
 

1–第 785 期摩根士丹利华鑫基金视窗 

 

2020 年 3 月 9 日 

2020 年第 9 期（总第 785 期） 

基金视窗 
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美元指数近一年走势图 
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数据来源：万得，截至日期：2018 年 10 月 12 日 

 

基金经理论市： 

短期波动较大，但市场仍具备韧性 

近日，受海外疫情扩散影响，海外金融市场出现较大幅

度调整。过去两周，道琼斯指数与纳斯达克指数均下跌近

13%，而欧洲、日本股市也下跌超 10%。受此影响，A股在三

月份后也开始进入震荡期，指数有所回调。 

从目前疫情数据看，截至上周，全球（除中国外）已有

超 2 万人感染新冠肺炎，其中，韩国、意大利、伊朗爆发较

快，累计确诊病例数占海外比重达 76%，欧洲已有 38个国家

出现确诊病例并面临意大利和中东两个潜在风险输入通道，

美国高级别会议已发现确诊病例，全球疫情蔓延仍有进一步

升级风险。受此影响，全球资本市场避险情绪持续发酵，十

年期美债到期收益率降至历史新低 0.74%，VIX 指数创 8 年

多来新高至 41.94，美股等海外股指大幅下跌。 

我们认为，A股短期会受到全球市场波动冲击，但冲击

幅度应该小于海外市场。当前国内疫情整体可控且复工复产

有序推进，稳增长下逆周期有望持续发力，从货币政策空间

看，国内空间也大于海外，此外，从估值看，当前 A股市场

整体估值并不高。我们认为 A股走势具备一定以自身因素为

主导的独立性，随着政策持续宽松、逆周期调节强化、长期

资金持续入市，市场中长期趋势值得看好。 

 

数据来源：万得，截至日期：2020 年 3 月 6 日 
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专栏：量化策略的钝化和优化 

量化策略的钝化主要是指模型从之前的“赚大钱”变为不怎么赚钱甚至亏损的过程。国内外多年实践表明，

市场上并不存在一直在赚钱的“圣杯”策略，所以每个策略都会发生钝化。无论是基于交易经验还是历史回测的

策略，都离不开一个共同的信念，那就是过去的市场规律在未来仍能适用，至少是在短期的未来有用。那么当市

场规律发生变化甚至完全改变时，策略便会发生钝化或失效。具体来说，量化策略发生钝化的原因主要有：策略

构建过程中使用的样本数据太少、市场环境和投资者结构的变化、监管加强及交易规则的改变和极端行情的发生

等等。 

（1）量化策略构建过程往往利用历史数据，可能由于样本数据太少造成无法捕捉历史中未出现的风险事件。

例如，量化模型的开发者使用标的资产最近一段时间的行情数据来构建策略，或者标的资产上市的时间较短，策

略开发者能有效利用的数据太少。这样开发的策略显然会因为在未来的数月或者数年内，市场特征发生明显改变

而导致策略钝化或者失效。解决的方法主要是在开发模型的时候尽可能的增加样本数据，并检验策略在不同调仓

周期和参数区间的表现情况。其次，应该更加注重策略逻辑的合理性。最后，如果策略发生钝化时，应启动风险

控制系统，降低模型的仓位。  

（2）市场环境和投资者结构的变化。对 A股来说，宏观货币环境、经济政策和投资者机构化趋势等因素均会

使得基于历史数据开发的模型发生钝化。例如，价值因子在长期而言表现出了较好的普适性、稳定性和有效性，

但随着外资的持续流入和投资者风险偏好的提升，市场对优质资产的估值容忍度不断提升，导致价值因子相关的

策略在 2019年以来出现了一定的回撤。策略由于市场环境和投资者机构变化引起的钝化需要深入理解策略的盈利

逻辑，适度调整策略构造并配合适当的择时及仓位管理来规避策略钝化。 

（3）监管加强及交易规则的改变。监管的加强和交易所交易规则的改变会影响到投资者的情绪和交易成本，

进而改造市场行情的特征，量化策略在这种情况下最容易发生钝化和失效。例如，2015 年市场大幅下跌之后，中

金所出台空前严厉的股指期货管控措施，提高了期指的交易保证金和手续费，并对每日开仓数量进行了严格限

制。最终的结果是期指成交量骤减，流动性缺失，期指市场功能基本丧失，股指期货 CTA 日内策略基本失效，股

票阿尔法策略也由于期指长期贴水而受到影响。这种情况导致的策略钝化，我们只能通过降低交易频率，优化模

型参数和择时对冲等方法来尽量改进原来的策略。 

  （4）极端行情的发生。在投资的世界里，极端行情发生的概率是比理论上高很多的，比如短期内市场风格

的迅速切换、新冠疫情期间的千股跌停和熔断期间的流动性衰竭等。当极端行情发生时，基本上原来的量化策略

很难随机应变，可能会造成策略绩效的大幅波动。这促使我们重新考虑设计量化模型的出发点是控制风险。一般

来说，风险往往伴随着收益，而极端风险却能吞噬掉模型积攒的大部分收益。对于这种情况，一方面，我们需要

更加关注于风险预测模型，注重模型在风险假设上的合理性；另一方面，需要及时的风控措施，例如把模型切换

到更加保守的备选方案是一种可以操作的解决方案，当然极端行情的判别需要一定的客观标准。 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金数量化投资部 王应林） 
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