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国际原油价格近一年走势图 
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美元指数近一年走势图 

 

99.16 

70

75

80

85

90

95

100

105

美元指数

数据来源：万得，截至日期：2018 年 10 月 12 日 

 

基金经理论市： 

蝗灾将致全球粮食减产，国内疫情逐渐缓和 

上周 A股表现较为强劲，上证综指上涨 1.43%，深证成

指上涨 2.87%，创业板指数上涨 2.65%。分板块看，有色金

属、建材、农业、地产和电子等板块表现较好；纺织服装、

医药生物、传媒、公用事业和交通运输表现较差。 

海外经济方面，蝗虫灾害将影响全球粮食产量。此次蝗

灾对农作物的破坏力是东非地区 25年之最，是肯尼亚 70年

之最。巴基斯坦遭遇了非洲蝗虫与伊朗蝗虫双重入侵，创下

该国 27年未见的蝗灾。印度情况也不容乐观，有 4000亿只

蝗虫袭击了印度拉贾斯坦邦，导致大量农作物被毁并有向其

它邦蔓延之势。有印度学者预测，蝗灾将造成印度粮食减产

30%-50%。预计本次蝗虫灾害对我国的影响不大，蝗虫很难

穿越海拔高且寒冷的喜马拉雅山脉进入我国。 

国内经济方面，疫情逐渐进入缓和期。受湖北调整确诊

病例口径影响，新冠肺炎确诊人数上升幅度较大，但目前数

据的趋势比数据的绝对水平更加重要，在旧口径下湖北省新

增确诊病例数有所下降，湖北以外新增确诊已经连续多日下

滑，显示疫情发展可能逐渐进入缓和期。受到疫情的影响，

国内经济数据出现较大波动，食品价格涨幅扩大，工商业生

产出现显著下滑，消费品的需求也有一定程度萎缩。 

总体上，近期受到疫情的影响，国内经济面临一定的下

行压力，中央政府和地方政府陆续出台了对实体经济的扶持

政策。预计未来股市的流动性将受益于央行的货币政策保持

宽松，周末出台的定增新规也有望进一步活跃市场，科技成

长板块有望继续保持强势。从长期而言，需要关注定增新规

可能会对高估值个股形成压制。 

 

数据来源：万得，截至日期：2020 年 2 月 14 日 
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专栏：从贝叶斯推断到 BL 模型 

我们在做决策时经常会受到一些外部事件的影响，进而可能会动摇我们最初的决定。比如，从经验上来说，

我们在上班路上遇到突然降雨的概率可能不足 1%，因此只要出门的时候还没有下雨，我们就很少会选择带伞出

门。但如果出门时天气阴沉的话就不一样了，因为我们知道阴天下雨的概率是会显著高于平常的，所以此时带伞

出门或许才是最优的选择。这一决策过程虽然简单，但却是经典的贝叶斯推断中的一个典型案例，即我们在获得

一些相关信息的更新后，可以据此对决策集的先验分布进行调整，进而得到更精确的后验分布，以提高决策水

平。 

贝叶斯推断在投资中也可以有所作为，其中最著名的莫过于 Black-Litterman模型了，也可以简称为 BL模

型，是一个能够将外部信息有机融合到投资决策中的方法。在 BL模型最初设定的情境中，假设对市场没有观点的

投资者都会对市场均衡组合进行投资，所以投资者面对的先验分布也就来自于市场均衡收益，而在投资者具备了

主观观点（即获得了与市场相关的外部信息）后，市场组合显然就不再是一个最优投资方案了，最后 BL模型要解

决的就是如何计算融合了主动观点的后验分布并藉此进行投资的问题。 

当然，我们也可以更直观的去理解和应用 BL模型，因为 BL模型的设计初衷就是让投资组合向人们的主观预

期靠拢。比如，在我们看好某一项资产却不知如何去调整自己的初始组合的时候，就可以通过 BL模型去计算一个

明确的资产配置方案。不过在我们向 BL模型输入一个明确的观点时，还需要同时输入一个信心变量和资产间的协

方差矩阵。其中信心变量的输入同样是至关重要的，因为它决定了 BL模型对先验分布的调整力度。举个简单的例

子，假如我们认为某项资产会在未来一年获得相对市场 20%的超额回报，且我们对该观点具有 100%的信心（即信

心变量的取值为 100%），那么对我们来说，最优决策一定是大比例买入该项资产，而此时是否运用 BL模型就显得

无关紧要了；相反，如果我们的信心水平只有 50%，我们自然很难通过拍脑袋的方式去获得一个适中的投资方案，

这时就可以求助于 BL模型。 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金数量化投资部 王联欣） 
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