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如何应对周期
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一、什么是周期

 周期的定义：事物在运动、变化的发展过程中，某些特征多次重复出现，其接
续两次出现所经过的时间叫周期。

 周期在我们的生活中很常见，比如一年四季周而复始的出现，数学中的三角函
数，时钟等等
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 经济学上的周期指经济运行中周期性出现的经济扩张与经济紧缩交替更迭、循
环往复的一种现象。

 四个阶段：繁荣、滞涨、衰退、复苏的交替
 周期表现为均值回归，并向极端点的运动
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 经济学上的周期根据时间长短可以分为三类：基钦周期（库存周期）、朱格拉
周期（设备投资周期）以及康波周期。

 对于我们来说，基钦周期最值得研究，其他周期由于时间太久，可能一生都不
足以遇到一次。

经
济
周
期 基钦周期

英国经济学家基钦于1923年
提出，一般为3年左右的周
期

朱格拉周期
法国经济学家朱格拉在1862
年提出，一般为10年左右的
周期

康波周期
俄罗斯经济学家康德拉季耶
夫在1925年提出，一般为
50年左右的周期

数据来源：嘉合基金

一、什么是周期
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什么是周期

为什么要有周期思维

投资中面临的三个周期

如何应对周期
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二、为什么要有周期思维

 周期是经济运行的基本规律。

企业

主动补
库存

被动补
库存

主动去
库存

被动去
库存

需求走强，
库存减少

企业增加
生产，库
存增加

需求不足，
库存增加

企业减少
生产，库
存减少

1、如果现实完全按照这个
模型运行，那将是完美的，
不存在周期的影响。
2、但由于信息的时滞和不
对称，生产天然存在周期
性。
3、由于人的惯性思维，往
往夸大需求变动的影响，从
而做出激进的决策，加剧周
期的波动。

数据来源：嘉合基金
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 大量信息充斥市场，投资者难以分辨。
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场看低至500点、
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2007年市场见顶
下跌被归罪为中
国平安的1000亿
融资。

2008年的大底，
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厚，继续看跌。

2015年，万点论
再度出炉，“改革
牛”、“创新牛”
等论调不绝于耳

2015年股灾的
原因被归结为
查处配资
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数据来源：嘉合基金，Wind
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 大量信息充斥市场，投资者难以分辨。
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 大量信息充斥市场，投资者难以分辨。
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 发现周期、识别周期的位置有助于我们做出合理的资产配置。
 我们编制了经济领先指标，以提前识别周期阶段，为资产配置提供决策建议。

6.40

8.40

10.40

12.40

14.40

16.40

18.40

20.40

22.40

24.40

26.40

(6.00)

(5.00)

(4.00)

(3.00)

(2.00)

(1.00)

0.00

1.00

2.00

3.00

20
06

/0
7

20
06

/1
1

20
07

/0
3

20
07

/0
7

20
07

/1
1

20
08

/0
3

20
08

/0
7

20
08

/1
1

20
09

/0
3

20
09

/0
7

20
09

/1
1

20
10

/0
3

20
10

/0
7

20
10

/1
1

20
11

/0
3

20
11

/0
7

20
11

/1
1

20
12

/0
3

20
12

/0
7

20
12

/1
1

20
13

/0
3

20
13

/0
7

20
13

/1
1

20
14

/0
3

20
14

/0
7

20
14

/1
1

20
15

/0
3

20
15

/0
7

20
15

/1
1

20
16

/0
3

20
16

/0
7

20
16

/1
1

20
17

/0
3

20
17

/0
7

20
17

/1
1

20
18

/0
3

20
18

/0
7

20
18

/1
1

经济领先指标 GDP名义同比(RHS)

数据来源：嘉合基金，Wind
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 普遍的观点是A股与经济没关系，但我们的研究表明：股市确实是经济的晴雨
表。
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数据来源：嘉合基金，Wind

二、为什么要有周期思维



13

 领先指标不仅对股市有指导意义，对债市也有明显的指导作用。
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什么是周期

为什么要有周期思维

投资中面临的三个周期

如何应对周期
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三、投资中面临的三个周期

 投资中除了需要考虑经济周期以外，还有两个周期需要关注。
 政策周期和情绪周期。
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数据来源：嘉合基金，Wind
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 投资者风险偏好周期。
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数据来源：嘉合基金，Wind

三、投资中面临的三个周期
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 投资者风险偏好周期：大盘股风险偏好
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三、投资中面临的三个周期
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 投资者风险偏好周期：小盘股风险偏好
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三、投资中面临的三个周期
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什么是周期

为什么要有周期思维

投资中面临的三个周期

如何应对周期
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四、如何应对周期

𝑃𝑃 = 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 × 𝑃𝑃𝑃𝑃 𝑃𝑃𝑃𝑃 = 1
𝑅𝑅𝑓𝑓+𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸

ERP为风
险溢价，
由投资者
情绪决定

EPS为每股盈利，
由经济基本面

决定

𝑅𝑅𝑓𝑓为无风险收

益率，由货币
政策决定

 上述周期直接影响资产定价的三个因素：无风险收益率、盈利以及风险溢价。

数据来源：嘉合基金
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 投资中需要面对的三个周期相互交织，有时有较强的相关性，有时相关性比较
弱，因此在应对这些周期时抓住主要矛盾，找到主导因素就显得尤为重要。
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数据来源：嘉合基金，Wind

四、如何应对周期
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日期 经济领先指标 货币政策代理指标 风险偏好指标 上证综指 国债净价指数 货币基金
2006/1/31 低点 高点 低点
2007/5/31 上行 收紧 高点 226.67% 2.73%
2007/12/31 高点 收紧 下行 28.03% -1.99% 2.37%
2008/9/30 下行 低点 下行 -56.40% 4.73% 2.30%
2008/11/30 下行 放松 低点 -18.42% 4.96% 0.81%
2008/12/31 低点 放松 上行 -2.69% 2.25% 0.42%
2009/11/30 高点 高点 上行 75.49% -5.51% 1.28%
2010/1/31 高点 收紧 高点 -6.45% 0.06% 0.23%
2010/8/31 上行 收紧 低点 -11.72% 2.32% 0.99%
2010/11/30 上行 收紧 高点 6.87% -4.93% 0.52%
2011/12/31 下行 低点 低点 -22.01% 3.64% 3.77%
2012/8/31 低点 放松 低点 -6.91% 0.11% 2.78%
2013/4/30 上行 高点 上行 6.37% -0.46% 2.31%
2013/10/31 高点 收紧 上行 -1.67% -4.66% 2.00%
2014/4/30 下行 低点 上行 -5.38% -0.41% 2.44%
2015/6/30 下行 放松 高点 111.08% 5.74% 5.11%
2015/10/31 低点 放松 下行 -20.92% 2.08% 0.93%
2016/4/30 上行 高点 下行 -13.13% 0.99% 1.41%
2017/1/31 高点 收紧 下行 7.52% -2.36% 1.94%
2018/1/31 下行 低点 下行 10.18% -3.98% 3.96%
2018/12/31 低点 放松 低点 -28.35% 5.04% 3.16%
2019/3/25 22.02% 0.30% 0.64%

 识别周期的价值不在于
预测，而在于应对。

数据来源：嘉合基金，Wind

四、如何应对周期
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识别周
期、分析
周期所处
的位置

从容面对
市场的波

动

牢牢抓住
市场运行
的规律

制定合理
的投资决

策

冷静应对
市场的喧

嚣

四、如何应对周期
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固定收益类产品介绍及投资策略

姚文辉

2019年3月
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中国债券市场发展迅速

交易所市场
成立

1991年

2000年

2005年

2007年发行首批
短期融资券

银行间市场
成立

第一支公司债
发行

28

 截至2018年12月31日，我国债券市场存量债券余额为857394.32亿元，为2000年年末规模的

32.36倍，增速远高于同期股票市场（17.15倍）。

数据来源：Wind，嘉合基金
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 与发达国家相比，我国债券余额占GDP比重偏低，未来发展空间巨大。2018年底，

我国仅为96%，欧美国家在140-220%之间。

未来发展空间巨大

数据来源：Wind，嘉合基金



债券基本要素

30

 基本要素：票面价值、到期期限、债券利率、发行人名称

 债券与股票的区别：

债券简称 债券代码 发行人 到期期限
(Y) 票面利率 票面价值

（元）

16中核建
SCP001 011699152 中国核工业建设

集团公司 0.33 2.93% 100

发行主体不同 权利不同 期限不同 收益不同 风险不同

债券 国家、金融机构、
企业等 债权凭证 一般有固

定的期限 固定收益 较小

股票 股份制企业 所有权凭证 无期限 非固定
收益 较大

数据来源：Wind，嘉合基金



债券品种分类

31

按照发行主体的不同，可以分为政府债券、金融债券和企业债券

债券类型 发行人

政府债券

国债 中央政府

地方政府债 地方政府

央行票据 人民银行

金融债券

政策性银行债 国开行、进出口、农发展

商业银行债 各类商业银行

证券公司债 证券公司

保险公司债 保险公司

其他金融机构债 其他金融机构

企业债券

企业债/短期融资债券/中期票
据

各类企业

非金融企业债务融资工具 非金融企业

公司债 公司制法人

可转债 各类企业

数据来源：Wind，嘉合基金



债券投资策略

32

债券 YTM 收益率变动 净价 净价变动

10年国开债

3.59% 下行1BP 99.1 0.08

3.60% 基准 99.01

3.61% 上行1BP 98.93 -0.08

1年国开债

2.59% 下行1BP 101.65 0.01

2.60% 基准 101.64

2.61% 上行1BP 101.63 -0.01

久期策略 利率期限结构策略

骑乘策略 信用利差策略
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数据来源：Wind，嘉合基金
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大类资产配置理论

34

高GDP增速引发通胀上升

增速下行引发通缩，紧缩货币传导至CPI

宽
松
政
策
刺
激
经
济

大宗商品

货币资产债券

股票
紧
缩
货
币
引
发
经
济
下
滑

数据来源：Wind，嘉合基金
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中国不同资产在不同经济时期的表现

注：标红的为该时期表现最优的两类资产，收益率计算的时间区间是2006年3月31日
至2018年7月31日

数据来源：Wind，嘉合基金

            经济状态
  资产

衰退 复苏 过热 滞胀

股票 1.03% 4.17% 3.07% -0.61%

债券 0.63% 0.17% 0.05% 0.30%

商品 -0.56% 0.53% -0.64% 1.17%

现金 0.30% 0.24% 0.24% 0.27%
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中国经济长期趋势向下
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数据来源：Wind，嘉合基金



债券市场长牛格局
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经济维稳靠政府
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地产投资难持续

数据来源：Wind，嘉合基金
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投资下滑拖累消费
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外需走弱抑制出口
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监管态度缓和

2018年3季度 2018年4季度

• 稳健的货币政策要保持中性，松紧适

度，把好货币供给总闸门

• 稳健的货币政策保持松紧适度，强化

逆周期调节

• 发挥“几家抬”的政策合力，从供

需两端共同夯实疏通货币政策传导

的微观基础

• 合理安排工具搭配和操作节奏，加强

前瞻性预调微调

• 进一步加强宏观审慎管理 • 加强宏观审慎管理，推动商业银行

多渠道补充资本

数据来源：Wind，嘉合基金
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货币政策将继续保持宽松

数据来源：Wind，嘉合基金
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各类固收产品特点

产品名称 投资标的 风险 投资门槛 收益

银行理财 债券、票据、信贷资产 低 中 低

货币基金 货币市场工具 低 低 低

债券基金 短融中票、利率债、信用债、可转债 较低 低 较高

信托 信托贷款等 高 高 高

资管计划 类信托产品，主要投资股权、债权、资产收益权 高 高 高

数据来源：Wind，嘉合基金
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