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宏观对冲策略核心
投研主要分为三个部分，债券、股票
和商品，

组合投资。
旨在在不同经济环境下寻求大类资产的投资机会，配置最有效的策略组合，分散风
险，获取中长期收益。

单一市场都有牛市熊市，特别是中国的股市，牛短熊长、剧烈波动是主要特点，注
定风险高波动大。所以，宏观对冲策略弱化单一市场的系统性风险，分散风险，使
得我们的投资组合不受制于单一
市场的牛熊切换。
股票、商品、债券基本上是弱相关关系，也正是因为宏观策略灵活配置这些弱相关
资产的特质，长期收益稳定。

全球前20大对冲基金
有10家是宏观策略，规模最大便是耳
熟能详的桥水。
资本市场变化万千，潮起潮落，大浪淘沙后，宏观策略仍能在前20大中占据半壁江
山，也说明了市场的选择。

从上两张图可以看出，宏观策略具有收益稳定、回撤较小的特点。最近五年，国内
除去期货策略外（因为基准不同），收益最高的就是宏观策略（并非大家想象的股
票多头、主观多头、量化等主流策略）。
表层原因是，宏观策略相较于其他主流策略回撤较小（最大回撤仅为14.4%）。深
层原因是，波动是策略最大的敌人，波动的本质就是过度依赖择时，择时就是典型
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的判断为主，策略成了辅助。所以，最依赖择时的事件驱动策略收益反而最低（5
年平均收益-5.05%，宏观策略平均收益45.28%）。

宏观策略的核心就是风险可测算，策略为主，判断为辅，判断为策略服务。曲线按
照预期走，就是策略的胜利。
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