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基金经理论市：美国通胀超预期，国内修正
房地产金融政策 

本周 A股总体上保持平稳，上证综指下跌 0.55%，深证成

指上涨 0.01%，创业板指数上涨 1.02%。分板块看，汽车、电

力设备、有色、银行和食品饮料等板块表现较好；公用事业、

钢铁、建筑装饰、农林牧渔和采掘等板块表现较差。 

海外经济方面，美国 CPI 超预期。9月美 CPI（季调）同

比 5.4%，较上月提升 0.2 个百分点，超市场预期，而核心 CPI

（季调）同比 4.0%，较上月持平。CPI 超预期的主要原因包

括：1）食品价格飙升、油价持续偏高推动整体 CPI 同比向上。

2）供给端和需求端共振，核心商品通胀下行低于预期。3）房

租分项强势推升核心服务价格。近期美国高通胀已逐渐从和

疫情直接相关的耐用品、机票逐步扩散至食品、房租等，预计

未来会加速美国 Taper 的进程。 

国内经济方面，央行将纠正过紧的房地产金融政策。10

月 15 日，央行举行 2021 年第三季度金融统计数据新闻发布

会。央行认为部分金融机构对于 30家试点房企“三线四档”

融资管理规则也存在一些误解，将要求“红档”企业有息负债

余额不得新增，误解为银行不得新发放开发贷款，企业销售

回款偿还贷款后，原本应该合理支持的新开工项目得不到贷

款，也一定程度上造成了一些企业资金链紧绷。 

总体上，默沙东的口服新冠药物为市场注入了信心，宏

观经济面临的风险在下降。9月份新能源和光伏装机超预期，

推动新能源继续上涨。央行的三季度金融统计数据新闻发布

会强调纠正过于偏紧的房地产金融政策，地产行业的风险进

一步化解。目前已经进入三季报密集披露期，预计投资者会

抓住三季报的窗口期，布局 2022 年。 
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专栏：主动权益基金的行业配置跟踪 

近年来随着公募基金的影响力越来越大，公募基金尤其是主动权益基金的行业配置情况受到了广泛的关注。基

金的行业配置情况，反映了基金经理对于行业走势的判断，同时投资者对主动权益基金的行业配置权重变动的分析，

也能一定程度上跟踪市场主流机构资金在不同板块间的流向。根据公募基金年报及半年报的持仓情况可以精确计算

出基金在年中及年末时点的行业配置情况，然而若需要更加及时和高频的了解基金的行业配置情况，就只能依赖于

量化模型进行测算。 

本文采用带约束的最小二乘法来跟踪主动基金收益在行业上面的暴露度，模型主要用到基金净值和行业指数的

行情数据等信息，模型的原理简单易懂，该模型也只能对基金的行业暴露度进行粗略的估计，但测算结果可以大致

反映主动权益基金的行业配置变动趋势。下面就模型的测算流程做简要介绍。 

首先，需要对主动权益基金池进行筛选。主要筛选条件有：1) 基金样本池：普通股票型、指数增强和偏股混合

型，并且只保留初始基金；2) 规模大小：超过 1 亿，小基金仓位变动对市场影响有限，并且容易受到大额申赎的

影响；3) 存续时间：超过半年，投资风格成熟、提升净值数据的有效性和可得性；4) 任职时间：超过 60 天，基金

经理变更窗口基金风格变化较大，影响测试的准确性；5) 股票资产权重：大于 50%；6) 港股权重：小于 20%，剔除

港股资产配置权重较大的基金；7) 重仓行业权重：小于 70%，剔除单一行业持仓过度集中的基金；8) 剔除基金名

称和业绩比较基准中明显包含行业信息的基金。 

其次，根据第一步筛选的主动权益基金池，采用带约束的最小二乘法来对基金在行业上的暴露度进行估计，

其中回归方程的因变量是基金的日收益率，回归方程的自变量是中信一级行业指数的日收益率，回归的时间窗口

为 60个交易日，约束条件为行业的暴露度大于 0，并且行业的暴露度之和为 0.95(预留部分现金仓位)，这样各行

业指数日收益率的回归系数就代表当前基金在行业上的暴露度。 

最后，根据每日主动权益基金在行业上的暴露度得到行业配置比例，主动权益基金的月度行业配置的变动情

况就可以由月末的暴露度减去上月末的暴露度得到。例如，截止 10 月 15 日，主动权益基金整体上依次在电力设

备及新能源、医药、食品饮料和电子等行业的配置权重较大。此外，10 月以来，主动权益基金增加了基础化工、

银行、有色金属和房地产等行业的配置，减少了电子、医药、石油石化和交通运输等行业的配置。  

（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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