此现实的经济周期分析要比理论上更加复杂。原因主要有两方面：一是市场走势是对宏观经济预期而非实际值的反应，因此当有相关紧缩或者放松政策出台时股市可能就会有反应。当政策力度较大时，如1996年和2009年，多次的降息、降存准以及万亿财政政策及时出台，市场对未来市场流动性以及经济增长具有良好预期，这时即使经济仍然处于衰退，但市场已经出现了明显反弹。而2002年和2005年，经济衰退时间短且幅度小，不仅没有明显的刺激政策出台，甚至2005年还有一次加息，因此股市很难走强。二是影响市场的因素不仅仅是经济周期（业绩与资金流动性），还有估值和股票供给增减造成的流动性等。2002年之后经济走向复苏、繁荣，市场不仅没有上涨甚至出现一定下跌，主要是因为当时市场的估值较高，且国有股全流通预期对市场流动性造成了较大冲击。在2005年初经济由衰退到复苏的过程中，市场估值较低但也没有出现上涨，主要是因为股权分置改革悬而未决，大量股票供应的潜在威胁始终没有解除。
	图1　1996-2011真实的投资时钟
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	资料来源：海通证券金融产品研究中心
注：向上的箭头表示升息，向下的箭头表示降息，灰色表示衰退、绿色表示复苏，红色表示过热，橙色表示滞胀。


因此，投资时钟并不能完全照搬照抄，需要寻找一些经济先行指标来刻画经济周期。在上一篇系列专题报告中，我们引入代表宏观经济的先行指标，构建了改进的投资时钟，刻画经济周期。下面，我们将其应用到指数基金的投资上，制定基于改进投资时钟的基金行业轮动策略。 
2 投资时钟制定的行业轮动策略
利用改进的投资时钟指导行业配置，将经济增长与通货膨胀分开考虑以下4个方面因素：
· 周期性：当增长加速时，股票和大宗商品表现好，周期性行业例如汽车、房地产、钢铁股战胜市场；当增长放缓，债券、现金和防守型股票战胜市场。
· 成长性：当通胀率下降，贴现率下降，金融资产表现好，成长型股票战胜市场；当通胀率上升，大宗商品等实物资产和现金表现最好，定价权变强，价值型股票战胜市场。
· 利率敏感性：银行和消费类股票是利率敏感型的“早周期”表现者，在衰退和复苏阶段，当中央银行放松政策和经济增长率开始回升时表现最好。

· 资产类品种：一些行业和其拥有的资产的表现紧密相关，银行保险经常对债券和股票价格敏感，在衰退和复苏阶段表现好；采矿业股票对金属价格敏感，在过热阶段表现好；石油和天然气行业对油价敏感，在滞胀阶段战胜市场。
结合近几年我国A股市场行业轮动的基本情况来看，周期循环通常是沿着产业链按一定的顺序地依次发生：住房和汽车消费是引领经济景气周期启动的主要和先导动力，这些行业在经济上升阶段（复苏期）的良好表现，将逐步带动机械设备、化工、建材等中游制造业的兴起，并传导到有色、钢铁、煤炭、石油等上游资源品行业，此时经济到达过热期。衰退也是由下游行业开始，逐步传导到上游行业。在经济景气的最高峰，商业一片繁荣，此时的主角就是非必需的消费品，如轿车、高档服装、奢侈品、消费类电子产品和旅游等行业，享受最后的经济周期盛宴。当经济下滑（滞胀期、衰退期），周期性行业业绩受到影响，而医药、必选消费等非周期性行业由于需求弹性小，受宏观经济影响不大，表现相对较好；银行价格相对较稳定，需求波动也较小，且作为利率敏感型的“早周期”表现者，兴起于衰退后期。当然，考虑到历史背景不同，行业周期轮动并非简单的重复，不能直接套用历史经验判断周期拐点，而应根据经验具体情况具体分析。
综上考虑，我们在通过改进的投资时钟刻画经济周期的基础上，按照以下策略进行行业轮动，不过分考虑周期拐点，而关注各经济周期下具有代表性且目前有对应指数基金或行业基金产品的行业，即，复苏期配置金融地产及资源品，过热期配置资源品，滞胀期配置消费品，衰退期配置消费品及银行。
	表 1  投资时钟的四个阶段

	阶段
经济
通胀
最佳大类资产
最佳股票行业
收益率曲线斜率
实际配置的行业（有对应指数基金或行业基金产品）
衰退
↓

↓
债券
医药、消费、金融
陡峭上升
银行、医药消费
复苏
↑

↓
股票
汽车、地产、以及部分中游制造及上游资源品等
-
金融地产、资源品
过热
↑
↑
商品
有色、钢铁、煤炭、石油等上游资源品
平缓下降
资源品
滞胀
↓
↑
现金
医药、消费、公用事业
-
医药消费


	资料来源：海通证券金融产品研究中心，美林证券


3 基金行业轮动策略实证结果
我们在目前市场上所有指数基金的标的指数以及行业基金的业绩比较基准中，选取各经济周期对应的行业指数，构造等权指数组合，采取时刻满仓策略，设定申购不扣费，赎回费率0.5%。统计从2005年1月至2013年1月11日的投资收益，可以看到，海通基金行业轮动策略期间累计收益达605.33%，而四个经济周期对应的指数组合持有到期收益分别为复苏期-金融地产资源品指数累计收益291.79%，过热期-资源品指数累计收益254.19%，滞胀期-医药消费指数累计收益456.59%，衰退期-金融医药指数累计收益421.24%，策略累计收益超越4个阶段最优指数组合收益148.74个百分点，超越各阶段指数累计收益平均水平249.38个百分点。年化收益方面，海通基金行业轮动策略年化收益为27.66%，超越最优指数组合年化收益3.72个百分点，超越各阶段指数年化收益平均水平7.01个百分点。
	表 2  海通基金行业轮动策略收益情况                                 截至2013-1-11

	配置

累计收益

年化收益

策略

行业轮动

605.33%

27.66%

复苏

金融地产、资源品

291.79%

18.61%

过热

资源品

254.19%

17.13%

滞胀

医药消费

456.59%

23.93%

衰退

银行、医药

421.24%

22.92%

沪深300
149.10%
12.08%


	资料来源：海通证券金融产品研究中心


	图2　海通基金行业轮动策略收益
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	资料来源：海通证券金融产品研究中心


各独立年度来看，按照上文的假设，应用海通基金行业轮动策略进行投资，可以看到，除2006年业绩落后各周期指数组合以及沪深300收益外，其余各年度策略累计收益显著高于各周期指数组合平均收益及沪深300指数收益，并且2005年、2007年以及2011年策略收益均战胜各周期指数组合以及沪深300收益。
	表 3   海通基金行业轮动策略各年度收益情况                                                            截至2013-1-11

	投资区间

策略累计收益
复苏期-金融地产资源品指数累计收益
过热期-资源品指数累计收益
滞胀期-医药消费指数累计收益
衰退期-金融医药指数累计收益
沪深300指数累计收益
2005年

13.32%

12.35%

8.45%

-4.84%

10.15%

-3.56%

2006年

120.93%

173.80%

134.61%

159.96%

159.84%

137.91%

2007年

232.98%

181.77%

226.75%

142.08%

145.15%

149.16%

2008年

-52.71%

-70.59%

-72.98%

-49.36%

-55.12%

-67.08%

2009年

96.96%

104.20%

124.71%

100.08%

91.32%

85.63%

2010年

-0.26%

-9.02%

1.25%

10.00%

-4.13%

-10.27%

2011年

-18.44%

-22.75%

-29.74%

-24.38%

-21.42%

-24.20%

2012年*
8.52%

7.08%

-1.37%

10.28%

14.85%

4.84%



	资料来源：海通证券金融产品研究中心


进一步，我们将海通基金行业轮动策略与基金资产配置策略相结合，以灵活稳健型投资者为例，设置权益类资产投资范围为0~100%，基准仓位为50%，策略权益类资产部分按行业轮动策略进行投资，固定收益类基金以债券型基金平均水平及货币型基金平均水平代替，设定申购不扣费，赎回费率0.5%。统计从2005年1月至2013年1月的投资收益，可以看到，将海通基金行业轮动策略与资产配置策略结合，期间累计收益达879.97%，较仅应用行业轮动策略收益605.33%，显著提升274.64个百分点。
	图3　海通基金行业轮动策略的增强
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	资料来源：海通证券金融产品研究中心


4 结论
整体上看，海通基金行业轮动策略主要根据几类宏观经济先行指标划分市场经济周期，同时结合国内市场行业轮动的基本情况，在改进的投资时钟的基础上，满仓配置各经济周期下具有代表性的行业，即，复苏期配置金融地产及资源品，过热期配置资源品，滞胀期配置消费品，衰退期配置消费品及银行。策略不过分考虑周期拐点，而关注于利用改进的投资时钟进行行业轮动带来的收益改善。实证结果表明，该策略相对四个经济周期下指数组合持有到期收益最优者仍有显著超额收益。进一步，将海通基金行业轮动策略与基金资产配置策略相结合，显著增强策略投资收益。
事实上，所有利用投资时钟进行行业轮动的策略关键都在于对经济周期的划分是否合理有效。相比于其他行业轮动策略，海通基金行业轮动策略的主要特点即，（1）引入代表宏观经济的先行指标，刻画经济周期；（2）行业配置是建立在改进的投资时钟基础之上，结合国内市场行业轮动的基本情况，并不过分考虑周期拐点，而关注各经济周期下具有代表性的行业；（3）该策略所选择的行业指数均为市场上现有指数基金的跟踪标的或行业基金的业绩比较基准，因而策略具备一定可操作性。
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