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大类资产配臵及模型研究（三）——中国版

全天候策略 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 投资的关键应该是确定 Beta 的配臵，而不是追求战胜市场。桥水基金认为，所

有投资品的收益都可以分解为 3 个部分：1）现金（Cash）回报率；2）高于现

金的基准收益率，即市场的超额回报率（Beta）；3）来自于主动管理的收益

（Alpha）。其中，现金回报率是被央行控制的，投资者无法主动选择。Alpha（也

就是交易策略）是无穷无尽的，也是昂贵的。同时，Alpha 是一种零和游戏，存

在必然的赢家和输家。因此，在桥水基金的理念中，Beta 才是投资回报中最重要

的部分。 

 所有资产都有适合投资的经济环境。海外市场的长期经验表明，若经济增长高于

预期，股票、商品、公司债和新兴市场债都会有上佳表现；而经济增长低于预期

时，国债和通胀联系债券的表现更为稳定；当通胀高于预期时，投资通胀联系债

券、商品和新兴市场债券能获得更好的收益；而当通胀低于预期时，投资股票和

国债是更明智的选择。因此，为每个经济环境选择合理的资产是全天候策略成功

的关键。 

 全天候策略使用了完全不同于以往的资产配臵思想——提倡配臵风险，而不是配

臵资产。给根据经济增长和通胀水平划分而得的各个经济状态分配相同的风险，

保证了投资组合在任何情况下都不会集中暴露于一类风险。所以理论上，投资组

合可以抵御各种风险事件，并且能够在各种经济环境中实现良好的投资回报。 

 全天候策略独特的投资理念。在长期投资的过程中，只有两件事是确定的。一是，

合理的资产组合应该能提供比持有现金更高的回报；二是，资产价格的波动主要

是由经济的发展相对于当前预期的差异引起的。当然，桥水基金使用全天候策略

进行投资，还等价于选择了承认这样一个事实：他们也不知道将来会发生什么，

所以被动地采用长期均衡的方式。 

 中国版全天候策略的资产选择。以 Bloomberg 对中国 GDP 季度同比增长率和月

度 CPI 的一致预期中位数衡量市场对中国经济增长和通胀水平的预期，在与国家

统计局公布的实际 GDP 和 CPI 比较后，得到不同时间段所处的经济环境。分析

股票、商品、债券等资产在各经济环境下的表现后，可得最终的资产选择结果：

经济增长高于预期——股票+商品，经济增长低于预期——金融债+国债，通货膨

胀高于预期——国债+商品，通货膨胀低于预期——金融债+企业债。 

 中国版全天候策略投资组合的构建方法与业绩表现。在使用波动率倒数加权将每

种环境下的两个资产合成为一个“新资产”后，通过留存现金或引入杠杆的方式

将“新资产”的波动率调整至目标水平，各分配 25%的权重便可得到中国版全天

候策略的投资组合。2005 年 1 月-2017 年 4 月间的回测结果表明，相比纯股组合

或者传统的 60/40 组合，中国版全天候策略具有更小的波动和更低的回撤，夏普

比率也达到了 1。 
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全天候策略（All Weather Strategy）是桥水基金创始人 Ray Dalio 提出的一种全新

的投资哲学。它融合了宏观经济预判、资产类别选择以及组合风险管理这三大领域，是

一套完整的资产管理体系。本文将这一理念与国内证券市场结合，尝试建立中国版的全

天候策略，最终获得了较为令人满意的业绩表现。 

1. 全天候策略（All Weather Strategy） 

1.1 全天候策略的产生 

全天候策略的思想是从对投资回报的分解中形成的。桥水基金认为，所有投资品的

收益都可以分解为 3 个部分：1）现金（Cash）回报率；2）高于现金的基准收益率，

即市场的超额回报率（Beta）；3）来自于主动管理的收益（Alpha）： 

Return （回报）= Cash（现金）+ Beta + Alpha 

其中，现金回报率是被央行控制的，投资者无法主动选择。Alpha（也就是交易策略）

是无穷无尽的，也是昂贵的。同时，Alpha 是一种零和游戏，存在必然的赢家和输家。

因此，在 Dalio 的理念中，Beta 才是投资回报中最重要的部分。长期来说，Beta 的平

均回报是高于现金的，并且相对 Alpha，Beta 更易获得。根据这一逻辑，投资的关键就

应该是确定 Beta 的配臵，而不是追求战胜市场。而 Dalio 和他的桥水基金追求的或者

说试图解答的也是这样一个问题：应该建立一个怎样的大类资产组合，即持有多少比例

的股票、债券和商品，才能保证在所有经济环境下都能有良好的表现。 

要实现这一目标，必然需要对宏观经济环境进行分析。桥水基金的做法是，通过一

些关键的经济指标对市场波动进行划分，并寻找适合每一个状态的资产类别构建最终的

投资组合。这里的市场波动是指，相对于已经形成的一致预期，市场或经济环境的偏离

情况。 

桥水基金最初的方案是把经济增长和市场预期进行比较。在出现经济衰退（实际的

经济增长低于预期）的时候，债券的表现最好；而当经济强劲增长的时候，股票的表现

最好。也就是说，所有资产类别都有其经济环境的偏好。某种资产在某些经济环境下会

表现得很好，在其他经济环境下会表现不佳。所以，持有传统偏重股票的投资组合，本

质就是豪赌经济增长会超越预期。 

但这种豪赌的代价是，组合必然暴露在经济增长可能无法达到市场预期的风险之

中。为了“对冲”这个风险，股票的头寸必须搭配上其他资产类别，而引入的这个新的

资产类别必须也有正的预期回报（也就是一个 Beta）。同时，当股票价格下跌时，该资

产的价格应当上涨，而且与股价下跌的幅度是大体相当的。 

桥水基金认为，应该利用长久期债券对冲股票风险，而且债券的风险应该与股票的

风险相当，这一假设可以通过杠杆来实现。透过这一思想可以发现，从每一单位风险的

回报看，全天候策略配臵的所有资产的水平都是一致的。当债券风险通过杠杆机制被调

整到接近股票风险时，投资债券其实并不需要牺牲回报来实现风险的分散化。 

一般来说，股票和债券可以在不同的经济环境下产生互补，但也存在一些特殊环境

会使得股票和债券同时出现下跌，比如，通胀失控。一个典型的例子是上世纪 70 年代

的美国，当时与持有股票和债券相比，大宗商品是更好的选择。由此可见，在构建资产

组合时，除了经济增长这一因素，通胀水平也应当是一个相当重要的变量。于是，桥水

基金进一步将通胀水平纳入了他们的全天候策略体系中，根据这两个指标的波动来寻找

合适的资产类别。 

在完成了资产的选择之后，旋踵而至的问题便是如何给它们分配权重。桥水基金使

用了完全不同于以往的配臵理念——提倡配臵风险，而不是配臵资产。他们给根据经济

增长和通胀水平划分而得的各个经济状态分配了相同的风险，保证了投资组合在任何情
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况下都不会集中暴露于一类风险。所以理论上，投资组合可以抵御各种风险事件，并且

能够在各种经济环境中实现良好的投资回报。这就是所谓的“全天候策略”（All Weather 

Strategy）。 

1.2 全天候策略的投资框架 

桥水基金通过比较经济增长及通胀水平和市场的一致预期后，将经济环境分为四

类：经济增长高于（低于）预期和通胀水平高于（低于）预期，并将这种偏离称为“惊

喜”（surprise）。一般来说，“惊喜”的模式很难逃出这四种情形。因为长期来看，任何

投资的价值都主要都取决于这两大因素——经济活动水平（增长）和价格水平（通胀）。

“惊喜”会给市场带来冲击，肯定是因为上述一个或两个因素发生了变化。（关于这两

大因素是如何影响资产收益率的，可参考本系列的第二篇报告《资产长期收益率的预测

与战略资产配臵》） 

在预设了可能出现的经济环境后，下一步就是挑选在相关经济环境下表现突出的资

产。桥水基金认为，若经济增长高于预期，股票、商品、公司债和新兴市场债都会有上

佳表现；而经济增长低于预期时，国债和通胀联系债券的表现更为稳定；当通胀高于预

期时，投资通胀联系债券、商品和新兴市场债券能获得更好的收益；而当通胀低于预期

时，投资股票和国债是更明智的选择。下表简单总结了全天候策略在不同经济环境下所

配臵的资产类别。尤其值得注意的是，在借用杠杆后，不同经济环境下的投资组合的风

险完全一致，因此每个组合的权重都为 25%。 

表 1 全天候策略的资产选择 

 经济增长 通胀水平 

高于市场预期 股票、商品、公司债、新兴市场债 通胀联系债券、商品、新兴市场债券 

低于市场预期 国债、通胀联系债券 股票、国债 
 

资料来源：海通证券研究所整理 

这种配臵方法的理想状态是，无论未来经济处在什么样的环境之中，上表中最多只

有 1-2 个方格内的资产会受到影响。相当于在任何时刻，总能配臵到当前环境下可以获

利的资产。经过杠杆的适当放大和风险的均衡配臵后，策略应当能在长期之内获得稳健

的投资回报。 

桥水基金创造的全天候策略展现的是这样一种投资理念：在长期投资的过程中，只

有两件事是确定的。一是，合理的资产组合应该能提供比持有现金更高的回报；二是，

资产价格的波动主要是由经济的发展相对于当前预期的差异引起的（还包括这些预期的

变化）。当然，桥水基金使用全天候策略进行投资，还等价于选择承认了这样一个事实：

他们也不知道将来会发生什么，所以被动地采用长期均衡的方式。 

1.3 全天候策略的特点 

由以上的介绍和分析可知，全天候策略具备以下三个特征。 

首先，全天候策略不对未来的经济环境进行预测，但需要保证每个经济环境下所选

资产的预期回报为正。 

其次，全天候策略进行资产配臵的核心思想是风险均衡。更进一步说，是各个可能

发生的经济环境的风险均衡。这种均衡，是通过每个环境下的投资组合有相同的风险实

现的。 

最后，全天候策略巧妙地引入了杠杆机制，改造了某些资产的收益-风险特征。由

于股票、商品类资产相比债券天然地有着更高的波动，因此要实现各经济环境下的同风

险，必须对一些低风险资产施加一定的杠杆，使其波动率与股票接近。 
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1.4 全天候策略的表现 

以下图表是 2004 年 12 月以来全天候策略的风险收益特征及累计净值，并将其与标

普 500 指数进行对比。截止 2017 年 1 月，全天候策略基金的年化收益为 7.86%，标普

500 指数为 5.60%，超额收益十分明显。同时，全天候策略的最大回撤为 32.3%，远低

于同期标普500指数的52.6%。相比标普500，全天候策略具有更好的夏普比率和Calmar

比率，净值走势也更为稳健。 

表 2 全天候策略与标普 500 的风险收益特征 

 年化收益（%） 年化波动（%） 最大回撤（%） 夏普比率 Calmar 比率 

全天候策略 7.86 11.77 32.33 0.57 0.24 

标普 500 5.60 14.14 52.56 0.31 0.11 
 

资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 

 

图1 全天候策略的累计净值 

 
资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 

此外，根据桥水基金的官方数据，他们对全天候策略在更长的时间区间上进行了回

测，并与纯股组合进行了比较。以下两图是限定全天候策略与纯股组合有相同的收益后，

两者的净值和回撤的对比。1970 年以来，全天候策略的波动率仅为纯股组合的三分之一，

最大回撤不到 20%，远低于纯股组合接近 60%的回撤。从风险管理的角度评判，全天候

策略显著优于单纯配臵股票的策略。 

图2 全天候策略与纯股组合的累计净值对比（1970-2015） 

 
资料来源：Bridgewater Daily Observations，海通证券研究所 

 

图3 全天候策略与纯股组合的回撤对比（1970-2015） 

 
资料来源：Bridgewater Daily Observations，海通证券研究所 

 

即使与传统的 60/40 组合（60%投资于股票，40%投资于债券）相比，全天候策略

也有着明显的优势。如下图所示，在波动率相当的情况下，全天候策略的年化收益为

12%，60/40 组合落后 3 个百分点，为 9%。 
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图4 全天候策略与 60/40 组合的累计净值对比（1970-2015） 

 
资料来源：Bridgewater Daily Observations，海通证券研究所 

不过，近年来，全天候策略的成功也引起了不少争议，这主要表现在策略对杠杆的

运用及其收益的来源上。前者是对策略声称的以控制风险为理念的质疑，因为加杠杆本

身就是一种高风险行为。后者则认为，策略能够获得如此优异的业绩完全是受益于利率

水平下行导致的债券价格上涨，而全天候策略的特点就是对债券施加了较高的杠杆。但

随着美国加息周期的开启，一旦利率水平大幅上升，债券价格下跌，过高的杠杆是否会

影响全天候策略的表现呢？ 

为了回答这一质疑，桥水基金展示了二战之后全天候策略的模拟业绩，如下图所示。 

图5 利率变化与全天候策略的累计净值（1946-2015） 

 
资料来源：Bridgewater Daily Observations，海通证券研究所 

可以发现，1946 年以来，全球利率水平的变化可分为泾渭分明的两个阶段：1981

年之前的趋势性上涨以及 1981 年至今的不断走低。但在这两个阶段，全天候策略都有

着良好的表现。下表给出了具体的收益-风险特征，并与传统的 60/40 组合进行了对比。 

表 3 全天候策略与 60/40 组合在不同利率水平下的表现对比 

 全天候策略 60/40 组合 

 1946-1981 1981-2015 1946-2015 1946-1981 1981-2015 1946-2015 

年化收益（%） 8.7 12.1 10.4 7.6 9.5 8.5 

超额收益（%） 4.4 7.6 5.9 3.2 5.0 4.1 

标准差（%） 7.5 9.1 8.3 8.4 9.5 8.9 

夏普比率 0.58 0.84 0.72 0.38 0.53 0.45 
 

资料来源：Bridgewater Daily Observations，海通证券研究所 

从上表可见，不论利率水平上行还是下行，全天候策略的表现均优于传统的 60/40

组合。只不过，在利率上行阶段，两者的差距相对较小。 
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另外，黑石（BlackRock）基金还检验了剔除利率下行的因素后，全天候策略的表

现（见下表）。结果显示，即使剔除利率下行带来的利好，全天候策略依旧比传统的 60/40

组合与 MSCI 全球指数有着更高的收益和夏普比率。 

表 4 剔除利率下行影响后的全天候策略表现（1946-2014） 

 年化收益率（%） 夏普比率 

 未调整 剔除利率下行的影响 未调整 剔除利率下行的影响 

传统 60/40 组合 7.2 6.8 0.40 0.35 

MSCI 指数 7.4 7.4 0.24 0.24 

全天候策略 11.2 9.5 0.74 0.57 
 

资料来源：BlackRock: Will Rising Rates Sink Risk Parity? 海通证券研究所 

2. 中国版全天候策略 

2.1 根据经济状态选择资产 

全天候策略独特的投资理念与令人艳羡的业绩不禁让人期待它与中国证券市场结合

后的表现。为此，本文选取了中国市场上 9 类常见的资产，并用相应的指数表示其收益

率，尝试构建中国版的全天候策略。具体包括，股票——沪深 300 指数（000300.SH）

和香港恒生指数（HSI.HI）、黄金——SGE 黄金 9999 现货（AU9999.SGE）、商品——

Wind 商品指数（CCFI.WI）、债券——中证企业债指数（H11008.CSI）、中债金融债总

财富（总值）指数（042.CS）和中债国债总财富（总值）指数（038.CS）。 

下表列示了 2005 年 1 月-2007 年 4 月间，各个资产的风险收益特征。显然，在 12

年的回测区间内，所有资产都获得了正收益，这符合全天候策略理念的基本假设。不过，

资产之间的表现差异极大。如果仅从夏普比率的角度来评判，债券无疑是最好的投资品

种。但它们无法提供足够有吸引力的回报率，表现最好的企业债的年化收益也不足 6%。

相比之下，A 股的年化投资回报率超过 10%，为所有资产中最高。然而，超过 70%的最

大回撤，也是任何一个投资者所无法忍受的。如何将这些资产有效结合，形成收益稳定、

风险可控的资产组合，正是全天候策略想要解决的难题。 

表 5 资产的风险收益特征（2005.01-2017.04） 

资产类别 A 股 港股 黄金 商品 企业债 金融债 国债 

指数名称 
沪深 300

指数 

香港恒生

指数 

SGE 黄金

9999 期货 

Wind 商品

指数 

中证企业

债指数 

中债金融

债总财富

（总值）指

数 

中债国债

总财富（总

值）指数 

年化收益（%） 10.54 4.54 7.36 4.27 5.81 3.79 4.26 

年化波动（%） 27.75 23.54 17.18 20.94 3.73 1.91 2.39 

夏普比率 0.30 0.10 0.30 0.10 0.95 0.80 0.83 

最大回撤（%） 72.30 65.18 44.88 64.76 9.62 4.44 5.85 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

第一步是在各类经济环境下，挑选预期收益为正的资产，这也是保证全天候策略有

效的关键一步。但如何挑选，却是一项极具挑战性的工作。为给中国版的全天候策略提

供资产选择上的建议，本文沿用桥水基金做法，通过比较经济增长及通胀水平的实际情

况与市场预期的差异，划分四种经济环境，进而挑选每种环境下表现最佳的资产类别。 

以 Bloomberg 对中国 GDP 季度同比增长率和月度 CPI 的一致预期中位数衡量市场

对中国经济增长和通胀水平的预期，在与国家统计局公布的实际 GDP 和 CPI 比较后，

得到不同时间段所处的经济环境。考察沪深 300 指数、恒生指数、SGE 黄金 9999 现货、

Wind 商品指数、中证企业债指数、中债金融债指数以及中国国债指数在每个环境中的收

益（见下表）。其中，“胜率”代表资产月度或季度收益率大于零的比例。 
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表 6 各类资产在不同经济环境下的表现（2005.01-2017.04） 

经济 

变量 
分类 指标 

沪深
300 

恒生 

指数 
黄金 

Wind 商

品 

指数 

中证 

企业债 

指数 

中债 

金融债 

指数 

中债 

国债 

指数 

GDP 

（季） 

高于 

预期 

【1】 

平均 

收益率

（%） 

7.53 2.54 1.86 5.28 1.79 0.92 1.05 

胜率 0.66 0.66 0.66 0.52 0.72 0.76 0.72 

t 值 2.16 1.37 1.62 2.92 3.67 2.84 2.79 

低于 

预期 

【2】 

平均 

收益率

（%） 

-7.37 -2.23 1.82 -5.84 0.88 1.17 1.23 

胜率 0.30 0.40 0.50 0.20 0.60 0.80 0.80 

t 值 -1.72 -0.62 0.86 -1.90 1.17 2.57 1.73 

【1】大

于【2】 
t 值 2.70 1.17 0.02 3.12 1.01 -0.45 -0.23 

CPI 

（月） 

高于 

预期 

【3】 

平均 

收益率

（%） 

1.17 0.14 0.50 1.22 0.28 0.19 0.29 

胜率 0.54 0.57 0.54 0.52 0.70 0.68 0.70 

t 值 0.85 0.19 0.68 1.56 2.04 1.93 2.30 

低于 

预期 

【4】 

平均 

收益率

（%） 

0.63 0.79 0.77 -0.34 0.70 0.41 0.38 

胜率 0.55 0.60 0.53 0.53 0.77 0.65 0.65 

t 值 0.53 0.95 1.30 -0.41 5.23 4.04 2.92 

【3】大

于【4】 
t 值 0.30 -0.57 -0.29 1.36 -2.16 -1.60 -0.53 

 

资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 

注：t 值大于 2 表明平均收益率显著不为零 

当经济增长高于市场预期时，股票和商品的平均收益率明显高于其他资产类别。进

一步将所有资产与它们自身在增长低于预期时的收益对比，可以发现，也只有股票和商

品在这两种经济环境下呈现出显著的差异。因此，在经济增长高于市场预期这一方格内

（表 7），中国版全天候策略选定的资产为股票和商品。 

当经济增长低于市场预期时，金融债和国债是唯二仍能获得显著正收益的资产，且

优于它们在增长高于预期时的表现。尽管这种优势在统计意义下似乎并不显著，但考虑

到经济学逻辑以及桥水基金的经验，在经济增长低于市场预期这一方格内（表 7），本文

依然选择了这两类资产。 

当通胀水平高于预期时，商品、企业债和国债的表现更好。但若将它们和通胀低于

预期时各自的收益比较，企业债明显要低得多（t 值=-2.16），因此在通胀水平高于预期

这一方格内（表 7），选择国债和商品。 

当通胀水平低于预期时，三个债券资产的表现都很优异。相对而言，企业债和金融

债无论是收益还是 t 值都更具优势。所以，中国版全天候策略在通胀水平低于预期这一

方格内（表 7），选择的资产是企业债和金融债。 

值得注意的是，在桥水基金的资产选择四宫格内，通胀联系债券（TIPS）作为一类

重要资产，出现在其中的两个方格内。尤其是在通胀高于预期的环境下，它与商品能够

较好地起到对抗通胀风险的功能。遗憾的是，由于中国没有与通胀率挂钩的债券品种，

实际中只能以国债代替。 

根据以上分析，可总结得到中国版全天候策略的资产选择四宫格（见下表）。 
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表 7 中国版全天候策略的资产选择 

 经济增长 通胀水平 

高于市场预期 股票、商品 国债、商品 

低于市场预期 金融债、国债 企业债、金融债 
 

资料来源：海通证券研究所整理 

2.2 构建中国版全天候策略 

在确定了适用于每一种经济环境的资产类别之后，下一步是将每个方格的风险调整

到相同的水平，以便均衡配臵风险。具体步骤如下。 

1. 在每个方格中，以波动率倒数加权的方式将两个资产合成，作为一类“新资产”。 

2. 给定上述四宫格中每个方格的目标波动率，本文取 5%和 10%两个值进行回测。 

3. 假设每日的现金收益和借贷成本都为银行间质押式 1 日回购利率（DR001.IB）。

通过保留部分现金或放杠杆的方式，将每个“新资产”的波动率调整至目标水平。 

4. 将经波动率调整后的 4 个“新资产”以等权的方式配臵，得到中国版全天候策

略的投资组合。 

下表给出了两个目标波动率下，中国版全天候策略的风险收益特征。 

表 8 中国版全天候策略的风险收益特征（2005.01-2017.04） 

 年化收益率（%） 年化波动率（%） 夏普比率 最大回撤（%） 

目标波动率=5% 5.85 3.55 1.01 12.96 

目标波动率=10% 9.49 7.11 1.02 26.13 

纯股组合 10.54 27.75 0.30 72.30 

60/40 组合 9.34 16.57 0.43 49.66 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

和纯股组合以及股债 60/40 组合相比，中国版全天候策略的夏普比率要高得多，两

种波动率水平下均超过 1。这对以绝对收益为目标的策略而言，已是非常优秀的业绩了。

若拿目标波动率为 10%的策略和传统的 60/40 组合对比，前者不仅年化收益略高，其他

指标的优势更是相当明显。 

下图是中国版全天候策略的累计净值。目标波动率为 10%的全天候策略、纯股组合

以及股债 60/40 组合最终的净值非常接近，但显然后两者的波动要大得多。 

图6 中国版全天候策略的累计净值 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 
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2.3 中国版全天候策略中有关回撤的分析 

尽管中国版全天候策略的波动率并不高，但其回撤幅度却并没有想象中那么小。尤

其是当目标波动率设为 10%时，最大回撤达到了 26.13%。从事后分析的角度出发，有

必要对回撤发生的原因详细考察，以便更好地改进策略、控制风险。 

从图 6 中的累计净值对比可以发现，和纯股组合以及 60/40 组合的最大回撤发生在

2008 年不同，中国版全天候策略的最大回撤区间是 2013 年 5 月到 2014 年 1 月。如下

2 图所示，这段时间内“股票+商品”这个“新资产”弱势震荡，而三个包含债券的“新

资产”在经过杠杆的放大后都遭遇了明显的回撤，使得中国版全天候策略经历了回测区

间内最黑暗的时期。 

图7 最大回撤期间各“新资产”的净值（目标波动率=5%） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图8 最大回撤期间各“新资产”的净值（目标波动率=10%） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

事实上，中国版全天候策略在 2013 年 5 月到 2014 年 1 月的失效恰恰是因为违背

了全天候策略的基础假设——任何经济环境中都能保证有正收益的资产。由此可见，全

天候策略也并非是放之四海而皆准的真理，在将其作为长期的资产配臵方案之外，及时

合理地根据突发事件和市场情绪进行动态调整，也是非常有必要的。 

依然以 2013 年下半年为例，国内的金融市场在此期间经历了一次“钱荒”，银间存

质押 1 日利率（DR001.IB）一度暴涨至接近 10%，并在年底再度达到 7%的高位（见下

图）。市场的流动性异常紧张，导致几乎所有资产的价格都承受了很大压力。 

图9 银间存质押 1 日利率走势（2013.05.28-2014.01.07，%） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

而从 2013 年 6 月开始，债券市场则遭受了准备金备付、国内外流动性收缩、财政

缴款延后以及季末等因素的多重影响，中债收益率曲线大幅上行，10 年期国债收益率一

度飙升至 4.55%。债券价格出现了断崖式下跌。在这样的背景下，一味固守全天候策略

实非良策。投资者完全可以因势利导，降低风险资产的头寸，以求规避风险。 
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2.4 中国版全天候策略中的杠杆 

在将每个方格内“新资产”的波动率调整至目标水平时，由于各类型债券的波动显

著低于目标值，因而需要借助杠杆来完成。那么，实际的杠杆倍数必然是投资者十分关

心的内容。下表统计了不同的目标波动率下，每一种经济环境对应的平均杠杆倍数。若

小于 1，则表示留存部分现金，风险资产的比例不足 100%。 

表 9 中国版全天候策略的平均杠杆倍数（2005.01-2017.04） 

目标波动率 
增长高于预期 增长低于预期 通胀高于预期 通胀低于预期 

整个组合 
股票+商品 金融债+国债 国债+商品 金融债+企业债 

5% 0.30 3.34 1.81 3.41 2.22 

10% 0.60 6.68 3.63 6.83 4.44 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

平均而言，由于股票和商品的波动远高于目标值，因此在增长高于预期的环境中，

大部分时间都不需要使用杠杆，甚至还不得不留存大比例的现金。5%目标波动率对应的

杠杆倍数的波动范围是 0.11-0.95，均值为 0.30；而 10%的目标波动率对应的杠杆范围

是 0.22-1.91，均值为 0.60。其余情况下，为构建“新资产”所使用的平均杠杆倍数都

超过了 1。若从组合整体的角度来考察，两种波动率对应的杠杆倍数分别为 2.22 和 4.44，

与设定的目标水平成正比。 

3. 总结 

全天候策略是由桥水基金提出的一种全新的投资理念，它的目标是构建一个在所有

经济环境下都能有良好表现的资产组合。为了解决这一核心问题，桥水基金将经济增长

和通货膨胀这两个关键指标与它们的预期值比较后，得到了 4 种不同的经济环境，在每

种环境下寻找最适合的资产类别，并通过风险均衡配臵的方式构建最终的投资组合。 

本文借鉴这一理念提出了中国版全天策略。 

首先，根据 GDP 和 CPI 的实际数据相对市场一致预期数据的偏离，将中国经济环

境划分为 4 类：经济增长高于预期、经济增长低于预期、通胀水平高于预期和通胀水平

低于预期。 

其次，比较股票、黄金、商品和债券这四大类共 7 个资产，自 2005 年以来在每种

经济环境下的表现。结果显示，股票和商品在经济增长高于预期时收益最高，金融债和

国债适合在经济增长低于预期时持有，国债和商品在通胀水平高于预期时能够较好地对

冲风险，金融债和企业债最适合的投资环境是通胀水平低于预期。 

在使用波动率倒数加权将每种环境下的两个资产合成为一个“新资产”后，通过留

存现金或引入杠杆的方式将“新资产”的波动率调整至目标水平，各分配 25%的权重便

可得到中国版全天候策略的投资组合。 

2005 年 1 月-2017 年 4 月间的回测结果表明，相比纯股组合或者传统的 60/40 组合，

中国版全天候策略具有更小的波动和更低的回撤，夏普比率也达到了 1。不过，在 2013

年下半年，策略发生了回测期间最大的回撤。究其原因，市场流动性的极度匮乏，导致

组合中所有资产的价格承压。从中也可看出，选择合理的资产并根据政策与环境的变化

动态调整，是保证全天候策略成功的关键。 
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