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B 题 基于宏观经济周期的大类资产配置策略构建 

 

赛题背景介绍： 

全球资产配置之父 Gary P.Brinson 的研究表明，从长远看，超过 90% 的投资收益都

是来自于成功的大类资产配置。了解什么是大类资产配置，首先需要了解什么是“大类资产”，

什么是“配置”。我们所说的“大类资产”的概念，可以理解为具有相似性质资产的聚类，

比如说，无论是投资级债券还是垃圾债券，都属于“债券”这一大类资产。“配置”是根据

投资需求将投资资金在不同资产类别之间进行分配。大类资产配置的根本思想出发点是不把

鸡蛋放在一个篮子里的，构造一个包含多类资产的投资组合。相比于独立资产，大类资产配

置通过分散投资为投资者平滑了投资组合风险。从这个意义上讲，大类资产配置这一工具天

然具备风险控制的优势。 

全球范围来看，大类资产配置作为核心投资方法已是业界共识。头部资管公司希望通过

将投资能力建立在大类资产配置和科技平台上的方式，从而突破投资能力天花板，形成规模

效应和网络效应，规模效应是指因规模增大带来的经济效益提高；网络效应是指一个产品或

服务的用户越多，创造的价值就越大；这就意味着大类资产配置使得投资能力随着 AUM（资

产管理规模）增长而持续增强。目前全球资管公司竞争激烈但市场分散，未来的增长主要来

自份额提高，领先的一站式大类资产配置平台预计将成为终极赢家，先锋基金和贝莱德是最

佳的实践案例。 

不过，由于我们很难判断投资组合当中哪一类资产在未来表现会更好，并且我们无法明

确哪一类资产的长期表现能够持续占优于其他资产，这意味着大类资产配置在实践过程中的

必然面临动态调整问题。常见的做法是，当我们有把握判断某一类资产优于其他资产的时候，

自然会提高这一类资产在整体组合的比例。 

但是，大类资产配置动态调整的核心在于对未来宏观经济的判断以及大类资产的预测，

只有在准确预测出未来经济状况和资产表现的情况之下，我们才能有效辨别出表现较佳的资

产类别。先锋的 VCMM 全球资产定价模型是其开展资产配置业务的核心模型，它能够有效模

拟美国的宏观经济运行状态，并预测出在某个经济状态下各类资产的风险收益特征以及资产

之间的相关性。然而，针对中国的投资者与投资环境，我们需要有一套更为适合的宏观经济

与大类资产预测模型。 

 



赛题数据描述： 

本赛题提供了两大类的数据，宏观经济指标数据以及大类资产指数行情数据。宏观经济

指标数据提供了国民经济核算、工业、价格指数、银行与货币、利率汇率、财政、就业与工

资、景气指数以及人口共九大类宏观经济指标的数据，详细指标可以参考文件夹当中《宏观

经济指标总览》，这一数据主要用于帮助学生将经济周期划分成不同经济状态（完成赛题 1、

2 问）。 

大类资产指数数据提供了股票、大宗商品、债券和现金及其等价物这四类资产中较为常

用指数行情数据，该数据主要用于帮助学生定量计算出某一类资产的风险收益特征，并构造

被动型投资组合（完成赛题 3、4 问）。 

赛题提供的两类数据仅为参考数据，如果学生有特殊需要用额外的指标或者大类资产指

数，可以补充相关数据，但需要说明数据来源并解释为什么要增加相关数据。 

请同学们根据所给的宏观经济指标数据、大类资产指数行情数据，通过数学建模，解决

以下问题： 

1. 寻找出高频有效的宏观经济指标，将 2001 年-2021 年国内的宏观经济运行状况划

分成不同的经济状态；（比如，美林时钟框架将宏观经济运行状况划分成衰退，复苏，过热

及滞胀四个经济状态）要求宏观经济指标至少选择两个或以上。 

2. 通过宏观经济模型或其它数学模型模拟中国未来五年的经济增长、通胀、利率（反

映货币政策松紧程度）等宏观经济环境，并说明未来五年中国将面临的经济状态处于第 1 问

划分出的经济状态中的什么经济状态。 

3. 挑选出能够代表四类资产（股票、大宗商品、债券、现金及其等价物）的四个指数，

预测大类资产指数在第 1 问划分出的各种经济状态下的风险收益特征（期望收益，收益率标

准差，夏普比率或其它），以及大类资产指数之间的相关性。 

4. 基于你们的模型预测出的国内未来五年的经济状态，挑选出合适的大类资产指数构

建投资组合，并预测投资组合的风险收益特征。 

本赛题提交材料时间：11 月 1 日 10:00-11 月 8 日 15:00. 

本题目要求参赛者根据问题依次完成赛题，并提交一篇金融数学建模论文（PDF 文档）

以及支撑材料. 

正文：通常不超过 20 页，需包含(但不限于)对问题的理解与分析，建立的数学模型以

及模型计算的结果与分析. 

支撑材料：应包含可运行的完整建模程序(代码)以及新增加的数据(若有). 

附件： 

附件 1：宏观经济指标数据(1、2 问). 

附件 2：大类资产指数行情数据(3、4 问). 

 


