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丛书序

作为全球金融与投资行业的教育领袖和卓越专业典范，CFA协会及其成员一向倡导追求精益求精的专业知识与技能。当今金融投资领域瞬息万变，充满前所未有的挑战。我们自觉有责任向客户提供不断更新的最佳解决方案，更好地服务于他们的利益。

能够获益于持续教育的远不止个人从业者。对于企业而言，在员工中推行持续教育可以更好地促进全面风险管理。一般来说，如果员工能够广泛理解行业中的最新动态和这些进展对其职能的影响，他们对风险的认识也会相应提高。而公司层面风险管理的提高，则有助于建立更加稳定的金融体系。

正因如此，当“北京CFA协会”（我们的成员协会之一）与“机械工业出版社华章公司”携手合作，翻译、出版一系列金融投资领域的外文专业书籍时，我们真诚恳切地表示支持。自2013年成立以来，“北京CFA协会”始终如一地向北京会员乃至广大金融界提供高水准的持续教育机会。然而，中国各地对金融投资知识的需求之多，仅凭“北京CFA协会”一己之力实难满足。我们希望通过本系列丛书，惠及越来越多的全国各地专业人士。秉持助力中国金融业发展的理念，本系列丛书的编辑精心策划书籍内容，务求贴合中国从业人员的实践需要。对于各位国内金融和投资人员的“工具箱”，本系列丛书无疑能够锦上添花。

对于“北京CFA协会”为中国金融领域知识发展做出的有益贡献，我谨代表CFA协会在此表示祝贺及感谢，特别要感谢那些为本系列丛书的成功出版奉献出宝贵时间和精力的志愿者。

Paul Smith（施博文），CFA

CFA协会全球总裁兼首席执行官


丛书序（英文版）

As a leader in education and professional excellence in the global finance and investment industry，CFA Institute and its members champion the pursuit of knowledge and skills required for competent professional practice.In our fast-changing and ever more challenging industry，we owe it our clients to keep up to date on best practices in our industry and apply those to serve their interest.

The benefits of continuing education extend beyond individual profes-sionals.For firms，continuing education among staff promotes better overall risk management.In general，employees’appreciation of risk improves if they have a broad understanding of what is happening in the industry and how it relates to their roles.Stronger firm-level risk management，in turn，helps build a more stable financial system.

That’s why we earnestly supported our member society，CFA Society Beijing，with a Growth Funding award to pursue the translation and publication of a series of financial and investment books in Chinese，in partnership with the local publisher China Machine Press Hua Zhang.

Since its formation in 2013，CFA Society Beijing has been consistently delivering high-quality continuing education opportunities to our members in Beijing and to the wider financial community.However，the demand from across China is vast and yet to be fulfilled.Through this book series，we hope to reach many more professionals throughout the country.With an eye to support the development of China’s financial industry，the editors of this series have carefully curated the content most relevant to Chinese practitioners.Every finance and investment professional in China will find this series a vital addition to their toolkit.

On behalf of CFA Institute，I would like to express my congratula-tions and gratitude to CFA Society Beijing for undertaking this valuable contribution toward growing the financial body of knowledge in China.Most especially，thank you to the volunteers who contributed precious time and effort to the successful launch of this series.

Paul Smith，CFA

President and CEO

CFA Institute


丛书介绍

金融街遇上华尔街

——北京CFA协会推出“CFA协会金融前沿译丛”系列书籍

为丰富目前国内金融类图书典藏资源，使广大读者了解和学习更多的西方前沿金融理论，促进东西方金融市场的碰撞、交流和融合，加速国内金融行业的完善和发展，同时也为广大CFA会员提供更多更好的继续教育素材，推动会员学术水平的提高，北京CFA协会于2014年起致力于华尔街优秀图书的甄选和翻译编撰工作，拟与机械工业出版社合作，按季度连续推出“CFA协会金融前沿译丛”系列书籍。北京金融街乃至国内金融界将接受一场华尔街经典的洗礼。

机械工业出版社实力雄厚，2012年和2013年的图书销量位居全国各大出版商之首。机械工业出版社与CFA中国有着密切的合作，自2012年开始，陆续出版了CFA系列课程的中文译著，包括“CFA协会投资系列”“CFA协会机构投资系列”共13本。

同时，机械工业出版社已推出多本销量卓著的金融类经典译著，如2005年推出的《巴菲特致股东的信》（沃伦·巴菲特）和《战胜华尔街》（彼得·林奇），销量分别达13.3万册和50万册；2008年推出的《漫步华尔街》（伯顿·马尔基尔），销量达7万册。

另外，机械工业出版社具有广泛的销售渠道（包括书店、线上电商等）和多样的营销手段（包括客户关系维护、媒体宣传、组织各类读书会等）。

我们相信，只要本着专注和服务的心态，用心做好书籍的编译和出版工作，“CFA协会金融前沿译丛”系列译著一定不会辜负各位读者的期望。这些译著将成为各位提升专业知识、了解金融前沿领域的最佳素材，请广大会员、考生及社会各界人士给予关注和支持！让这场华尔街经典与金融街的碰撞来得更猛烈些吧！

《CFA协会金融前沿译丛》简介
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北京金融分析师协会

（CFA Beijing Society）


推荐序

本书书名告诉我们，在金融危机之后或在未来可能会存在一种新的状态。不管这种新的状态是否不同于我们所见过的任何东西，或是相同的但有许多新的改变，要明确地定义它们是困难的，常常只有到为时已晚才能认识到这种新的改变。我们也知道在未来还有很多次金融危机。但是一个债券投资者不应该用“可以预测未来所有的危机”这样的高标准来要求自己，也不能因为我们不能预测，就否认现在我们认知世界与构建投资的方法与框架，当然我们会不断地改善这些方法与框架。债券投资通常是一种保守型的投资，债券组合应当是一种结构性的投资价值锚定，即在风险利率上的增值与多轮经济周期中的保值。


关于读者


这本书的读者是那些从事固定收益投资的从业者。我定义的读者应当是一个老手，包括交易员、投资组合经理、金融工程师等，可能你们正希望在固定收益领域大展身手，准备使用这本书学习到一些具有实践意义的技术与工具来帮助你们的决策。在这本书里，你们会看到我在过去与客户打交道的许多年中从他们身上学到的东西。我自己也在不断思考我过去在实践中学到的观点与经验，并不断创新以达到我可以从整体全局上来把握这一问题的水平。这样做的最终目标是为大家提供一系列工具来优化你们的投资组合。尽管我在这本书中加入了更多随机过程与研究生层次以上的数学（读者可以从我与马克·怀斯合著的另一本书《固定收益分析：量化投资方法》中了解到更多有关数学工具的内容，已于2010年由McGraw-Hill出版社出版），但是这显然并不适合大多数人，因此我在本书中尽可能地保持只使用简单的数学来说明问题。我希望这本书中的部分理论讨论不会使读者分心。对于那些过去就曾与我讨论过这些话题的人来说，他们也可以从本书中找到过去我们所讨论时未决话题的答案。


写作历程


最难的部分在于纠结到底要把哪些内容放进去、哪些拿走，在过去3~5年中，我反复修改我的提纲，最后保留了那些我认为对于了解固定收益投资来说最为重要的部分。本书的许多内容写作于三四年前，期间金融危机爆发，这使得我有足够的时间来完成这本书，并且从中得到了许多新的感受与体会，也使得这本书变得更加充实与完整。事实上，我还想继续写下去，直到我认为足够完整、足够好为止。可惜的是，玩笔杆子的角色就必须面对截止日期，因此我不得不先完成这本书，并在未来的论文与著作中来表述我的新体会。我很高兴的是，尽管次贷危机爆发，但是所有关于固定收益分析的既往概念并没有发生本质性的变化。因此我可以更加轻松地在本书题目中纳入“如何构建一个在危机中与危机后持续稳健的投资组合”的议题。当然，我认为最好的书应当是简短的，使用最精辟的案例来直指那些需要讨论的命题，因此在本书中，我会使用足够多的例子来说明我想表达的意思。为了使得阅读起来更加顺畅，在许多例子中我都使用了彭博终端的图片（我感觉它应该是大家运用最广泛的终端）来说明那些稍微复杂的数量化概念。我过去的经验告诉我，投资者对数字的敏感性将会对他们关于理论概念与工具的信任度产生重要的影响。


本书的不同


在固定收益领域有许多优秀卓越的书（比如法博齐的著作，或塔克曼关于建模的书，或戈卢布关于风险管理的书）。此外，还有许多优秀的MBA教材可以使用。但是，大部分书并没有直接简要地告诉投资者要怎么处理风险与收益，尤其是那些关于次贷危机中的情景。经典的教材可能并不能直观地为投资者们带来关于最近的研究成果，以及那些在实业界中已经开拓的创新却仍然没有变成铅字的经验。


为什么选这本书


我想由学术界与实业界写出的书必定是各自有所侧重的，要明晰到底哪本书适合你并不是一件容易的事，比如要不要讨论如何在金融建模中融合经济学、流动性风险的测度、压力测试、资产分配、宏观模型的艺术、市场中的异象、交叉市场（比如FOREX）、预测经济周期与风险、尾部风险管理等。我想很难简单地将不同的现象简化归类到各自互不相关的概念中去
[1]

 。


核心观点


如果要我选出一个最为关键的观点，那么就是超额收益必定建立在超额风险承担上，而且所有的风险都一定与某个期权相关，或者说可以解释为某一种期权头寸，超额的风险一定是某种期权的空头头寸。当任何一种期权在交易中被低估或者被高估时，那么对这种期权进行配置，就足够多元化了，恰当地设定头寸规模，采取合适的尾部风险对冲，投资者就能获得稳健的收益。


本书内容提要


第1章从在固定收益投资分析中针对核心风险因子和风险与收益的预测的讨论开始。我认为从风险开始是最重要的。这一章回顾了2007~2008年次贷危机中，如何构建一个稳健的资产组合。第2章讨论了固定收益投资的各种基础模块。与其他书不同，我们并不对单一的不同种类的债券分布进行讨论，而是首先从整体的讨论开始，我们进一步讨论了风险的意义，并且深入到期权属性在风险与收益中的作用。在本章中，我们还着重讨论了理解融资借贷与回购市场的关键，并讨论了互换与资产互换。最后，我们在本章中讨论的情景分析，它是一种并不精确但是对分析那些复杂的与抵押贷款有支持关联的债券，也是对一系列特定因素的反应具有基础和重要作用的债券。在第3章中，我们步入了结构化投资部分，即建立一个足够广泛的资产组合以获取固定收益的风险溢价与报酬。这是评估不同的固定收益投资决策是否足够特别，或者是否应当构建混合策略的基础。我很感激比尔·格罗斯在这一领域过去20年中对我的指导。第4章中，我们试图在模型构建中引入宏观经济分析的框架。我认为这是过去许多固定收益投资从业者都忽视的一点，也是许多金融书籍中忽视的一点，可能这是由于宏观经济分析有时候很难在个体因子上实现量化的难题，但是我还是想在本书中单独成章来说明这一问题，因为它对于构建稳健的固定收益投资组合而言是如此的关键。在第5章中，我们讨论了如何使用衍生工具来进行复制操作，以实现对风险尤其是系统性风险β的覆盖，从而创造超固定收益市场中的超额收益。指数基金（ETF）通常在这一领域被广泛使用，因为它们使得我们可以以较低的成本构建复杂的资产组合。复制是建立在风险因子匹配上的，XV而关于风险因子的识别与测度我们在前四章中讨论了很多。第6章中，我们重点讨论了通过压力测试的方法实现风险管理。风险估值会由于聚集造成信息损失，而我发现可以使用风险因子来实现更为简便的风险管理与测量。这一章中，我们主要讨论的是如何设计与监理一个稳健的风险测度平台。最后，在第7章中，我们介绍了资产配置。事实上，抛开其他资产单独理解债券资产的表现是行不通的。所有市场的投资者都希望了解如何将固定收益投资引入他们自己的投资组合中。这就需要我们对那些常见的风险因子具有更多了解，比如那些股权风险因子，或那些遍及债券与其他风险资产的风险因子，以及在传统资产配置理念中加入了前瞻预期的作用等。在本书的结尾，我们对全书中的关键议题与固定收益投资的基本原则进行了一个简要的回顾。尽管我自己也从这几百页写作中以及从对我过去长期诸多思考的总结中学到了很多东西，但我写下这本书的初衷是为了给大家讲述一个独有的故事。如果我做到了这一点，那么我所有的工作都是超值的。


[1]
 言外之意是，好书都是好书，学术界的好书与实业界的好书都值得看。当然原作者本身出于学术界，在学术论文方面也有优秀成果，因此他对学术界与实业界观点的平衡把握得非常好。——译者注


译者序

尽管全球金融危机的爆发，事实上可以从20世纪90年代的大稳健时代就找到端倪，而进入新世纪以来美联储长期实施宽松政策推动了这一泡沫飘向高空破灭，但是对于全球资产管理界而言，尤其对于大型机构业务与大资产管理而言，次贷危机是继长期资本管理公司破灭之后的又一次“黑天鹅”事件。尽管全球大部分金融机构都受到了这次尾部风险的严重冲击，但是仍然有许多更为精明、更具前瞻性的投资者反而大获其利。其中有许多一战成名的交易员与投资经理，也有在历次危机中表现长期稳健的资深机构与投资组合管理者。而本书的作者维尼尔·班萨利，正是其中的一位。

维尼尔是太平洋投资管理公司（PIMCO）的执行副总裁与投资组合经理，从事资产管理业务长达二十多年，而在其加入业界之前在学术界已有所建树。因此容易猜到，本书的作者对基于学术理论的规范性分析与基于实践的实证性分析均推崇备至。而在投资组合管理领域，很少有作者能够像他一样，同时身兼学术的经验与实业的经验，并且将它们更有效地组合起来，写出既具有规范性又轻松易读的投资学著作。更值得一提的是，本书中的大部分内容，维尼尔都写于次贷危机爆发之前。而至今次贷危机已过去七八年，回头看维尼尔在这本书中所讲述的内容，具有极其系统的前瞻性和富有智慧的洞见。

如果让我用简短的语言概括维尼尔这本书中的内容，那就是两句话：“‘一切投资收益均来自于对风险的承担’，以及‘一切风险均可以对应为某种期权’”。从这个角度来说，对这些期权的定价与认识就成为识别与定义风险的基础，而维尼尔认为识别与定义风险则是进行投资组合管理的核心要务。维尼尔以美国短期国债市场交易利率在2008年12月曾达到负利率为例作为本书的开头，简单直白地说出了大资产管理中的立足点，必须建立在同时考虑风险与收益的基础上，任何脱离风险讨论收益都是毫无意义的。由于在当时危机下的市场流动性恐慌中，美国短期国债是流动性最好的避险资产选择，因此相比获得负的收益率，“减缓资产减计速度或降低资产风险”的相对收益更加可观，以至于负利率的短期国债仍然受到市场追捧。

从风险承担的角度来看收益，在20世纪四五十年代就已经产生了系统性的萌芽，直到资本资产定价模型与套利定价模型逐渐深入人心，这一理念才得到广泛共识。事实上，“任何投资收益都来自于风险承担”的理念，在资产管理界尤其对于大资产管理而言，已是一种普遍共识，当前全球最火热的对冲基金经理达里奥也曾说过，“配置资产本质上就是配置风险”。当今许多机构业务与大资产管理都首先立足于对风险因子的识别来构建结构化的投资组合，比如债券的久期、凸性等，而维尼尔在此基础上又更进一步，他将所有的风险都看作是某种期权，当然这种期权有可能是含权债券中显性表现出来的，也可能是隐性期权。这一点可能不易直观体会到，我们借用书中维尼尔提及的一个简单示例来直观地说明此问题。

比如住房抵押贷款支持债券（MBS）的购买者，其投资收益来自于对发放住房抵押贷款的机构，比如由商业银行的流动性风险承担，而这种流动性风险中一个重要的因子就是申请住房抵押贷款者的提前偿还风险。住房抵押贷款者可以选择用现金或在房产贬值预期下放弃抵押的房产，来实现提前偿还所有住房抵押贷款，从而引起对应的证券化资产池亏损，而降低住房抵押贷款支持债券的收益率或者提高其违约风险，这也正是引发全球次贷金融危机滚雪球的一个重要雪球。在中文著作中，Option总是惯例地被翻译为期权，但是相对于“选择权”的本意而言，它过于学术化而不易被大众察觉它的真意。事实上，Option的本意就是一种选择的权利，是否行权取决于拥有这项选择权资产的所有人（拥有选择权是一种资产）。而申请抵押贷款的购房者是否选择提前偿还贷款或放弃抵押的房产，这是申请抵押贷款购房者的一项权利，或者说这是一种期权，而且这种权利正是引起提前偿还流动性风险的直接动因。如果申请抵押贷款的购房者行使这种权利，那么提前偿还流动性风险就会成为现实。因此，住房抵押贷款支持债券的购买者，可以获得在贷款利率上一定升水的收益率，正是通过资产证券化的真实出售原则，替发放贷款的金融机构（比如商业银行）承担了申请抵押贷款购买者的这种期权风险。从这样的角度，就很容易理解维尼尔所说的，每一个风险因子最终都一定对应着一个期权。

维尼尔在本书中详细地分析了债券组合管理中需要重视的基本风险因子，并利用它们构建了风险组合管理的基石。值得一提的是，正是其认为每一种风险因子都一定对应着某种选择的权利，因此他在书中多次强调认真阅读债券的发行说明是极其重要的，或者说要非常清楚地从那些最基础的工作中，把握自己到底配置了什么样的资产是极其重要的，而这些事实上极其简单的工作却往往被人们忽视。之后，维尼尔讨论对债券投资非常重要的宏观分析问题。再之后，维尼尔讨论了使用衍生品复制对等的风险敞口来实现投资组合复制的问题。事实上这一点很容易理解，因为所有的投资收益都来自于风险承担，而所有的风险承担都来自于对某些期权的承担，自然对这些期权的承担就足够复制得到一个同等风险与收益的投资组合。事实上，这一点是资产管理业界广泛使用阿尔法策略或者贝塔策略的核心要旨，这也是金融衍生品大行其道的重要贡献之一。

其后，维尼尔还讨论了尾部风险管理的重要性。自从长期资本管理公司破产之后，尾部风险又引起资产管理界的高度重视。在过去我们进行概率模拟时，往往将概率密度分布两端较长但概率值又极低的尾部忽略不计，而长期资本管理公司的破产与全球次贷金融危机的发生，就是对这种简单粗糙的忽略给以当头棒喝。维尼尔认为对尾部风险的压力测试与情景模拟是非常重要的，尽管对这两点的作用在现实资产管理业界存在广泛的争议。最后，维尼尔还从多元化资产管理的角度，为主营其他资产的投资经理提出了如何加入债券管理的建议。

自从去年秋天接到平安资产管理公司的投资总监宋光辉先生邀请我翻译本书以来，由于未料到会经历如此多的繁杂事务，而致使翻译工作耽搁了整整一年，对此我深表歉意。然而，我很庆幸自己能够参与到这样一件工作当中，维尼尔在本书中的洞见令我受益匪浅。更重要的是，维尼尔以非常简单直白的语言，达到了非常完美的学术规范性，构建起了理解大资产管理组合的一套系统性框架工具，这使得我将过去许多年中的经验得以进行整合，豁然开朗。我相信，对维尼尔的许多经验与观点，有许多资产组合经理并不会认同，事实上，它们也并不是适用于方方面面。但是我相信，对于机构业务管理以及从事大资产组合配置的人而言，尤其对于我这种长期宏观对冲领域的新人而言，维尼尔的这本书实在是百读不厌。资产管理当中，最重要的一点制约要素就是资产规模（size matter），这会引起期限成本、冲击成本、团队运营管理成本等一系列问题，随着资产规模不断扩大，相应的各种成本管理难度都会以高次幂级数的形式增长。因而对于许多灵活机动的小资产管理而言，尤其是对于现今大行其道的高频交易、纯粹的算法与统计套利、趋势跟踪等而言，本书中所提到的许多的问题显然并不适用，比如压力测试与情景模拟对于许多资产管理公司而言，也许只会徒增操作管理成本而几无益处。到底什么样的东西可能会有用，需要你亲自同维尼尔一起去探索投资的浩瀚世界。但是，正如我反复所述，对于那些从事机构业务以及大资产管理的投资经理而言，相比起这些操作会带来的风险收益而言，操作成本几乎可以忽略不计。维尼尔在书中还提到了这样的一种有趣观点，即任何风险一定存在着某种便宜的对冲保险。而我相信，探索这些便宜的对冲保险，也正是许多人会立志于学习金融学以及从事投资行业的最大乐趣之一。

最后，我想对华章图书的方琳、杨熙越、牛汉原编辑表示诚挚的感谢，是他们富有耐心与包容心的督促，以及严谨细致卓越的编辑工作，才最终能够形成这样一本翻译仍然粗浅的小作。此外，我还要再次感谢现在已经投身互联网金融行业创业的宋光辉先生，是他的邀约才使得我有了这样一次学习经历，他长期保持对金融传导、对中小企业发展与提升居民幸福的热情关注，我祝愿他在蒸蒸日上的新事业中实现他家国一体的情怀理想。在翻译过程中，我时常深深苦恼于日常事务繁杂而导致翻译时间不够，因此很多地方并不能完美地表达出原作者维尼尔的真意，还请读者包涵与不吝指正。资产管理是一门规范理论与实践经验都极其重要的学科，我非常希望大家能通过更为广泛的交流，一起探索这片神奇的星空。

刘乃郗

2015年12月


致谢

我想要感谢我在太平洋管理投资公司（PIMCO）、瑞信第一波士顿、所罗门兄弟、花旗银行的许多同事与合作者，以及那些与我相交多年的学术工作者与合著者，他们的洞见与丰富的经验给了我很多的启发与帮助。

写这本书的原动力来自于PIMCO的客户，在与他们打交道的十多年中，我获得了很多精准的认识与思想。许多PIMCO同事都建议我为大家写这样的一本书。我在此特别要感谢那些在过去支持我们、让我们提供为你们服务机会的尊敬的客户们。

我还要特别感谢穆罕默德·埃尔埃利安与比尔·格罗斯，他们通过自己的例子为阅读本书的投资者极大地提高了本书的清晰度、深度与准确度。没有任何一个作者可以完全精准地解释他们的投资敏感度与直觉，而我在他们身边，却是一个很难得到的近距离观察这种特质的幸运特权，我每天都从他们身上学到很多。

当然我的写作灵感来自于我的父母，他们用“奋斗成就卓越”的口头禅作为指引我内心的指南针。航海才刚刚开始。

我的儿子赞恩和基兰也给我带来了不可思议的欢乐与幸福。这是在所有投资与生活的视角中最为重要的一部分。

最重要的是，这本书来自于我妻子贝卡的爱与支持。感谢你的支持以让我有足够长的思考时间与写作时间来完成本书。


前言

每隔一段时间，传统经验知识的适时适用性都会遭受巨大的冲击，通常都是因为新兴事物带来了经验知识的革新。而那些提早了解这种冲击的可能性并做好了准备的人，都能成为投资组合管理、风险控制和概念分析方法领域的领头羊。

2008~2009年的全球金融危机正是此类冲击的典型代表。它暴露出我们社会以及金融体系方方面面的软肋，个体不能负担却依然大量买进房地产，大部分银行积极地开展其不能得到准确风险评估的业务，而监管者却对这样的现象睁一只眼闭一只眼，最终导致了次贷金融危机并扰乱了全球经济发展。在这次危机中，以往我们从不曾想象并认为极不可能的现象都成为现实，其产生的后果是严重的、有决定性的，并将持续影响华尔街的大资本家和整个中产阶级。

就最大的问题而言，2008~2009年的次贷金融危机反映出我们过去在风险管理上的巨大失败。巨型的资产负债表无论在资产规模还是资产结构上都被允许放大放宽至难以持续的水平，风险识别与控制被广泛忽视，整个行业与社会都长期沉浸在从格林斯潘到伯南克时代的繁荣盛赞之中，尤其以2006~2007年间官方关于“大稳健”
[1]

 和“金发姑娘经济”
[2]

 的繁荣鼓噪为盛。

维尼尔·班萨利（Vineer Bhanasli）在众多领军人物中一直积极地倡导创新固定收益投资和风险管理方法及视野角度，他的观点和理论来自于其在金融危机发生前，基于前瞻性分析和大胆质疑关于传统投资管理的经验方法而形成，并在危机持续的过程中得到动态的进化演变，如今已成为其他前瞻性分析实践的磁极。

2006年，班萨利开始着手一项智力要求极高的任务，即如何进行投资组合配置和风险管理的风险因子及结构表述，而不再仅仅是基于资产类别和资产结构表述。那时我已经离开太平洋投资管理公司（PIMCO）并与哈佛大学管理公司（HMC）签订了22个月的合约，主要负责学校的捐赠资产管理，而碰巧的是太平洋投资管理公司的同事和我同时面临相同的技术分析挑战
[3]

 。

在每一项投资决策中，无论是否已清楚了解，他们都必然承担了各种各样的风险因素组合。换言之，这使得整个行业将这些风险捆绑起来，并基于模型与标准化的资产类别将这些捆绑的风险组合优雅地展现出来，主要体现为相对简单的指数。

通常我们所称的“均衡”状态是指具有稳定的相关性，以及很少的结构性变革特征的状态。这个概念在当今不断变化的世界中遭遇严重挑战，例如国家的和全球的制度变革。在金融市场中，不同资产类别间的相关性变得不再稳定，甚至不同资产类别的定义和界限也变得更加模糊。在这样的环境下，投资者必须超越过去仅仅立足于资产类别的立场，而需要探求其具体的暴露的风险因素，这是一个目标简单明了却又任重道远的需求。

而本书正是维尼尔·班萨利具有的洞见智慧的一部分，是一本非常有价值并且具有适时性、时效性的好书。他基于优雅的分析直白地解释了我们要做什么，怎样去做和为什么做。例如，在本书中关于风险因子的分析有非常细节性的诠释，关于其如何帮助我们进行更好的投资组合管理和更灵敏及时的风险管理，进而使得交易的风险与回报变得更加显著，以及通过自下而上又自上而下、从整体到细节又从细节到整体的分析，使得长期性与周期性的市场驱动力量变得更加清晰。

这本书将会使两类人产生兴趣，一类是正在从事投资组合管理和分析的从业者，一类是那些在实践性进展方面热衷于投资组合管理与风险管理的分析技术研究者。我也衷心祝愿所有这本书的读者，都能从这本书中获得和我一样巨大的收益。

穆罕默德·埃尔埃利安

太平洋投资管理公司前首席执行官、首席信息官

《碰撞》作者


[1]
 The Great Moderation，“大稳健”或“大缓和”，指20世纪80年代以来，美国长期保持高产出高增长，低通胀，并且产出通胀波动幅度明显下降，从1982～2007年美国仅5%的时间处于衰退，格林斯潘宣称“新经济”时代已经来临，伯南克将这一时期称作“大稳健”时期。


[2]
 Goldilocks，“金发姑娘经济”“金发姑娘”源自童话《金发姑娘和三只熊》，在故事中金发姑娘发现了三只熊的房子，每只熊都有自己喜欢的食物和床，在挨个尝试过三只熊的食物和床后，她发现要么太大太热，要么太小太凉，只有一个是刚刚好。“金发姑娘原则”因而用以指代那些参考的所有维度，但每个维度都不能超越极限的最佳选择原则。“金发姑娘经济”是指维持适度增长和低通胀的经济模式。


[3]
 见El-Erian，Mohamed A.，When Markets Collide：Investment Strategies for the World of Global Economic Change.New York：McGraw-Hill，2008.


第1章　风险与收益

“在太阳的眼中，世界循环如旧，只是你我，却从未看透。”

——安布鲁斯·比尔斯，魔鬼的日记，美国作家，1842~1914

2008年以来全球金融市场发生了很多变化，许多金融中介最终都被银行兼并，经纪商也变成了银行家，金融系统的大部分都被政府收购或被政府控制。固定收益产品市场的主导应该是利率市场，但在这一年，全部都变成了信用市场，然后又随着大量的信用违约而消失。为了帮助理解固定收益产品的本质，一个好办法就是快速回顾一下过去所出现过的极端波动状况。看一下国库券的收益率，美国一月期国库券利率从12月开始首为负值。（2009-3-26）


2008年持有期一个月的国库券利率在12月份首次突破零线成为负值，从25日的0.03%下降为26日的-0.0152%。

投资者接受负的资产收益率的唯一原因，就是通过持有这种资产可以获得风险减小或者风险放大速度减缓的收益。在国库券利率已经跌为负值的情况下，这种风险管理上的收益就是对既有资产的最好保护。在信用市场快速坍缩的情况下，相对于获取资本利润，投资者更加担忧本金的安全与保值，以至于他们愿意放弃资本利润而重视风险管理上的效益（事实上，这就是为什么国库券利率可以跌为负值，但投资者仍然愿意购买的原因。）

以这个例子开始进行说明，是因为在投资中收益率与风险管理是从来都不能分开讨论。在固定收益投资市场中，除非可以正确地理解其投资组合的风险内生性，否则，谈论一项投资的收益从哪里来是没有任何特别意义的。而为了理解这些风险，我们就必须建立模型。模型可以是简单可行有效的分析工具，并不完全等同于繁杂的数学符号或高深的计算能力。

在构建模型时有很多选择，什么是区分好模型和坏模型的标准？我的观点是模型与市场的相关性，以及市场变化时模型的稳健性。比如一种“华尔街交易平台”，在两个交易对手之间被作为一个库存管理系统以应对重大风险，这样的平台比较粗线条也比较简单。而一个更加专业化的交易者，尤其是涉及衍生品交易的交易者，需要更加复杂的模型组合和专用平台，以发现在所有相似资产与可替代资产之间的错误定价。持有长期债券投资的投资组合经理在应用模型分析时需要了解足够多的“真实性”，因为投资的一大块收益都来自于对风险报酬或者说风险溢价的把握，而这必须建立在对市场全部实际情况的把握上。

风险溢价的估计，往往被短期交易所忽略，而对于长期投资者而言是一个重要问题。当短期市场是有效市场时，利用短期中的错误定价套利几乎是不可行的，而通过构建有效的中长期投资组合来获得风险溢价，可能比利用短期错误定价套利更有效。要估计风险定价，首先要理解风险，一种对风险通用的描述是将其归结为各种风险因子
[1]

 。对于任意债券而言，我们假定债券的收益可以分解为一些已知因子的收益并假设一些未知因子的收益。即，假设将债券的收益ri
 表示为
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其中，fi
 ，f2
 ，…fN
 为影响债券收益的已知因子收益。通常我们假设噪声项的期望值为零，即为，E（εi
 ）=0，同时，因子的变动与噪声项是正交的。

假设资产的平均收益为[image: ]
 ，那么，超额收益就是[image: ]
 ，写成超额因子收益的形式为
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只要因子集合是完备的，该方程就能解释所有的债券投资。在本章中，我们就是要讨论和识别这些与固定收益产品投资相关的因子。由于债券的超额收益可以表示为各因子的超额收益，所以债券风险也与各因子风险紧密相关。正是因为债券的超额收益可以通过来源不同的风险因子的收益加权预测得到，这就等同于债券的风险承担可以分解为不同风险因子的风险承担。

随着不断地把来自异国的与新发明的债券品种投放到市场中，传统的风险因子考量已远远不能满足需求。这一点也恰恰是风险因子方法的局限性。对于这些不断被创造出来的新品种而言，现有的技术并不能很好地对它们在不同情境下的表现进行模拟预测，当然风险估值也就存在问题。

但是当我们在一开始构建投资组合的时候，风险因子考量的方法就显得非常具有能量。加入我们可以预测接下来五年中（我们的投资组合期限）所有资产的波动性是每年平均20个百分点（在更长期中的均值也可以与此接近），那么从一个与我们构建的投资组合具有相同风险暴露的，或者说直接从我们构建的投资组合中选取出60%权重的子资产组合，在同样的风险因子的作用下，其波动性显然为12%（0.2×60%）。这代表着如果有5%的概率风险，客户会支取（提款）1.6%的资产，那就代表着对于我们所选取的子资产组合而言，每年有5%的概率会有超过19.2%（1.6%×12%）的支取（提款）风险。显然，有这样的估计作为构建资产组合起点的保证，我们就可以衡量我们能打一个多大的赌。太多的投资者只关心到底应该买什么而忽略了关心买的时候到底应该承担哪些风险，比如对利率风险，如果我们预测未来的波动性为平均每年100个基点，那么一个5年久期的资产就代表着每年5%的波动性（100×5个基点），或者说每年有5%的可能性带来8%的支取（提款）风险。当然，如果收益率足够高的话，嵌入式期权的利差会平滑基于价格计算的收益率波动性。这也引出一个我们后面会讨论的问题：利差与结构性收益，这两者是我们建立一个稳健投资组合的重要部分。


[1]
 关于此思想中的大部分，一个半世纪以前斯蒂芬·罗斯（Stephen Ross）的研究就已经阐明清楚，他的这些成果后来被纳入了著名的套利定价理论（arbitrage pricing theory，APT）。


1.1　固定收益产品的风险因子

对于固定收益产品而言，其风险度量从根本上就要比诸如股票之类的产品更为复杂，包括：

·收益率曲线的移动所导致的久期和凸性

·收益率曲线变形所导致的收益率曲线风险

·在收益率曲线不变的情况下各种各样的利差变化导致的利差久期或价差久期

·抵押贷款支持债券

·公司债券

·市政债券

·新兴债券

·通货膨胀保值债券

·转换债券

·货币基准利率变化与汇率风险

·波动和预付款风险导致的负凸性（特别是抵押贷款支持债券）

·流动性风险带来的额外利差风险和概率尾部风险（将在后面讨论）

精确地测度这些风险的相关性并不仅是为了管理和控制风险，同时也是为了获得动态的Alpha收益。稳健的Alpha收益取决于对风险溢价的准确把握，或者说风险管理具有硬币的两面性——风险溢价根本上取决于对系统风险的管理。

这代表了我们的一个重要思路，即通过风险因子方法来进行投资组合管理，并实现多重目标：高效的风险管理和获得Alpha收益。如果我们能使用成本更经济的债券与衍生品组合来匹配和复制一个投资组合中的风险因子暴露，那就使得构建的新组合具有先验优势。许多市场上表现活跃的基金都拥有与某些指数标的组合所选品种一样多的独立债券（如巴克莱雷曼兄弟美国综合指数），但事实上仅需要数百个无抵押支持债券就可以覆盖指数标的。这些参考指数标的构建的投资组合，其风险因子与指数所含的风险因子基本一样，但是这些投资组合不仅通过部分具有独立性的指数标的产品组合复制了同样的风险，还构建起内生性的Alpha收益。指数型债券交易非常丰富，受到非激进投资者的好评和欢迎，因为通过持有指数型债券可以最小化投资业绩与市场指数表现之间的统调误差（或循迹误差、跟踪误差）。

当然，仅仅通过减少组合中的品种数量来达到复制指数标的并不是最终目标，我们必须保证这种简化的复制可以提升投资组合的风险报酬或风险溢价。在我们提到的投资组合例子中，许多特殊风险的减少需要持有数量更多的一般公司债券、非机构抵押支持债券和其他信用敏感债券。这种方法是有效的，因为大部分特殊风险都从属于违约风险，且难以归结为一般风险因子，而这些债券对违约风险有着有效的覆盖。


1.2　度量风险的方法

风险统计中有很多方法被用于分析一个投资组合的潜在风险与收益。第一种是压力测试和情景分析法。考虑每一个能够影响债券价格的因子，每个因子扰动所影响到的债券价格敏感性或者百分比变动称为“因子久期”。例如，当我们平移改变收益率曲线，其对债券价格的影响就是与国债曲线相关的利率久期。而我们可以通过操纵多个因子的变化来反映收益率曲线的变化。但这些方法并没有涉及任何概率的问题，而这种小概率短期事件也可能使得许多风险情景在一个瞬时被实现，而在此瞬时收益率曲线会迅速上移甚至变得扁平。

这种方法同样没有考虑将任何特殊情景发生的概率作为模型输入。为了把握同时移动的因子之间的联系，我们需要先估计风险因子之间的协方差矩阵，使用历史数据把总体风险计算成一个数字结果。把总风险计算成为一个数字结果可以使得不同的投资组合具有可比较性。当然，这样做会把不同风险源聚合到一起，会产生信息损失——而相对于简单地把不同风险加总来说，采用的聚合方法对“真实性”的准确把握程度将决定有多少信息损失，如果方法不得当，越聚合信息损失就越多。

除了利用协方差矩阵来估计总体风险，还可以通过现实数据模拟来估计总体风险。比如简单地让各种风险因子按确定好的时间间隔发生改变，来观察不同的改变状况是如何影响到投资组合收益与风险的。


1.3　四种主要风险因子

一个收益率曲线在理论上存在无限多个点可以分析敏感性波动。但为了捕捉到收益率曲线的大部分风险，我们并不需要描述曲线上每个点波动的影响。例如，一种由Litterman和Scheinkman通过主成分分析建议的简单方法，提出了三个主要的变化要素——收益率曲线移动、反转扭曲、曲率变化——分别捕捉了85%、10%、5%的收益率曲线波动。当然，这些都是通过后验统计得到的结论，对于曲线的移动本质上并不能说明任何问题。为了预测未来曲线的移动，需要更多的思考与创见，包括大量的宏观因素考量、技术方法、现金流估计，等等。这些内容将在后面的章节进行讨论。但了解了这样的一种思路，即构建格式化标准化因子的框架，足够让我们为风险因子的整体定位与分析建立基础。

1.3.1　久期

久期捕捉的是针对潜在的收益率曲线平行移动的投资组合所产生的反应，例如，一个典型的中期债券指数久期大约为5年
[1]

 。当然，可能部分读者会有疑问，为什么要使用久期？答案是使用久期作为一个风险因子能够很好地解释超额风险溢价回报。由于延展久期需要更长期的占用资金，同时失去对资金的支配权，其补偿就会体现为更高的到期收益率。每一个超额收益回报，其原因都是将这种对资金的支配权出售给他人作期权补偿。而在久期的例子中，这种被出售的权利或者期权，就是在持有期中期收益率上升时调整资金以获得更高收益率的权利。

1.3.2　曲线久期

曲线久期是衡量收益率曲线变得陡峭化（比如100个基点）对投资组合的风险与收益影响。为了描述曲线的陡峭性，我们需要寻找到一个在长期中固定的基准点。例如用美国债券收益率曲线的10年期期点作为基准点，原因非常直观：当试图用三个或者更多因子来描述独立的移动时，选择能够捕捉大多数特定风险的因子是关键的，并且这些因子在实际市场中是可以被观察到的，往往与从业者的直觉需要是一致的。10年期期点是全球大多数债券市场的基准点，因此曲线的平行移动最适合采用10年期期点进行描述，以使得在构建陡峭因子中，使得平行移动尽可能地独立于陡峭性的变化。

1.3.3　利差久期

利差久期是债券的利差变化所引起的投资组合风险与收益变化的百分比，收益率曲线的水平与形状并未变化。在实际操作中，为了计算利差久期，我们不得不计算债券的期权调整价差，以保持收益率曲线的稳定，改变期权调整价差，再重新计算新的价格
[2]

 。关于期权调整价差，比如它的内涵，它是如何计算的，它是否在任意情况下都是一个好方法，等等，这些都会在后面的章节中讨论。

1.3.4　凸性

凸性，是债券收益率的二阶导数，描述的是收益率曲线变化时久期的变化，如久期本身也会随着利率的变化而变化。这种特性使得固定收益产品不同于其他的投资产品，并且更加有趣。在债券市场中存在着不同类型的凸性，但大部分都是源自于价格与收益率之间存在非线性相关性。为了计算债券组合的凸性，我们需要先计算单个债券或其衍生品的凸性。尽管在计算中，可以使用一些便利的分析工具，但是在大多数情况下，我们都需要进行数值计算。对于债券来说（例如抵押支持债券），对其久期的计算首先要模拟收益率曲线的移动变化，进而对每次移动变化后的收益率曲线进行重新计算。通常情况下，我们把输出结果分为牛市久期和熊市久期，牛市久期是收益率曲线平行下移50或100个基点的久期，而熊市久期则正好相反，是收益率曲线上升50或100个基点的久期。让我们来看一个例子，巴克莱雷曼美国综合指数的基准久期大约是4.5年，当收益率曲线上移50个基点时，久期增加0.2，达到4.7年。类似地，当收益率曲线下移50个基点时，久期减少0.2，达到4.3。我们可以发现，这表明此指数具有负凸性（通常来说，具有正凸性的国债当收益率上升时久期会减少，而收益率下降时久期会增加）。那这种负的凸性是从哪里来的？答案是这种负凸性几乎都来自于抵押支持债券。而我们可以注意到，巴克莱雷曼美国综合指数中几乎有35%的总市值和30%的利率久期风险都来自于抵押支持债券。因为抵押支持债券具有负凸性（由于其内生的提前偿还期权），所以导致指数也具有负凸性。

超额收益率是对负凸性风险的一种补偿和奖励，抵押支持债券具有相比同等持有期的国债更高的收益率。如果市场达到了某种停摆，正凸性就是一种浪费。相反，市场达到停摆时，拥有抵押支持债券的投资者就可以通过出售提前偿还期权和持有债券的负凸性获得超额收益。

更广泛而言，一个固定收益产品投资组合的风险与收益源自于事件变化和时间流逝的综合结果。让我们更详细地解释一下这句话的意思。当一个投资组合被建立，为了从市场变化的风险暴露中获利，以久期来看，收益就是收益率变化带来的持有期变化。但是，即便市场不发生变化，该投资组合仍然会因为时间流逝而产生一些正的或者负的超额收益。我们把该投资组合的总收益表达为这两种不同部分之和
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由此，我们已经用分割考虑风险因子的方法描述了风险的测度。但是，我们知道风险因子之间也许是存在相关性的，例如，一个收益率曲线的平行上移往往伴随着收益率曲线的扁平化。而为了估计收益率曲线的平移变化和扭曲变化对投资组合的整体影响，可以近似地利用风险因子协方差矩阵，同时此投资组合的方差就可以转变为一个标准差或者跟踪误差的标准。

最后，我们也可以使用历史情景数据模拟的方法来代替假设的情景变化，以估计其对投资组合的影响。一个复杂的固定收益产品投资组合可以被描述为这个组合的基本风险暴露加上凸性暴露（包括正凸性或负凸性）。一旦基于某个期限起始点和截止点的因子变化可以被测度，并且可以在给定的组合持有期内以单位时间段为间隔进行加总，由此我们就可以估计该投资组合的表现。但是应注意到，这只是一个伪递归模型，因此它在捕捉特定证券的特殊风险时存在局限性。

总而言之，如果存在某一个通用的概念可以适用于所有种类的风险，那么收益，或者说债券的风险几乎都可以溯因于一个或者多个嵌入式期权。这些期权可能是隐含期权也可能是显性期权，但无论哪种情况下期望收益都依赖于不同现实情景下这些期权的定价。例如，通过很多次级相关债权所带来的超额收益率都源自于缺乏流动性和违约风险的嵌入式期权（债权购买者拥有通过放弃流动性或直接违约来获取超额利润的权利）。此外，如本章开头所述示例，部分债券例如国债相比其他投资产品仅支付更低的收益率，但此类债券却非常有市场甚至在金融危机时期表现得更好，国债所提供的流动性补偿了投资者所放弃的资本利润。


[1]
 巴克莱雷曼（Barclay-Lehman Brothers）综合指数是美国最具有权威性的通用债券指数之一。


[2]
 对于浮息债券而言，利率久期与曲线久期通常都非常小，但利差久期大致等于相同持有期固定利率债券的久期。


1.4　建立投资组合的“结构化”方法

投资者可以在实践中采取类似保险公司的模式，即卖出期权并收取保费，而在统计学意义上这种保费是不会全部用于赔付的
[1]

 。众所周知，实际市场是很少达到均衡的（或许在理论学术上可能达到），因此价格扭曲经常发生，而“保险”所带来的风险溢价可以通过许多种方式获得。

通常的思路是在参考长期发展趋势下交易那些围绕着均衡点并向其恢复的波动性期望。这种波动性溢价可能表现在抵押支持债券、显性期权销售和收益率曲线风险等形式之中。对于寻求绝对回报的投资组合，它会以长期策略的形式出现。对于那些与指数相关的投资组合，可以通过以下两种方式实现风险测量，一是针对指数标杆建立多头或者空头组合，二是在某些情况下可以由那些更为便宜的指数型债券替代。此外，投资者购买流动性更差的债券等同于从资产负债表上出售流动性，这也是“保险”溢价的有效来源。特别是那些新的债券和投资产品并不具有广泛的投资者关注，而对于投资者而言，这些产品也可以提供给那些愿意承担信息风险的投资者可观的超额风险（当然，投资者在对这些产品进行投资时必须进行更详尽的细致的尽职调查）。

但是，结构化收益同时深深地伴随着结构化风险，许多杠杆对冲基金就是这样的。获取期望回归是冒险的，因为市场在扩大的时期内可能形成新的趋势，或者买方拥有比卖方更长的耐心和实力来等待市场回归期望均值。既然市场可以在长期中保持非理性，投资者采用的结构化方法，需要能够承担足够多的风险，并使得建立的投资组合能够熬过表现不佳的时期。特别是“保险”模型失败的原因并不是因为市场不存在期望回归均值，而是投资者在回归期望均值的赌注中采用的杠杆过高，而使得他们在难以避免的市场不景气期间无法熬过去。

在后面的章节中，我们会讨论尾部风险管理。这种投资方法是对结构化方法的补充，其原因是某些情况下对特定类型风险溢价的赌博带来的是负的期望收益。在这种时候，最重要的不仅是减少投资组合本身承担的风险，还包括积极地在尾部寻找便宜的“保险”，因为在不同的市场中杠杆的定价通常是不同的。

1.4.1　相对价值

相对价值思想可以理解为：

·风险相同的情况下获得更多的期望收益

·相同的期望收益下承担更少风险

通常来说，我们可以认为如果市场出清，对于每一个以相对更经济便宜价格交易债券的买家来说，就一定有一个卖家以相对更贵价格交易债券。所以债券的贵和便宜是含蓄地依赖于买家和卖家的偏好与投资期限的，投资者可能会放弃部分收益的目的是减小总资产组合的风险。例如在世界上存在这样的一个地方，通胀关联债券收益率比名义债券还低（当通胀很低的时候），对于长期领取养老金的人，他实际领取的是通胀调整后的收益，通胀关联债券相比短期国债可能更加受到他的欢迎，即便短期国债收益率可能更高。

而至今为止，我们仍未完成绝对资产定价，其核心是还需要理解和测度那些会影响资产价格的宏观经济风险总集合。当然，这也是宏观经济研究所关注的核心问题。资产的风险溢价是与资产回报和总消费量之间的相关性成比例的。在某些总消费量较高的情况下（例如经济扩张期），股票一类的资产也能提供良好的收益。而当处于经济衰退的情况下，股票就无法提供良好的收益。因此股票的投资回报与总消费量之间的相关性是正的，且带给股票回报一个正的风险溢价。而对于债券来说，风险溢价相比会低一些，是由于其投资回报与总消费量之间的相关性是负的。因此，风险溢价并不是静态固定不变的，而是随着时间而变化的，这就使得那些愿意承担更多风险的投资者可以获得更多的超额收益机会。因此，在不考虑偏好和宏观经济背景的情况下讨论投资是没有意义的，而正是这些背景造就了债券的实际市场价格和人们对于未来宏观经济演变的预期。

1.4.2　超额收益的可预测性

有效市场假说表明，获得资产超额收益是不可预测的（期望假说也表明长期收益率是未来不同阶段短期收益率的平均值，其与下面的表述意义相同，即超额收益是不可能被预测的），这个表述同另一种表述意义相近，即任何可以获得超额收益的机会都会很快被套利行为覆盖掉。但是，最近的研究却表明，在宏观经济周期中，资产超额收益确实是可以被预测的。我们总可以得到任何资产的期望超额收益，即在测度风险规避水平、宏观经济的不确定性、无风险债券和该项资产的价格相关性等之后得到的结果。通常而言，美国国债是由美国政府担保支持的，因而被认为是无风险的。尽管最近的危机中包含部分主权债券风险，但是那些覆盖了大部分风险的投资组合表现仍然是突出的。可见，在这个风险规避水平较高，宏观经济不确定性较高的时期，大部分风险资产都可以获得更高的期望收益率回报。那么，到底是什么东西把一种类型的风险资产与另一种类型的风险资产区分开？这种区分就在于相关性，一些资产是类债券资产，它们与无风险资产如国债之间的相关性更高，因而具有更低的收益率。而诸如股票一类的资产，其相关性往往与无风险资产成反比，因此在正确的模型下可以获得整的期望超额收益。

而现在，风险规避水平与相关系数都相对平稳，资产波动就成了获取超额收益的主要来源。在几个经济周期中，风险规避水平可以改变，并导致不同资产针对对方或针对不同持有期具有不同的期望回报。确实，美联储能够影响每一项因素，可以通过特定的货币政策影响到风险规避参数和无风险利率的波动。如果美联储的货币政策具有较好公信力的话，通过影响短期利率（市场参与者会传导货币政策），美联储就可以影响收益率曲线。政府在金融次贷危机之后开始对金融市场的资产定价展开积极的重要的影响行为，我们将在第4章中对此问题进行讨论。

至今有许多相关研究，试图找出在长期持有期条件下，可以预测超额收益的基本要素或者收益率曲线变量。除了通常的金融变量外还涉及期限溢价、违约溢价、分红、价格比率和股票市场波动，等等。一些最近的研究认为，期限结构自身所含的信息对预测超额收益是足够充分的。Cochrane和Piazzesi发现五个远期利率的线性组合可以解释大约35%来年超额收益的方差。尽管他们的研究结论并没有被广泛接受，但是大部分人都相信市场中的信息是足够进行超额收益预测的，且值得深入挖掘研究。另一相似成果是由Ang和Piazzesi的研讨论文完成的，他们构造了一个期限结构过程，把市场中的潜在变量都组合起来（例如统计特性），同时也包含宏观经济变量。

为了精确地总结研究成果，让我们讨论这些结果如何被实证分析检验。首先，写出连续复合零息债券的价格
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我们定义在t时刻下的对数远期汇率，对于一个在t+n-1到t+n时刻的贷款，以[image: ]
 表示一个n期债券在时刻t的对数价格，于是有

[image: ]


在t时刻购买n期债券以及在t+1时刻卖出（n-1）期债券的对数持有期收益为

[image: ]


所以，超额对数收益为
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这反映了n期债券的1期收益与一个1年期债券的区别。

Cochrane和Piazzesi的研究结果是一个远期汇率的线性组合决定了所有持有期债券的超额收益。换句话说就是
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所以不同持有期债券的超额收益可以通过缩放的它们的收益预测因子γ·f以及到期依赖参数bn
 （γ是相关系数向量）进行预测。它们的相关系数为：γ0
 =-3.24，γ1
 =-2.14，γ2
 =0.81，γ3
 =3，γ4
 =0.80，γ5
 =-2.08。到期依赖参数为：b2
 =0.47，b3
 =0.87，b4
 =1.24，b5
 =1.43。Cochrane和Piazzesi同时做了一个很强的推论，它们的收益预测因子与斜率因子相关，独立于平行、斜率和曲率因子。尽管这些经典因子足够反映收益率曲线的变量（具有强相关性），却仍然不足够捕捉到来自于收益率曲线的超额收益，况且收益预测因子需要能在任意精度要求下预测收益。这项研究的约束性之一是收益率曲线极短端约束（而其真正有趣的结果是在比五年期更长的长期中通胀风险所引发的动态变化）。

尽管对这个新的因子的全部经济含义有效性还有待评定，但有一点是清楚的，事前估计的超额收益肯定不止来源于从收益率曲线上可以观察到的因子动因。例如，可以用实证的方法验证，当波动加剧时，资产价格会受到抑制或下行，因为市场投资者们会要求一个更高的风险补偿，因此在市场危机当中波动处于较高水平，此时事前估计的收益期望也应该更高一些（当然这是基于这些投资者能够熬过高波动时期并生存下来）。如图1-1所示，为一个Cchrane-Piazzesi（CP）因子的欧洲美元合约基于以基点表示的七年掉期期权波动率的回归。我们可以看到这两个时间序列确实具有相关性，表明结构化方法的确具有获得大量稳定超额收益的潜力。

[image: ]


图1-1　基于CP因子的欧洲美元与掉期期权波动性

资料来源：Bloomberg授权。

1.4.3　风险的可预测性

在实业界中，大部分投资者都将注意力放在对收益率预测的研究上（毕竟这个问题主要探究“钱从哪里来”），而对风险预测的研究相对较少。市场参与者通常都会关注期权市场的定价或收益率曲线来预测未来风险分布。如通胀保护国债的名义利差或收益率差（或称为平准通胀利率）是一个预测未来通胀预期的便利工具，但是通常基于市场的风险预测都是有偏的，因为在市场下行带来的风险厌恶时期中，市场对所有期限的风险测度都是低估的。

对于公司债券而言，主要的风险是违约风险。我们可以通过三种扩展方法来实现违约风险预测。第一，我们可以观察违约历史以及由这些历史进行推算（如可以参考穆迪公司的累积违约率表格）；第二，我们可以建立一个结构化的模型（如Merton模型和它的升级版），这种模型将公司股权资产看作标的资产的看涨期权；第三，我们可以利用市场信息预测违约风险。Altman方法显示了基于当年的各种利差对下一年度的违约率进行回归，具有显著相关性，其相关系数为1.3，可决系数（可解释度）为70%。


[1]
 在本部分，比尔·罗斯（Bill Gross）的许多洞见给我带来许多启迪。


1.5　回顾与展望

在结束本章之前，我们简单回顾一下从2007到2008年的次贷危机中学到的经验。这次危机与过去历史中的数次危机尽管在细节上具有许多不同点，但从整体上来看，主要特征、表现及影响都是非常相似的，同样出现资产价格狂跌、波动性加剧、相关性增大、风险规避恐慌以及惨烈的债券表现，债券与其他资产风险如股票的相关性也远比我们过去所认为的要高得多。

·经验一，市场中的主要风险决定了投资组合的表现。所有资产要比它们的表面意义看起来更加相似，资产类别的多样化并不意味着某种资产的风险可以在多样化中降低。在发生危机前的市场中的一个显著特征就是出现了大量的资产类别污染。我们从危机中学到的第一个主要经验就是对于大资产投资组合来说，宏观风险因子和通用的主要风险因子敏感度要远比特殊风险重要得多。例如房地产市场的风险爆发是次贷危机中的核心导因，而相应的风险因子分析本应该阻止投资者在抵押贷款支持债券上建立大头寸。但是大部分投资者都很少在房地产市场冲击上进行过压力测试，而是把关注点都放在套利机会上。因此我们学到的第一个经验就是，建立投资组合的时候，在大事上保持正确要远比在小事上犯错更为重要。

·经验二，流动性资产必须具有流动性。对于高流动性或低流动性资产的安全性，往往存在一种错误的认识，就像很多人认为担保债务凭证（collateralized debt obligation，CDO）是以与其价格等同的现金交易的。而事实上当广泛存在一种通过杠杆效应交易“彩券”获取超额收益的期望时，流动性溢价是被错误定价的。许多投资者可以通过资产与负债之间的期限错配进行隐性的套息交易。而在一个股票的牛市增长中，这种系统性风险和潜在危害就会被低估。那些训练有素时常参考期望均值回归的投资者，当意识到系统性扭曲风险已经持续了这么长时间以至于资产收益的增加也远不能偿还负债时，一定早早就大吃一惊。

·经验三，杠杆无处不在。当贷款标准放松以使得直接贷款变得更加容易时，显然存在明确的杠杆。但是在一些复杂的透明度低的资产结构中，同样存在隐藏杠杆。这是一种通过资产组合方法，使得那些不能直接获得杠杆的主体通过组合资产内嵌的杠杆性获得杠杆效应。卖主融资（vendor financing，指贷方借资给买方以购买卖方所具有的资产或者产品，不完全等同于卖方融资“seller financing”）刺激了卖方和买方增加杠杆，但同时带来风险的增加。CDO的出现与大量流行提供了新的方法通过杠杆效应以获得更高的收益率，而且有意无意的，本应该对这种结构化滥用引发风险进行限制的评级机构却只顾挤上这趟车。

·经验四，风险模型过分依赖于理想条件假设。模型的建立者都知道模型建立是参考理想化的假设，而不是“真实”，模型存在失效和失策的可能性。只有模型输入是符合理想假设时，模型结果才是良好的。而且即便是符合理想假设的输入比如满足正态分布、较低的交易成本和公开信息的理解准确性（如财务报表），同样会导致在估计风险上的误差累积为一定程度的错误。而在危机前，投资者大量使用相似的模型框架，更重要的是，政府在市场资产定价中的角色与影响被广泛忽视了（我们将在后面章节讨论这个问题）。

·经验五，厚尾与左尾也会发生（厚尾又称为肥尾，导致分布的方差趋向于无穷大；左尾是指发生概率极小，但一旦发生就会带来极大损害的事件）。我们可以认为金融市场中波动性的增加是交易量增加和市场与各主体的紧耦合（通常指资产交易价格过高时，预期市场价值/账面价值的比率过高）所带来的结果之一。例如海平面温度变暖会带来更频繁和更严重的飓风，而这种温度上升源自于海边人口的上升，尽管会带来更多的工业与商业繁荣，但最终因为飓风给海边居民带来更多损害，而全球市场也有这种属于它自己的变暖效应。现实中存在许多低概率但是高风险的事件。在过去我们有大量的机会可以将这种巨型黑天鹅风险限制在可控制范围内，但是投资者们都不约而同地放弃了这些机会，因为大家都盲目笃信在短期中期望均值具有稳定有效性。

·经验六，系统冲击使得异质性风险暴露（如异方差）。在市场遭受极端的金融压力时期，具有传统替代性的微观风险因子并没有表现出类似的结果，而是出现了更长更宽的结果分布，我们称之为异质性风险。而随着金融系统中的政府干预、市场主体的资本约束收紧和投资者的流动性需求增大等，这种异质性风险也逐渐加剧。资本构成中不同部分的业绩表现也显示了这种异质性（例如次级贷和优级贷），而资本结构的构成中如公司债务欠款的不同构成带来了大量的差异性风险，与因子的异质性风险一样重要。

那么，针对这些风险，我们未来该怎么办？我们从上面的这些经验中学到了哪些东西，来建立更稳定的投资组合以应对不可避免的下一次危机？下面列举了一些我们必须要重视的事情，但事实上仅依靠它们仍然不够。

·识别归纳主要的核心风险因子，且保持一定专注力。我们需要从资产类别多样化中识别出主要的核心风险与非核心风险，就像前面所述，过分在意多样化资产类别中的特性就很容易引发错误，因为这些特定风险往往不会发生，且重要性不及核心风险。

·重视真实的流动性需求。对现金流或流动性保持激进的管理态度，保持一定的流动性或者留有后手不仅可以应对小概率重大风险发生，还可以抓住这些小概率事件带来的套利机会。尽管小概率事件在过去没有发生，看起来也不会发生，但是并不否认其存在发生的可能性。要更好地应对这种问题，最好的办法就是进行压力测试。该方法是使用过去最坏的历史数据再加上设定的严重扰动，来模拟极端压力所带来的影响。为压力分配充足的储备，机会主义者也可以伺机利用这些因为流动性高要求的储备现金。总之，注意到这些小概率重大风险的重要性要超过对事件概率预测的能力。

·回归基本原则。深刻理解更精确的风险分析需要更清晰的投资组合，结构化的复杂性是清晰性的敌人。过度的分层设计或者对冲操作会使得许多隐性风险变得混淆不清。任何一个投资者都需要诚实地回答自己，那些晦涩难懂的投资策略和结构模型真的可以帮助我实现投资目标吗？

·建立尾部“保险”。通常，对于尾部风险来说，我们都可以通过购买或构建便宜的对冲产品或对冲工具将其对冲掉（如信用违约互换CDS）。建立尾部保险，可以有效地减少黑洞和本金风险。我们应该将尾部对冲作为独立的资产类进行管理，因为它与其他正常资产在压力测试下的表现是不同的。每个投资组合都应当给一些风险构建“保险”工具。我们后面也会讨论到，通常投资者都认为构建尾部保险是存在成本的，而事实上这也是一种激进的风险管理策略，即这些对冲操作可能在某些时候带来重大盈利，以及至少优化长期投资组合的表现。它同时降低短期中重大风险的影响和增加了长期中的机会。一种核心思路是当金融市场的相关性上升时，相比进行正确的宏观对冲操作，基础风险分析变得不再那么重要。从这个角度上说，我们要做的是运用预测的能力去找到其他人都忽略的“保险”。而在市场混乱与经济过热的刺激下，远期金融巨灾保险市场往往是受忽视的，这在最近的危机中显现得非常清楚。

·管理交易对手风险（交易方不履约风险）。对担保物管理和对手信用动态评价保持激进态度，与交易对手多样化风险不同，积极的担保标准可以有效地减少此领域的风险危害。

以上听起来，要做这么多的风险管理，貌似投资管理已经没有空间，事实上，这正是我要说明的要点，即有效的风险管理可以大大帮助我们节省精力以寻找恰当的投资机会。这些机会有时持续并不太长，需要迅速抓住！有效的投资管理应该寻找风险与回报之间的平衡，而不是试图将风险降低为零。希望本书中的这些工具可以帮助读者鉴别哪些是这类好风险。

危机已经结束了吗？如果要选取一个危机的典型模范代表，那就是称为LIBOR-OIS的利差（london interbank offer rate-overnight indexed swap，伦敦同业拆借利率隔夜指数掉期/互换）。在3个月伦敦同业拆借利率和期间隔夜联邦基金掉期利率之间的利差就是一个反映当前流动性和信贷紧缩的标准。隔夜指数掉期/互换（OIS）是一个固定利率与浮动利率之间的掉期，而浮动利率是一个公开的隔夜指数利率。掉期中的双方同意在到期时，以一个协定固定利率加上应计利息与一个给定时期内浮动隔夜利率的几何平均值进行互换交易。这样就可以通过在掉期中将平均利率锁定在一个固定值上，使得短期融资的波动风险降低。而最近的信贷危机中，LIBOR利率在反映实际借贷成本上变得不够有效（注意LIBOR是一个计算结果而不是具体某项交易利率），使得基于实际交易设计的OIS合约量迅速上升。基于美联储隔夜联邦基金利率设计的OIS更是如此，它反映着美国金融机构之间的超额储备金交易状况。这种联邦基金OIS捕捉了联邦基金市场的期限溢价，而LIBOR-OIS利差同时测度了信用质量和期限溢价。它可以被金融机构作为信用市场质量的晴雨表。甚至可以建立一个远期启动互换合约（Forward-starting Swap，指互换合约的有效期为指定的未来的某一时期
 ），这种互换变体具有其他优势，比如在3月期LIBOR与3月期OIS利率之间建立远期启动互换，可以用于对冲银行业的信用风险。

正如图1-2所示，在2008年年末，这个利差从接近0点上升到了350个基点，之后各国中央银行迅速在全球范围内注入流动性才使得此利差恢复到危机前的水平。简单地看来，利差下降，似乎是危机结束的标志，但事实上这个问题可能更加复杂。如果注入流动性仅仅是解决了一种预期（表现为该利差），那么就完全值得怀疑严重的流动性紧张局面缓解是否是金融系统复苏的征兆。让我们带着这个疑问进入下一章，为固定收益产品定价建立基石，这些基石将为读者装备更多关于估值的关键工具。
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图1-2　3月期LIBOR-OIS利差

资料来源：Bloomberg授权。


第2章　构建基石

在固定收益产品定价中有四个具有实践意义的关键性洞见，其对于债券估值非常重要，因此对于投资组合管理也同样重要。第一，所有的超额收益都来自于嵌入式期权性质（包括隐性期权性质）；第二，最重要的不是今天的实时价格，而是投资期限内的价格分布；第三，可以通过情景分析来构建对复杂的结构化债券组合的直接认识；第四，可以将不同种类的资产聚集到一个投资组合里，并采用一种风险调整或者称为β修正的管理策略。在本章中，我们将会运用一些实例来阐述这四个关键性洞见的实际应用，以帮助实践者们充分装备他们的工具箱。


2.1　风险测度与相对价值套利的期权方法

资本市场归根结底是一种保险市场。换句话说，资本市场存在的主要原因是允许某些主体将不愿意承受的风险转移给其他愿意承受风险的主体。在我看来，基于这样的一种假定前提，即假设一只债券中所存在的风险与收益都与嵌入式期权所产生的基准标杆相关，则基于这种假定所构建的框架可以更为方便地讨论债券估值与定价。不过这些嵌入式期权有的是显性的，有的是隐性的。无论如何，在这个层面上，都可以发现理解固定收益产品定价与风险管理的关键是要理解实用的期权定价理论。

布莱克与斯科尔斯的著名论文中的研究是如此深刻，以至于其将名义短期利率也看作期权。因为通常来说名义短期利率不能低于0（除了某些技术或学术假设），因此可以将其看作一个期权，其标的为实际短期利率和通货膨胀。当实际利率和通胀之和为负值时，名义短期利率就会被困在0的位置，但是当实际利率或通胀上升时它们的和将比0大，名义利率也会随之上升到0以上。布莱克与斯科尔斯把这种负的名义利率称为“影子名义利率”（shadow nominal rate）。在当代一些关于泰勒规则的研究中，得出这种影子短期利率的估计结果非常低，可能低到6%。由于名义长期利率是实际利率预期与通货膨胀预期之和再加上风险溢价，如果这三者的求和结果大于0，那么长期利率也应该比0大。因此，只要未来存在短期利率为正的可能性，就不会出现长期利率低于0的情况。远期利率就是一种期权（收益率等于0与fs中的最大值，fs是影子远期利率），影子远期利率的波动性加剧会导致收益率曲线更加陡峭。

在这样的分析框架下，不同债券的风险与收益差距就来自于债券收益功能中的嵌入式期权性质。而设计债券估值与风险测度工具的目的正是为了能够估计和测度这些嵌入式期权的风险。当一个投资者进行投资抉择时，他更偏好于购买那些能够对冲他所厌恶的风险因素的期权，或者偏好于卖掉某些期权以满足他的风险中性或风险偏爱。而正是这种对于嵌入式期权的交易使得相对价值套利成为可能。套利的可行性就来自于某些投资者会重新构建期权组合，并使得这些混合债券可以以不同于公允重构价值的价格进行交易。这种分析框架所具有的优点在于，所有的真实价值都可以被理解与风险中性投资者所偏爱的无期权债券收益率标杆相关，而这个标杆不同于作为一个测度单元，其自身是不相关的。

我们也可以基于这种思路去理解收益率曲线中风险溢价。假如短期利率是2%，而一年期远期利率为3%，所以市场中的未来预期利率要比即时利率高1%。这样的超额期望在多大程度上是理性的，有多少是合理的风险溢价？一个风险中性的放贷者通常都愿意以一个固定的远期利率放贷以构建可以锁定收益率的公允价值保险。对这样的贷方来说，所有未来利率的超额期望都是天上馅饼，是他可以获得的风险溢价。尽管如此，一个风险厌恶的投资者在面对一个风险中性的投资者时，他们进行交易的价格就等于期望利率加上即时市场利率。而我们就可以通过观察这种期权的交易价格来大约估计整个市场的风险厌恶水平（通过观察期望利率与市场利率可以衡量预期，而预期正是风险厌恶水平的一个体现）。

2.1.1　期权启发法
[1]



期权可以按照不同特点定义为以下几种：

·可以包含“基于标的资产的收益分布的离散部分进行对赌”的期权；

·价格依赖于时间消逝的期权；

·比标的资产更基础的期权（即标的资产也可以通过该期权进行复制实现）；

·可以包含“标的资产风险暴露具有杠杆”的期权；

·还有一种期权，理论上它可以通过与标的资产构建组合将所有相关性都归结于标的资产的波动——将标的资产的变量留作相关变量。

可进行对冲操作的金融债券定价并不依赖于投资者交易它们的偏好，这是风险中性定价背后的关键直觉。当我们努力在市场中寻找风险溢价时，我们实际上是在观察风险的转移，而那些可以进行对冲操作的标的债券所具有的风险，往往都不能提供任何的风险溢价。

2.1.2　期权调整价差

当具有过度依赖性以至易受风险冲击时，期权调整价差（option adjusted spread，OAS）是理解固定收益产品的风险与收益的基础。简单来说，OAS是对包含嵌入式期权产品投资所承担的额外风险的一种收益补偿。

抵押贷款支持债券（mortgage backed securitie，MBS）的交易者们许多年来一直都使用OAS作为估值的简要方法。当抵押贷款主要来自自住房群体时，银行就会把这些抵押贷款汇集到一个资产池中以构建MBS。自住房群体当然有可能会因为许多原因而对贷款进行提前偿付。比如利率下降了，或者是一个自住房者卖掉了房子，都会使得自住房者自愿选择提前偿付所有贷款。而还有一种情况，就是抵押贷款被公开拖欠，或自住房者不能按时进行贷款偿付，银行将可能征收作为抵押资产的房屋或强制其进行非自愿的提前偿付。但无论发生何种情况，MBS的持有者等于是持有提前偿付期权的空头，而持有这项期权将会通过期权调整价差或超额的期望收益率得到补偿。假设我们模拟各种各样基于宏观经济对未来抵押贷款利率的预测，并且估计每一种方案或情况下抵押贷款的潜在现金流。如果我们将所有的现金流都贴现到今天并且取得均值，理论上，我们就可以获得今天市场交易中的抵押贷款债券价格。如果MBS的理论价格与实际交易价格不符，我们就可以将每一种利率路径改变一定值，并寻找到可以使得理论价格与市场交易价格相等时所需要改变的值。这就是期权调整价差。我们可以立即注意到，OAS估值应当是与远期利率预测模型高度敏感的。如果远期利率预测模型不精确，那么OAS估值效果也就不好。在实践中，为了避免使用随意指定的模型，大部分研究者会反过来通过OAS拟合来进行模型校准，通常是基于一部分流动性债券的拟合得到模型，再将这个模型运用到其他债券中去进行校准。

随时可赎回或偿付的债券价格通常就是不能随时赎回或偿付的债券价格减去这种权利（期权）的估值。假设我们估计看涨期权估值为4点（赎回价格为100），我们可以将其除以债券久期转换为收益率期限。假如OAS的久期估值为8，则与OAS相等的收益率为50个基点（即4/8）。如果波动性加剧，则该看涨期权将会变得更有价值。假如该期权的实际价值为8点，那么在与刚才同样的价格条件下，随时可赎回或偿付的债券的价格将会比它的市场公允价值更贵。因此，在其他条件都相同的情况下，更高的期权价值或波动性会减少一个随时可以赎回偿付债券的OAS。为了对比不同种类债券价格是高估还是低估，我们必须选择通用的现金流计算方法作为基准，以及假设市场波动性可以被用来对嵌入式期权定价。在一个互换或者LIBOR收益率曲线被用作投资组合对冲工具的市场背景条件下，使用互换收益率曲线和其波动性作为对应OAS计算的校准工具是比较好的办法。

下面用一个简单的例子来说明这个问题，图2-1显示了5年期国库券基于国库券收益率曲线校准的OAS，而图2-2显示了该国库券基于互换收益率曲线校准的OAS。因为国库券没有看涨期权，我们假定期权费用为0，OAS就是债券的互换价差。这个细微却非常显著的例子显示了，该国库券互换价差的44个基点是国库券隐性嵌入期权的度量，这种隐性期权来自于国库券，相比互换是一种更安全的债券。换句话说，一个持有此类债券的投资者，通过支付44个基点的保险溢价得到国库券的额外好处（比如风险降低，而互换持有者则持有期权获得OAS带来的期权风险溢价
 ）。至于哪种额外收益是太高或太少，这取决于不同投资者进行投资组合管理中的风险管理考虑。
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图2-1　对应国库券收益曲线的OAS分析
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图2-2　对应互换收益曲线的OAS分析

版权说明：2004彭博数据，彭博终端有限公司保留所有数据版权。此处已得到使用许可。


[1]
 启发法，原文中使用了heuristic一词，又叫作策略法或助发现法，意思是指人根据一定的经验，在问题空间内进行较少的搜索，以达到解决问题的一种方法。通常包含手段目的分析法、逆向搜索法和爬山法等，在计算机科学与心理科学中都有广泛应用。——译者注


2.2　远期定价

一个应收票据（回购合约）在本质上是一个在物理债券与现金之间进行交易转换的合约。这可以理解为在交货日期以一个固定价格发生一个远期购买或销售行为。回购利率就是一个将即时价格转换为远期价格的利率。假设有一个n期零息债券，在到期时需要支付价格1。如果我们今天以价格P购买这样的一期债券，并以回购利率r进行投资，此收益作为持有它的成本，则其远期价格为F=（1+r）P。

2.2.1　回购、储备与特性

固定收益产品投资的研究通常从对金融市场的理解开始，也被认为需要从对回购市场的理解开始。基于回购产品具有最简单的金融代数计算，其作为期权框架基础，构建起了更为复杂的债券组合估值基础。

第一步，定义。一方面当一个投资者购买一个债券并将其借出时，他就正在进行一次回购交易。在交易中，投资者将支付利息，因为债券借出换得了现金，这个抵押利率就叫作回购利率。另一方面，当一个投资者借入并卖空一个债券时，他就正在借出现金及进行逆回购。

当特定债券被用于进行回购交易时，用于交换债券的融资利率可以是不同的。某些时候用于交换债券的融资可以拥有一个比普通债券更低的利率，这被称为特定回购利率。而一个香草期权
[1]

 或老式债券通常指定了通用抵押回购利率（general collateral repo rate，GC利率）。特定债券回购的特殊性可以通过衡量GC利率和特定回购利率之间的利差而得到。在期权的术语里，利差就是为了获得一个流动性更强的资产或者特定的债券而支付的期权费用。投资者（例如空头）愿意以低于市场利率的利率借出现金以换取债券，而此时拥有这些债券的投资者也可以以更便宜的成本获得现金融资。2008年的次贷危机显示了当借方违约或不能归还所借债券时，从这种期权销售上获得期权费用就是有效的盈利。在国库券市场中有类似保险的一种回购特殊性的生命周期。这种国库券的特殊性是建立在拍卖制度基础上的，因为新的持有者并不能轻易地在回购市场中使得这些债券具有市场，这种特殊性在临近下一轮拍卖时达到顶峰，之后它又会下降到起点使得可以在假定发行（when-issued，预期发行或虚拟交易市场）市场中配置空仓。

回购利率通常由利率和持有期决定，最常见的持有期是隔夜，当然也可以扩展为数月。当市场波动性较强时，或交易对手被认为是高风险时，借出现金的一方可能会要求额外的债券作为对应债券价格波动的缓冲，我们称其为估值折扣（haircut）。同样，债券按市场价估值发生变化时，贷方可能会通过资产补充通知（margin call）要借方增加额外的抵押物或者现金。2008年的次贷危机证明了这种风险并不是可以忽略不计的。大部分经纪交易商习惯于用一个这样的账面来运作他们的生意——他们会通过借入短期现金买入债券和将同样的现金长期借出。由于在流动性危机中恐慌导致这种融资可能性变得微小（无法继续进行短期融资，也无法有效收回长期贷出的现金
 ），这种存货资产管理模式变得不可行，交易商们要么被迫卖掉他们的债券以平衡资产负债表，或万一这也不可行的时候，就只能寻求其他融资渠道。这种具有杠杆作用的嵌入式违约期权在到期回购利率与隔夜回购利率之间创造了一个正的利差。

许多交易商自然也会进入新发行国库券与旧发行国库券之间的流动性交易。注意到新发行的国库券是最近发行的国库券，它具有更高的流动性，因此卖空它换取旧国库券本质上就是卖出流动性。假设有一个交易商购买了旧发行国库券。而当其借出旧债券和借入流动性比如新债券时，为了对冲风险，交易商就设立了新发行国库券空头（卖出流动性
 ）。假设该交易商通过我们已经讨论过的风险溢价因子（如收益率曲线、凸性等）来实现这个操作。当交付日期到来时，为了交付债券，交易商不得不从其他地方获得它。如果市场中有一种普遍的风险规避和流动性恐慌，大家都害怕有去无回，没有人愿意卖掉他们所持有的新国库券或将它们借出。在这种情况下，空头压榨将会扩大，而所需求的新国库券价格将会迅速升高。我们同样可以看出，其他条件不变的情况下，存在这样一种趋势，即新国库券的回购利率会比GC利率更低。而我们已知GC利率与特定利率之间的差距就是回购利差。在一个混乱的情景下，回购利率变为0也是可能的（比如对某种债券的需求高到一定程度时）。

回购利差由多头（回购）和空头（逆回购）的相对数量决定。只要利差为正，那些特定债券的持有者都可以借出它们获得一个利差收益。而另一方面，如果利差足够小，就不存在泛起高流动性期权以交换利差的动机。有一些投资者（例如主权基金或养老金）就受到借出限制。在最近的市场环境中，那些过去通过借出债券以产生大量显著收入的大型债券借出计划都因为担心不能收回抵押品而停摆，而且无论基于任何条件都不再借出特定的抵押品（比如新国库券这种低风险高流动性资产
 ）。通常，当一只新债券发行时，该债券会有大量的供给，而此时回购利差接近于0。随着时间流逝，债券被那些不愿将它们借出的投资者购买持有，引起了一个增长的利差。由于下一只债券发行并开始在假定发行市场中交易，回购利差又一次朝着0移动。某些时候，当利率很低，并且债券偿付违约的惩罚很低时，市场就会开始因为回购失效而变得糟糕。在最近的2008年，利率达到非常之低，美联储将联邦目标利率下调至1%，有达5万亿美元之巨的国库券没有被支付和收回。

注意到回购交易还存在其他变量，例如赎回、售回和担保贷款。在一个经典的回购中，回购交易的立足点是按市场价格估值，而在赎回和售回交易中，按市场价格估值并不是通用做法。担保贷款通常被许多ETF基金中激进的投资组合管理采用，例如借出债券以换取基于回购的收益来获取超额收益。

回购交易中的一个主要风险就是交易对手的信用风险，当抵押品的价值下跌时，如果进行清算，换取债券而借出的资金将会比债券的市场估值更高。另一方面，如果债券的价值上升，原来持有债券方的预判失策将会导致一个按市场价格估值的损失。追加波动性更低的债券作为额外抵押担保品，是一种常见的减少交易对手风险的方法。而且大部分回购交易都以三方形式进行，监管保护银行在借方与贷方之间起着减轻缓和交易对手风险的作用。有一小部分银行在三方回购中扮演中介角色，而最近不少关于次贷危机后果的讨论主要就是调查分析由这种信用风险集中导致的系统性危机。

2.2.2　价值折扣（价格折扣）

如前所述，价值折扣就是借出债券的票面金额与借入资金之间的差距，表示为这种差距占债券最大面额的百分比值。换句话说，就是借贷者购买债券的费用占债券面额的百分比。因为这个数值要比最大面额小很多，价值折扣就是投资创造杠杆的一种基本方法。

假设一个浮动利率债券的最大估值P，债券收益是一个浮动利率表示为L+rb
 。那么债券的毛收益就是P（L+rb
 ）。如果债券融资利率为rr
 （比如回购利率），h是价值折扣，那么他支付一个（P-h），成本就是（P-h）（L+rr
 ），所以总毛收益就是（L+rb
 ）P-（P-h）（L+rr
 ）。资产收益率就是毛收益除以价值折扣h。那么毛收益就是P（rb
 -rr
 ）+b（L+rr
 ），资产收益率就是P（rb
 -rr
 ）/h+（L+rr
 ）。

再看一个具体例子，假如价值折扣是7%，资产收益率为L+200，融资利率为L+100。假定P=100美元，我们可以得到资产收益率为100（200-100）/7+（L+100）=L+1529。因此一个低收益债券的收益就通过回购市场得到杠杆效应而被放大。

2.2.3　次贷危机中的回购失效

下面引用的两篇彭博文章可以清晰地说明在现实中回购市场与流动性安全需求之间的关系。其中第一篇文章描述了市场参与者无法实现国库券交易，即便是在他们必须履行回购合约的情况下。当利率很低时，违约的惩罚成本也是如此之低，以至于人们宁愿违约不进行国库券交易也不愿意履约而损失流动性（而之后，对于违约惩罚的规则进行了修改以改变违约状况，如第二篇文章所述）。这篇文章重点描述了在这种广阔背景下利率和收益率曲线估值必须正确的评价。

国库券交易停滞引发汹涌的信贷冻结

彭博资讯2008年10月2日：过去每日成交7万亿美元的国库券拆借市场几乎全面停滞，创造了投资者蜂拥寻求持有政府债券以获得安全性的新纪录。根据美联储的统计数据显示，作为萧条的标志，拆借合约的违约，在9月24日由之前的0.578万亿美元达到了3.545万亿美元，而过去的历史最高纪录是2003年8月曾达到3.244万亿美元。而由纽约联储的数据显示，从1990年以来的平均违约值仅为0.181万亿美元。“大量的违约现象反映了对交易对手风险的恐慌，包括直接与间接的连锁反应……一旦出现一例交易对手违约就会迅速波及影响到其他交易对手”。上个星期美国众议院没有获得足够多的票数以通过7000亿美元用于银行系统以解冻信贷冻结状况和刺激信贷恢复的救市计划，此后对国债所具有的相对安全性的需求汹涌增长。众议院计划明天对此进行再一次投票。交易商都在开展赎回或者逆回购，因为获得债券的成本实在是太高了，以至于根本无法获得债券，市场是一个不完全市场。由于许多交易商都建立赎回合约来为他们的资产融资，利率的波动会影响那些仍然将在存货中持有债券的成本。

无利率贷款：国库券本周的需求是如此旺盛，以至于交易者们希望隔夜零利率立即换得国库券作为抵押品。通用抵押回购利率与联邦基准利率之间的差距随着市场对抵押品价值变得恐慌而扩大，从9月15日以来平均达到1.12%点，相比8月之前的过去十年中平均0.06%点，次贷违约状况也逐渐恶化。可以按照接近联邦基准利率借入的债券被称为通用抵押品，有一些票据和债券被交易者称为特种抵押品，因为它们的贷款利率比通用抵押利率还要低，市场上对它们的需求也是最高的。“部分违约状况还会持续数个星期，但整体的违约广度将会缩小”，到已经过去的季末，现金和债券已经重新开始回归市场，交易冷冻逐渐回暖。

国库券借出可获得补偿，联储介入回购市场

彭博资讯2008年11月24日：联储将为国库券借出支付补偿以打破每日高达7万亿美元的国库券赎回市场僵局。国库券的需求是如此之旺盛，以至于投资者们都愿意借出现金且不需要任何回报以换取国库券作为抵押品，即所谓的回购。问题是许多市场主体都不愿意交易债券，他们也没有惩罚压力迫使其参与交易，根据联储的数据显示，违约已经达到了5万亿美元。行业协会组织期望介入以修复这个问题，纽约联储执行副主席杜德利（William Dudley）表示，如果没有起到修正作用的话将会导致借贷利率上升。国库券市场从业协会准备针对失效的交易市场启动惩罚机制，希望可以引导那些将国库券作为抵押品束之高阁的持有者接受一个2%的利率。这对于规模庞大的美国回购市场来说是一个影响巨大的消息。到10月22日国库券交易违约已经升至5.311万亿美元，尽管在此之后截至11月12日跌回了1.26万亿美元，仍然远远高于从1990年至今年8月前的平均值1650亿美元。


负效应：
 针对回购市场的干预逐渐展开，财政部进行大量的国债增发，结果联储的紧急援助供不应求，还留下了创纪录的预算赤字。付息国债的紧急援助从2009财政年度的7240亿美元预算上升到了1.15万亿美元，而据纽约瑞信债券的数据显示，超过17家主要的交易商都会参与这次政府拍卖。市场违约状况持续的时间越长，流动性和效益就会变得更加恶化。此外，这可能会带来一些负面效果，比如影响到美国财政部以低成本筹集资金。恶化的流动性也会影响到其他资产市场。……财政部对金融市场的援助行为刺激了交易商和投资者从11月5日开始减少交易失效的总量，否则，监管者将会进一步介入。


筹资：
 在一个赎回合约里面，一方提供现金以交换得到债券，反之亦然。回购通常用来进行筹资，意味着利率波动会影响持有债券一方的成本。到了6月底，主要的交易商数据显示通过回购合约为固定收益债券总共筹集了4.22万亿美元。9月中旬，随着雷曼兄弟破产，交易商们已经愿意接近零利率的水平借出现金以换取国库券。11月21日，2013年10月到期的5年期票据的隔夜回购利率仅为0.05%达到新低。回购市场已经完全变得没有效率，交易商们已经很难获得国库券，获取国库券的成本变得非常昂贵。违约大量发生，交易商们也都重新考虑交易计划。


财政审查：
 警告响起之后一天，财政部就准备审查2年期和5年期票据的交易情况，以掌握债券市场的萧条和违约的快速上升情况。财政部过去进行了九轮这样的审查，其中包括1997年针对市场操纵的审查。一周之后国债市场从业协会建议对违约行为实行惩罚机制，其标准为3%减去联储目标基准利率或0之间的较大值所得到的差值利率。央行的目标是1%。美国公债组织表示将计划在1月5日之前讨论出一个操作计划。负回购利率的意思是，贷方不再对外放贷，反而支付给借方利息以收回资产。在这种情况下，借方往往持有贷方非常想要的东西。其本质是为了获取一种特殊的资产而支付一些额外费用。


日本先例：
 负回购利率也曾出现过。20世纪90年代被认为是日本失去的10年，期间日本央行就决定实行零利率，否则通胀和长期的银行危机会使得日本政府债务危机的情况愈发严重。最近的一次负利率发生在2003年的美国，当时联储目标基准利率下调至1%，然而在一个月内10年期国债收益率跳水超过一个百分点。当回购利率变成负值时，短期国债的需求将迅速上升。瑞信预测2年期国债票据的收益率将会从上周的1%到一季度末下降到0.5%。


狠狠一脚：
 对于国债收益率曲线中的特定部分来说，比如短尾，针对负回购利率的操作将会给市场踢上狠狠一脚。纽约瑞信的利率分析专家说，鉴于长端的远期和出色表现，估计收益率还有下调空间。国债收益率在上周创下历史新低，由于在亚洲、欧洲和美国范围的严重经济衰退和通缩，2年期票据利率第一次跌到低于1%，投资者纷纷转向国债这种最安全的资产。根据债券经纪商BGCantor Market的数据显示，1.5%收益率的票据从2010年10月下跌9个基点至1.11%。而价格，与收益率变化相反，上升了5/32，即1.56美元/1000美元面值，直至达到10024/32。5年期票据收益率跌至1.87%，而之前的记录一直由联储保持在1954年。与20世纪90年代的日本类似，交易商们都对赌随着经济进一步深陷衰退美联储一定会削减联邦基金利率，这导致负回购利率进一步持续。摩根大通的经济学家们甚至预测有可能削减至零利率。

投资者购买一个类似付息国债的固定收益产品可以获得息票带来的利息收入。假设替代今天购买的这种产品，我们放弃持有它可以获得利息收入，并订立合约在未来的某一时刻买进它，比如说一个月，那么这种债券的价格在远期市场将会下降以弥补我们未持有的息票利息损失。当然，如果我们通过回购市场进行融资操作，那么因为融资所需要支付的利率就会改变远期盈亏平衡点价格。在图2-3中，2014年8月到期的国库券被定价为99-20/99-20+，正好对应了2.45%的收益率。如果我们以零回购利率借入现金借出这些抵押品，而1个月期国库券的公允定价远期基准是99-14，则价格下降6.5嘀嗒（tick）大致约等于远期交易收益增长了4.5个基点。
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图2-3　基于零回购利率的远期定价分析

资料来源：彭博授权。

版权说明：2009年彭博数据，彭博终端有限公司保留所有数据版权。此处已得到使用许可。

如果我们现在将回购利率改为1%（图2-4），可以发现同样的国库券只会下降3.75嘀嗒（tick），约等于远期交易收益增长了2.6个基点。理解这种变化的最佳角度是，有效的收益保障来源于息票利息与回购成本之间的差距。当回购利率上升时，回购成本也随之上升，放弃息票收益的远期价格优势就逐渐缩小。同样可以预见，如果回购利率波动减小也可以增加以远期基准价格购买的债券的预期收益，并进而给债券市场带来推动力使其价格上升。

图2-5显示了进行久期中性收益率曲线平坦化和陡峭化交易操作的组合效果。在这个例子中，我们买入2019年到期的国库券即10年期，并卖出2011年到期国库券即2年期。名义收益利差为3.463%减去0.992%。而现在10年期国库券以0.4%的回购利率进行融资，而2年期国库券以0.25%的回购利率进行逆回购。注意到这代表着一个月期限内，利差盈亏平衡点必须低于245.96个基点才能使得组合交易开始盈利。这个例子主要是为了强调判断一个投资抉择的吸引力，例如本例，必须基于远期考虑以及衡量融资成本对利差交易每项要素的影响。

[image: ]


图2-4　基于1%回购利率的远期定价分析

版权说明：2009年彭博数据，彭博终端有限公司保留所有数据版权。此处已得到使用许可。
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图2-5　2年期与10年期国库券的组合收益分析

版权说明：2009年彭博数据，彭博终端有限公司保留所有数据版权。此处已得到使用许可。


[1]
 香草期权：在金融市场中常用香草（plain vanilla）来代表最单纯形式的金融商品，在期权市场中也不例外。对于最“原型”、最“基本”的选择权契约，我们就称之为plain vanilla型的期权。相对地，其他具有复杂条款的选择权契约，就被称为“奇异期权”（exotic options）。plain vanilla还可指其他各种金融衍生产品，但都是最基本的标准类型，不附带任何特殊的条件。


2.3　资产互换

资产互换是指构建一个合成资产包，使得投资者可以将固定收益息票收益与浮动利率收益互换，从而减少利率风险暴露同时维持信用风险暴露不变。我们将在第3章中讨论信用违约互换（credit default swap，CDS）交易时涉及更多关于利用资产互换的讨论。

在最常见的面值面值互换中（par for par），同时存在两个交易：一是资产互换买方从卖方购买债券并支付债券的全部价格；二是资产互换买方支付给卖方一个等同于债券利息收入的固定息票收益。作为回报，买方获得一个LIBOR利率加上或减去一个协定的固定利差得到浮动利率。资产互换的期限与债券期限一致。注意到如果债券发生违约，资产互换买方将会损失本金和浮动利息，但仍然需要按照利率互换协定支付固定息票收益。因此某种意义上资产互换产品包其实是针对债券市场信用风险的对赌。

图2-6显示了基于10年期国库券的资产互换。由于债券价格比面值高，因此资产互换买方为债券支付的价格高于其面值。这是一个立即发生的“资产互换卖方利润”，并且从资产互换中产生了现金流。如果互换的收益率曲线比国库券收益率曲线高，我们就可以获得一个低于交易价格的债券价格，使得交易价格等于市场价格时互换收益率曲线的移动就是毛利差。这个毛利差可以通过两个步骤来进行计算。第一步我们计算互换收益率曲线上的债券估值。图中显示的通过互换收益率曲线表现出的债券价格为100.305。这个价格减去交易价格并除以债券的久期就可以得到利差-10.3。还有一个方法称为Z-利差法，另一方面，正是这个互换收益率曲线中持续的组合固定利差使得对债券进行重新定价。换句话说，如果Z-利差为z，那么d（ti
 ）为ti
 时刻的折扣因子（discount factor），可以得到
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则该面值面值资产互换中的资产互换利差解得
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图2-6　基于国库券的资产互换

版权说明：2009年彭博数据，彭博终端有限公司保留所有数据版权。此处已得到使用许可。
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Di
 是按天计期分数，Li
 是i时刻的LIBOR利率，A是资产互换利差，d（ti
 ）是i时刻的折扣因子。

面值资产互换会给折扣债券买方带来一定交易对手风险，一个替代性选择是市场价值资产互换，即债券互换按照市场价值而非面值进行。与面值资产互换相比，在一个市场价值资产互换中，一个升水债券（premium bond）的交易对手风险会从卖方转移到买方。在一个面值资产互换中，如果没有发生违约的话，交易对手风险在资产互换构建初始时达到最大，然后在到期时下降为0。而在一个市场价值资产互换中，交易对手风险在初始时为0，然后逐渐上升到最大值并接近债券的到期面值。

在一次货币资产交叉互换中，投资者以一种货币买入一只债券，用同样的货币支付固定利息，然后获得一个以其他货币支付的债券浮动利息。所有的现金流都按照固定汇率进行交换，在到期时还有一个汇率交换基准。这样的资产互换设计减少了货币和利率风险，但同时保留了结构中的信用风险和货币交叉基准互换风险。


2.4　情景分析估值

对于大部分债券而言，其标的现金流是高度可变的，依赖于债券发行说明中所包含的各种偶然性，标的抵押品的特征和现金流流入的结构是直接相关的。例如，非机构抵押贷款支持结构债券中具有数以千计的贷款提前偿付和违约风险。为了寻找到合适的模型计算此类债券风险，我们需要预测构建起这些抵押支持资产组合标的所涉及的每个个体贷款者在未来会如何行动。个体贷款者会受到多种宏观因素影响，比如房产价格下降导致违约和违法行为，再比如利率、地理、政府补贴、改造计划等。而其他易影响违约可能性的变量包括信用分析，如公平伊萨卡公司（FICO）对借贷者的信用计分，也取决于该贷款是用于投资居住，是供一个混合大家庭还是单个家庭使用等。诸如“贷款表现”（Loan Performance，一家房屋抵押贷款数据与分析服务供应商）公司成为了基础抵押支持资产数据的市场标准，大部分固定收益投资者都有自己的技术专家和金融工程师团队在努力研究违约与系统严重性，以及开发提前偿付预测模型，试图了解这些风险对基础贷款的影响，利用这些数据和宏观变量变化对抵押支持资产的未来表现进行预测。

当使用技术方法来使得所有的概率可能性重复发生，并根据其权重进行远期情景分析时，计算能力极限限制了我们进行离散情景分析的艺术空间。首先分析师们会设定提前偿付和违约矢量，得到严重性曲线，再利用计量和远期预测等数学方法进行分析。这些矢量被输入一个现金流引擎（比如Index或Bloomberg所采用的模型）以估计收益率和简单风险因素（比如利差久期）之间的变化。通常资产支持债券交易者还会观察预测针对某一种特定结构的风险和收益表现。这种分析方法的关键是对债券结构的详细了解，以及非常熟悉信用增级的方法和类型。一般来说，信用增级包括内部增级和外部增级。


案例：抵押支持信用


下面让我们来看看CUSIP 07384M7CO，由贝尔斯登可调整利率抵押支持信托发行，评级为A1（图2-7至图2-10）。在我看来唯一的必须完成的关于理解定价的方法，那就是深入挖掘债券的内容说明书（承销商往往会广泛使用说明书），读遍它所有的公开发布材料，以及详细理解其基础抵押支持资产的所有细节。贝尔斯登发行的这项资产是超高级安全性的，在刚发行时具有1661650700美元的账面价值。到2009年7月9日，报告显示其资产价值仅为653505203美元。其息票利息为1年期国库券利息减去245个基点。该资产每个月都进行重置。因为其是一项超高级资产，它还承受着其他分级资产被彻底摧毁之后的本金损失压力（因此它是受到最多保护的资产，收益率也最低）。这是一个经典的期权定价结果，因为违约期权是带来损失最严重的期权风险，而该资产针对违约期权风险仅支付了更低的费用，因为其主要的保险来自于次级资产，一旦发生损失，次级资产将会首先承受这些损失，这使得该资产本身得到了信用增级。
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图2-7　CUSIP 07384M7CO

版权说明：2009年彭博数据，彭博终端有限公司保留所有数据版权。此处已得到使用许可。
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图2-8　CUSIP 07384M7CO详细结构

版权说明：2009年彭博数据，彭博终端有限公司保留所有数据版权。此处已得到使用许可。
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图2-9　CUSIP 07384M7CO抵押支持资产表现

版权说明：2009年彭博数据，彭博终端有限公司保留所有数据版权。此处已得到使用许可。
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图2-10　CUSIP 07384M7CO抵押支持资产表现

版权说明：2009年彭博数据，彭博终端有限公司保留所有数据版权。此处已得到使用许可。

该资产的抵押资产池内容超过了1300多项贷款，在这些贷款中，0.29%是超过30天拖欠债务的，0.61%是超过60天拖欠债务的，0.49%是超过90天拖欠债务的，0.22%是已经处于破产违约状态的，1.13%是丧失抵押品赎回权（止赎权）的，0.06%是银行回收地产（real estate owned）。超过30%的贷款是依据有限的文本说明发行的。平均FICO信用计分仅为736，而且这个平均值还具有许多离差。贷款池不停地被以31%的条件提前偿付率（conditional prepayment rate，CPR）进行提前偿付，在违约利率0.76%的位置上，平均的损失严重程度可达10.40%。

正如我们看见的，每一项贷款有如此多的特征可以供我们进行分析，而预测债券的表现等同于预测其背后每一项贷款在未来的表现。这近乎不可能，所以更好的选择是创造更为简单的技术方法来预测所有贷款的平均行为以及平均行为的离差。

有两个工具是非常关键的。第一个就是构建收益表。假设在已知不同提前偿付利率、违约利率和严重性情况下，不同价格的收益状况是什么样的？这与情景分析方法极其相似，也是同源的。如果某项债券以一个价格售出并且在这种情景下收益足够的高，那么该项债券就会成为一个良好的投资机会。举个例子，假定条件提前偿付率为31%和0.76%，价格为85美元时具有10%的严重性，那么这只债券就会有超过1000个基点的折扣幅度（贴现率差值）。大部分分析师都会使用INTEX平台来进行现金流分析。现金流引擎简单来说就是试图将说明书上的一系列文字规则变成能在不同的提前偿付、违约、违法和利率假设下重复发生的精确规则。

债券特质越多，投资者详细阅读描述债券结构的说明材料和法律文书就变得越关键。发行方和承销方提供说明书，具有义务披露不得隐藏债券的所有材料事实。通常来说，大部分说明书中都有大量的不相干的千篇一律性的文书、信息，但是一定有一部分是紧密相关且有用的信息。磨刀不误砍柴工，投资者应当培养解剖习惯于用显微镜放大这些紧密相关的信息。在我们刚才讨论的债券中，说明书中的S-18页描述了抵押资产池，S-22页描述了既往的违约违法事例经验，S-26到S-29页描述了债券结构和现金流分配，尤其是S-34页描述了不同债券的次级资产和损失分配。知道服务商是谁也很重要，因为服务商会负责利息汇总、本金和借方的委托付款账户管理。

大部分结构资产支持债券的特征都可以通过以下方面进行归类：

·信用增级。通用的高级和次级结构设计，超额担保，和收益率差以保证向不同层级的债券持有者提供保护；

·覆盖测试和触发测试。超额担保的通过与违约评价，利率覆盖测试都会影响现金流分配；

·偿付优先权。每一种结构都制定了规则规定现金流如何向债券持有者分配，而通常来说也有关于债券表现触发和提前偿付的机制说明；

·补充通知。有一些交易品种，具有补充通知机制，允许资产的清算和本金赎回；

·其他特征。还有一些其他特征，比如“涡轮”特征（turbo）、触发时机、互换特征和储备账户特征等。

宏观建模的部分将会再次涉及如何预测提前偿付、违约和严重性比例的问题。这些比例既取决于交易的内部特征，还取决于外部宏观因素。而在此层面上的问题是，严重性越复杂，那么对在过去不可能发生的假设下的压力情景分析，其估计的稳定性就变得更关键。尽管这么做有时候是冗长乏味的，但是却能造就出好投资决策与坏投资决策之间在严重性下的表现差距。


2.5　β：风险修正和资产聚集

大部分固定收益产品投资者通常都持有一个多样化的投资组合。其中大部分债券都带着不同的风险，一眼看来似乎不应该进行资产聚集，例如一个投资积点公司债的利差久期就不应当与另外一个高收益债券的利差久期混在一起，其标的资产的风险是完全不同的。尽管如此，但实践中，大部分投资者还是会因为不同程度的资产聚集而获利。要实现这样的资产聚集，我们首先要评估各项债券与各债券波动性之间的相关性。

换句话说，债券a和b之间的β系数是
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通常有三种方法可以计算β。首先，让我们了解清楚β是如何被使用的。

·定义一个参考利差，此参考利差与需要被测量的β相关联，例如，投资积点利差。我们将其称作独立利差；

·第二步，定义我们对其波动的估计感兴趣的利差，例如，银行利差。我们将其称为非独立利差（或相关利差）；

·最后，通过了解在相关关系中β的价值，来了解β是什么，有什么用。非独立利差波动＝β×独立利差波动+误差项

其目的是为了最大精度地预测β，当然残差项越小越好，残差均值尽可能接近于0。

参考标准应当是足够简单明白的，以使得容易理解我们针对长期性持有期资产要做什么，以及不是想着依凭难以破译的黑匣子的仁慈带给我们的侥幸。通常来说，对于采用什么样的β我们有三种选择：


1.前瞻β


我们使用基于我们自己团队的内部评估和外部评级机构的外部评估，对违约β进行重新分配。当得出的结果显示原来的评估结果是错误的时候就可以无视它们，例如有充分的理由可以支持2007年银行业与经纪商所采用的基于历史数据的β评估结果严重偏离了安全区间的边缘。当然，对于所有的预测方法，都有其内生缺陷，因为这些方法也不过是依赖于人类企业和事务所中最棒的思考和理念。


正面意见：
 特定的交易者只能在他们各自的领域内预测风险，往往这些评估预测方法会被写入公司的全面投资程序而成为合规程序。当不能获得更强大稳固可靠的观点时，就只能使用这种评估结果作为标准，而且在大部分情况下这些方法也是可靠且简单易行的。


反面意见：
 这些方法过分依赖于统计学，它假设β会变化但是这种变化并不频繁，并且与杠杆水平无关。它也受制于那些人类忽视的要素，潜在地受到偏见影响。


2.实证β


这是一个基于历史的方法。我们可以基于独立利差历史对非独立利差历史进行回归分析，直接按照上面的算式获得β。


正面意见：
 这是一个很好的技术方法，除了历史数据并不需要其他的前瞻性变量输入。


反面意见：
 利用历史来预测波动和相关性（β是相关性和独立与非独立利差波动性比率的综合结果）是充满危险的。例如，如果一个债券价格下跌非常严重，它会显示出一个为0的实证β，因为它的利差基本没有移动（例如：抵押支持市场崩溃后BBB-ABX资产显示了接近0的实证β）。实证β只是人为用来校准前瞻观点的工具，以使得我们可以知道我们不是完全随心所欲地主观评价。我们可以使用这种方法来使得我们的前瞻观点变得更有理有据。但是我们仍然需要在使用什么样的数据和哪些历史数据的窗口问题上达成一致，这使得直接对β进行估计转移到了对数据窗口和数据规模的估计。


3.市场隐含β


这个方法是说市场价差就是对β的最好预测。以Lehman/Barclays等为代表率先开始应用此种思路方法，名为久期倍数价差（duration times spread，DTS，基于对信用差别行为的详细分析，用于分析公司债组合的价差暴露，其中重要的一点就是认为价差的变化与价差的水平不是平行的，而是与价差的水平呈线性比例的）。


正面意见：
 这也是一种技术方法，其立足点是假设市场价差本身对随着价差波动的市场风险的最好预测。


反面意见：
 市场可能并不是风险的最好预测。而且，如果我们观察次贷危机中的银行业的价差或利差，基于市场的预测可能会显示金融市场中并没有风险。最大的反驳是基于公允风险的风险溢价在整个市场价差中相对而言是很小的。

事实上，没有哪一种风险度量方法可以单独在所有情境下都是稳定可靠的。如果希望让β计算变得更可靠稳定就需要更多不懈的努力和思考。一名风险管理经理首先需要理解是什么决定了对β的预测，本质上是在预测那些隐含的一种资产相对于另一种资产的远期风险。尽管受制于精确性，但各种各样的资产类别都可以在使用β预测方法时采用一个同样的标杆分母进行比较分析。

在本章中，我们着重阐述了如何为固定收益产品投资分析构建主要基石。在接下来，我们将为建立稳固可靠的投资组合构建脊椎。


第3章　资产组合结构

“长期有效的策略是关键重要的，但同等重要的是我们几乎仅关注资产组合配置结构。”

——比尔·格罗斯，“摩登米莉”，
[1]

 PIMCO投资展望，2005

固定收益市场通过各种投资产品中不同的流动性与风险创造获利的机会。长期投资者可以获得短期投资者或市场中间接参与者所忽视留下的风险溢价报酬。例如，房贷的提前偿付权是一种期权，这个期权经常相对于其基础价值被估值过高。或者收益率曲线的市场分割假定偶尔也会引致比一般情况更高的长期利率，而一个有计划进行对赌市场的投资者可以利用这一点来获利。另一个一贯性错误定价的例子是套利产品如期货合约的应用，而对冲投资者的期货交割篮子会对期货价格波动造成影响。本章将基于上一章介绍过的基石来讨论如何为债券投资建立一个强大稳固的框架。


[1]
 这是他引用一处百老汇的戏剧名称来表达他在展望中的论述，摩登米莉讲述一个女孩从乡下来到纽约大都会打拼并寻找到真爱的故事。——译者注


3.1　理解利差

我们首先来具体地计算一个持有期内债券的收益。如图3-1所示的10年期票据，票息5%，收益率为4.75%。该票据的价格是101.9718。现在，等待一年，该10年期票据就变成了9年期票据。如果当前的收益率曲线是向上倾斜的，那么9年期票据的收益率应当低于10年期票据的收益率。假定9年期票据的收益率为4.65%，则对票息5%、收益率4.65%的9年期票据，计算得到的价格是102.5501。
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图3-1　国库券利差

版权说明：2009年彭博数据，彭博终端有限公司保留所有数据版权。此处已得到使用许可。

票息收益就是票息除以初始价格，即5/101.9718=4.9%。同时，由于一年后价格上升，则价格收益为（102.5501-101.9718）/101.9718=0.5671%。所以总收益等于票息收益加上价格收益，即4.9%+0.5671%=5.4671%。

对此，我们可以使用远期购买分析的方法进行计算。我们如果同意在远期购买这个债券，我们就可以将购买债券的现金投入1年期货币市场。而总的收益就可以简单地看作货币市场利率收益加上以远期价格定价的债券收益。假定LI BOR是1%，则现金收益为1%，则远期购买的收益率应为5.4671%-1%=4.4671%，则
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得到F=97.9947是该债券的公允远期价格。当然，我们也可以发过来通过远期价格来求得期望收益。

事实上，10年期票据变成9年期票据意味着在向上倾斜的收益率曲线中，债券会有正的“利差交易”（即利用较低利率融入资金并投资于更高利率的债券）。因为现金投资具有更好的投资利率，那么该投资收益就是对利差的一个额外贡献。如果债券是以低于收益率曲线标杆（如国库券）的价格购买的，由于存在一个正的期权调整利差OAS，我们就可以通过该OAS转换为公允价值而获得额外的期望收益。同样的，像我们前面讨论的一样，国库券特别地被广泛用于回购市场交易，即意味着拥有一个需求量较大的债券可以造就一种额外财务优势的能力。最后，我们也会因为嵌入式凸性溢价的丢失而损失部分利差交易收益。将所有这些可能性问题加总在一起的净结果，就是我们在不同价格上评价持有期内债券价值的标准。结构化投资就代表着要平衡所有这些影响利差的因素。

让我们将这种直觉公式化。一个债券的价格变化表达为如下公式，包含收益率y，相较于收益率曲线标杆（如国库券）的利差s，嵌入式期权的价值和时间t
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替代定义得
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其中，c是连续复利票息。则得到
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对两边取期望
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所以债券价值的变化，在假定利率不变时，可以归因为：

·收益率变化乘以久期；

·利差的变化利差久期；

·隐性融资利率对应的收益率变化乘以时间；

·随着收益率曲线向远期移动时债券价值的变化（例如，在一年之后，一个2年期债券就成为一个1年期债券。假设收益率曲线形状不变，债券价格的变化就等于1年期债券的一年远期利率与1年期债券到期收益率乘以1年期债券久期之积两者之间的差距。

那么，风险溢价如何通过债券收益率上表达出来？注意到，为了避免存在套利机会，对任意的债券，在一个瞬时间隔Δt上的收益，都等于短期利率加上假定的额外风险收益。其线性表达为
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此处，λy
 是利率风险的风险溢价，λs
 是利差造成的风险溢价。对来自延展久期的正收益，我们可以发现λy
 持续为负的。

对上面的公式进行求解，得到，
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换句话说，债券的收益率等于“短期利率”加上“收益率变化减去利率风险溢价”再加上“基于无风险利率的利差期望变化减去利差风险溢价”最后再减去“凸性优势”。

如果该债券是可赎回债券，或拥有其他期权，则，Pc
 =Pnc
 +O，则我们需要在不可赎回债券价格上加上另一个dO，以代表该期权估值的变化。

则我们可以重新把价格写为远期利率的形式
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变换得，
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此处Df
 为债券的远期久期，R与随着一个短小的瞬时期限内纳入远期利率而得到债券利差交易相对应。一旦远期关键利率久期是已知的（保持收益率曲线上其他收益率不变的情况下，改变特定期限的收益率，衡量债券组合对这种变化的敏感性），我们就可以利用如上公式来计算任意债券的利差。一种简单应用就是持有期为3个月的欧洲美元合约。随着时间流逝，期限更长的欧洲美元与短期欧洲美元存在利差交易。投资者可以用这些合约中隐含的收益率差距来计算远期收益率曲线所反映的利差。


3.2　理解蝴蝶策略（蝶式策略）

在之前的部分，我们讨论了总收益的计算，以及其如何源自“事件的变化”和“时间的流逝”之和。我们也可以将收益率曲线上的多个债券组合为单独的结构化估值。而最兼职的固定收益策略之一表达为结构化投资方法就是经典的“蝴蝶策略”。这种策略的操作方法是购买“身体”，比如5年期票据，而卖出“翅膀”，比如2年期和10年期票据，如图3-2所示。理论上，不同位置的权重可以有不同的决定方式，因此实践蝴蝶策略的方式也多种多样。最简单的应用就是让翅膀的久期与身体的久期相匹配，以及卖出翅膀的获利与买入身体的成本相匹配。在图3-2所示的例子中，每一单位5年期票据需要0.572个单位的2年期票据与0.419个单位的10年期票据空头。这是如何得到的？即5年期票据的久期与2年期票据和10年期票据的加权平均久期相符合，同样收益与成本也相符合使得没有净现金开销。

看看下图，我们可以发现这种蝴蝶策略投资方式创造了大量的10年期票据的久期风险。由于10年期票据的头寸是空头，我们可以预见当收益率曲线变陡变尖时这种策略可以表现得更好，而当收益率曲线变平时这种策略就会变得糟糕。因此，尽管蝴蝶策略是现金与久期中性的，它仍然具有收益率曲线陡峭化偏误。而且可以看见卖出10年期票据相对于购买5年期票据与2年期票据带来了一个负凸性头寸。因此该蝴蝶策略总体来说是负凸性的。因为当波动性增加时凸性的风险溢价也会上升（后面会对此进一步讨论），蝴蝶策略就等同于波动性或者说凸性的净空头。
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图3-2　现金与久期中性蝴蝶策略

版权说明：2009年彭博数据，彭博终端有限公司保留所有数据版权。此处已得到使用许可。
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图3-3　风险中性蝴蝶策略

版权说明：2009年彭博数据，彭博终端有限公司保留所有数据版权。此处已得到使用许可。

将此蝴蝶策略与图3-3所示的蝴蝶策略进行比较。这种蝴蝶策略是风险中性的，即空头翅膀（2~5年）的风险与多头翅膀（5~10年）的风险是相匹配的。因此，这种蝴蝶策略需要更多的2年票据集中度。这种蝴蝶策略通过以5年期点为核心而建立支点交易以获得风险中性。这种蝴蝶策略的表现也会与之前的策略有较大差异，因为它相比含有更少的凸性风险。


3.3　凸性和时间消减

无期权债券表现出正凸性。在数学上，意味着对一个期望波动为零的利率，价格的期望波动可能是非负的。假设世界上存在两个地方，该地方的收益率可以上调或者下降1%。由于存在正凸性，收益率上升1%所引起的价格下跌，将比收益率下跌1%所引起的价格上涨要小。因此，它们的平均值，或者说债券价格的期望波动，是正的。再假定存在另外两个地方，在哪里收益率可以上升或者下降20%。同样可得，利率波动的期望是零，但是价格波动的期望是正的，并且比收益率仅能变化1%的时候正值更大。换句话说，债券期望估值的变化率会随着利率波动性的增加而上升。

为了得到一个较好的近似值，我们将凸性转换为以每年的时间消减为基点，利用期权gamma（γ）和期权theta（θ）之间的关系来进行转换，这是期权定价文献中的标准方法。首先有
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其中，θ是以收益的百分点表示的一年期预期的时间消减，D是久期，Δ-是收益率曲线大幅度下移的久期（牛市久期），Δ+是收益率曲线大幅度上移的久期（熊市久期）。为了方便这种下移和上移最大值被设定为50个基点（则其区间为100个基点，即1%）。同样，σ是具有同样久期的债券所组成资产组合的收益率的标准的固定波动。

例如，一个典型的巴克莱雷曼综合指数（假设每年的利率波动性为100个基点）的估值为
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上式表明

[image: ]


即意味着，减少一年的持有期之后，资产组合的时间消减只剩下38个基点。我们设定与总回报基金具有同样久期的一个5年期国库券名义收益波动性为1%，或者100个基点。原则上，随着波动率的增加，时间消减的量级也会增长。选取σ为与每支债券期望收益波动率相关的系数。

注意到当一个投资组合具有正凸性时，即Δ-＞0，Δ+＜0，此时θ比0小，即该投资组合式一个多头期权，且当其他条件不变时在1年持有期内会随着时间消减而损失估值。同样，对于一个类无息组合，牛市久期与熊市久期Δ为0，所以时间消减就简化等于[image: ]
 。例如，如果购买一个30年无息债券组合，那么投资者会每年损失大约100个基点的收益率，原因就是凸性费用（当市场停滞不前时这是一个很贵的期权）。

为了了解这一结果是怎么得到的，第一步就是注意到投资组合P的变化为
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假设该投资组合估值在经历一段时间之后仍然稳定，收益率也没有变化，我们就可以把它改写为期望的形式
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这个式子表明，对任何的期限t，
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此处C表示凸性，dp/dt=θ，时间衰减，所以有
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为了基于Δ-和Δ+得到C的值，注意到
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代入
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我们可以得到，使用θ的预测表达式，得到
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其中，对t=1和P=1时就可以进一步简化为上面提到过的结果。


3.4　获取风险溢价

之前我们提到了采取结构化投资方法使得风险溢价的因源暴露，但是在我们开始构建这样的投资策略之前，还有几个问题需要回答：

1.利率市场中是否存在风险溢价？

2.这些风险溢价的因源是什么？

3.这些风险溢价是固定的还是随时间变化的？如果是随时间变化的，是否存在一个更为系统性的因源来对时间变量负责？

4.获得这些风险溢价的最小风险方法是什么？

让我们通过一个例子来理解风险中性定价的意义。假定一个半年期债券的收益率是5%，一年期债券的收益率为5.15%。再假定当前半年之后开始的半年期债券的预期收益率为4.5%或5.5%，两种情况的概率都为1/2。那么一年期无息债券的价格贴现到今天价格就应该是1000/（1+0.515/2）2
 =950.4230。而另一方面，连续持有两个半年期债券的预期收益贴现价格为951.82。而这个差值1.4就是投资者在半年后购买一个具有风险的债券的风险溢价。正是因为这两种高低收益率的概率都是1/2，所以债券价格并不等于预期贴现估值。如果这种概率不再是1/2，而变为高利率0.8，低利率0.2，那么债券价格就会等于预期贴现估值。而在这种概率条件下，预期收益率将会比无息债的到期收益率高一点（等于0.8乘以5.5%加上0.2乘以4.5%）。如果一个投资者将债券价格按照预期贴现估值进行比较，我们称其为风险中性的。

我们可以为这个描述建立标准化效用函数。假设有两个投资者，都具有幂次效用函数，我们将其重新描述为
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而这表明一个风险赌博的预期效用与一个低于预期财富的无风险财富水平是相等的。[image: ]
 是确定均等值财富。[image: ]
 是风险溢价补偿为了避免承担有风险的赌博。通过泰勒展开式可得
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其中括号里的部分称为绝对风险厌恶。当，
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投资者有一个风险厌恶常数1-γ和下降的绝对风险厌恶。当γ是0.2时，投资者的风险厌恶常数（CRA）等于0.8；当γ是0.5时，他的风险厌恶是0.5。这样，伽马值更大就意味着风险厌恶常数小。

为了计算这个期望效用，我们在所有的概率上进行积分
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其中，[image: ]
 =W0
 ×（1+x）是当投资者随意投资一个期望收益为x的债券的不确定财富水平。当[image: ]
 满足正态密度分布时我们可以进行检测，即
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因此，当风险成本严格限定为正值时（x只有为正值才能进行积分），那么具有越多的风险厌恶的投资者就会支付一个更高的成本。显然的，这两个投资者，当他们在市场中相遇时，将会在持有期望风险与支付风险成本带来的两种效用都相等时交换这种期望成本。我们可以加入一个漂移项使得风险偏好更低的投资者的预期收益等于风险偏好更高投资者的预期收益。

一个债券的风险溢价与债券的风险暴露成比例。例如，假设一个短期债券的收益率为x，而一个长期债券的收益率为2x和0且预期收益率为x，那么对投资者而言，这两种债券并没有区别。正如前面所说的，风险溢价与长期债券的风险暴露成比例。如果该债券具有利率风险暴露，那么该风险溢价就是这些影响利率风险的因源的风险因子溢价的加权结果。在第四章宏观因素分析中，我们列出了一些固定收益投资组合常见的风险暴露因子。


欧洲美元期货的嵌入风险溢价


当一个人观察欧洲美元期货所反映出的远期曲线形状时，就会发现曲线是均匀向上倾斜的。一个问题就是这样的曲线是否也表明嵌入了风险溢价。注意到短期利率会比远期的长期利率要低，那么，平均来说，市场预期利率将会走高。投资者对赌远期利率能否获利？举个例子，如果3个月期的到期利率为1.5%，而一年后的3个月期为2.5%。这100个基点的差值是否具有可以利用的价值？数学上等于我们想知道如下的α和β
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其中，实际收益率是购买一个延期的欧洲美元合约并持有到期的收益，预期收益率是延期欧洲美元合约和立即支付利率的区别。

下面列举了一些可能性：

·β=1，α=0。远期利率完美地预测了远期短期利率；即在一年中，短期利率将会变化为通过远期利率所反映出来的那样。那么此时就无利可图。之所以会这样是因为当未来日期到来时，到期利率完全等于现在的远期利率。在图像中，如果一个人在x轴上画事前向下滚动（远期利率与到期利率不同）或者在y轴上画出已知的事后收益，那么对过去的历史，他会得到一个平缓的期限曲线。

·β=1，α≠0。远期利率没有完美预测远期的短期利率，它可以预测走向但不能预测大小。如果α>0，那么存在一个对赌远期即期利率的风险溢价。

·β=0，α=0。远期利率没有预测能力。那么，来自于向下滚动的收益等于曲线的陡峭程度。

分析被一个事实掩盖，即买断合约中的风险溢价大小可能来自于大量定向交易。为了将这种定向性分离，就必须减去漂移。但是平均漂移并不是一个固定值，它依赖于宏观经济环境的变化。为了得到这个漂移项，就必须建立水平且曲线变换中性的对冲组合。

这个分析可以严谨的完成，学术性工作已经被Fama和French进行，他们围绕这个话题创造了一个名副其实的行业。我们发现确实远期曲线，平均来说，不是一个很好的已知的短期利率的预测。风险溢价已经被长线投资者们广泛研究挖掘，为什么这种结构化的溢价收益仍然存在呢？我们聚焦欧洲美元期货ED5来说明。

下面这些备择解释的组合，可能构成了真相：

1.ED5是联储政策变动的冲击吸收器。因为信息比率在定义上是基于标准差的收益率，它并不能捕捉到货币政策中的长尾风险。因此超额报酬就是这些尾端风险的风险溢价来源。

如果这种解释是正确的，那么就可以度量久期调整超额收益的偏度与峰度，并且观察它们是否变得更高。而对这些偏度与峰度进行统计分析，我们就一定能发现ED5合约在短期内是所有资产中具有最高的负偏度与峰度的产品。而在长期中，这种差异会变得更稳健温和。

2.市场分割创造了超额报酬机会。换句话说，一些投资者倾向于使用长期投资工具，而另一些喜欢保持充分的现金和流动性。由于货币基金市场的各种监管，围绕1年期市场（ED5合约所属的市场）的分割就成为了一个孤立的市场。就像其他所有市场分割假说一样，这些假设的结论很难被检验。一个方法就是观察久期的现金流以及ED5的市场表现是否是相关联的。我们发现尽管对久期进行调整后，ED5实际上趋向于比久期下降时表现得更好。这说明在ED5合约中存在久期残差风险。一般来说，类债券的资产都会在收益率下降时，即便经过久期调整，仍然倾向于表现得更好。

3.ED5是一种动量资产（惯性资产）。中央银行想要维持稳定性，使得货币政策是渐进性的。对联储从1971年以来的行为统计，250次利率调整中有195次是同方向的，由此，同行利率政策的概率是80%。这个解释，如果也是真的，就表明了在所有其他条件相同的情况下，ED5都会比远期组合表现得更好或者更差（即存在惯性动量）。而下面的第7条可以解释为什么正的动量（更低利率）会导致一个相对更高的成本支付。

4.ED5是一种尾部风险对冲产品。我们观察去年经济陷入了困境，ED5却表现得更加出色。如果经济是结构性的滑向灾难（比如由于杠杆问题），那么在资产负债表上建立ED5多头就可以获得盈利，只要市场不会把这种风险的“保险”费用加到合约价格中去。事实上，对这一点的检验可以非常直接：我们使用VIX指数、美元日元汇率、信用利差或者我们最新的系统资产指数来对ED5进行回归估计，我们发现在任何情况下关联性都是显著地。因此，从结构上来说，ED5是一种便宜的“保险”资产，尤其是在接近市场中的转折点时。

5.由于对冲行为的存在，ED5的定价是低估的。换句话说，短期利率风险暴露是一个系统性风险，它造就了风险溢价。这种观点与一个在商品市场中广为人知的观点相似，即对冲者会给投机者支付风险溢价。在杠杆经济的利率市场中，对冲者针对不断上升的利率开展对冲操作（比如建立欧洲美元空头），因此公允价值就会比合约价格更高，即定价低估。对这个假说，检验的方法是观察与对冲者相对应的投机者的资产负债表。当然，这是非常困难的，因为事实上它们往往通过大量的场外交易进行，但是仍然并不难看出风险就潜伏在不断上升的利率中，因此对冲操作活动会影响更多的对冲管理组合建立该合约空头。

6.期权/远期偏误。一个按市值定价的多头期权头寸在当合约价格下降（收益率上升）时不得不以更高利息借入保证金，同时在合约价格上升（收益率下降）时以一个更低的利息进行投资。这种嵌入的图像使得合约的公允价值更低（假定对冲者与投机者正好均衡）。对一个持有到期的投资者来说，由于不需要对冲保证金流动性，凸性溢价就是一个礼物。

7.通胀预期创造了ED5趋势。泰勒法则创造了过调，在紧缩性需求消失的时候可以进行纠正。显而易见，不管在统计上还是在基础规则上，通胀都是自回归的。Clarida et al.的一项研究表明，一项抵消通胀增长的政策规则必须要有高于1的相关系数，即名义利率需要比通胀预期增长得更快。如果这个假说成立，而且被构建成远期曲线，那么最终就会通过收益率转化为超额收益而多头头寸将获益。


3.5　抵押支持债券资产滚动中的结构性价值

我们在之前已经介绍了回购交易。在回购交易中，两方会达成一个协议：乙方卖给另一方一个债券，并与此同时约定在未来特定的时间、特定的价格回购等量的债券。在一个回购交易中，债券拥有者把债券转移给购买者，但同时利息和本金仍然会继续流向原有者。

而在抵押贷款支持债券市场中，更通常的融资交易是资金滚动或资产滚动。其一，本金和利息会在每一个记录日传递给债券持有者；其二，返回的债券不必与原始债券完全相同（只需要基本相同）；其三，任何提前偿付风险在这样的债券流动中都得到反映。尽管技术上来看这种资金滚动也是一个出售行为与一个购买行为，但是在经济意义上它仍然是一个融资交易。而这种结构性优点来自于滚动中的持有者，并不需要收到抵押支持债券，但是也能通过这种滚动中的隐含融资性获益，尤其是它们相比其他现金或者高流动性资产并不具有那么高的吸引力。

注：要推导美元贷款滚动公式，假设B0
 是在滚动周期开始时的抵押贷款余额，P0
 是在滚动周期开始时的MBS设定价格，A0
 是与价格P0
 相关的实际利率，B1
 是滚动期结束时的抵押贷款余额，P1
 是在滚动周期结束时的MBS设定价格，A1
 是与价格P1
 相关的实际利率，r是收益再投资的利率，c是息票利率，n是从结算开始日期至结算结束日期的天数，m是从结算结束日期到支付日期之间的天数。那么最基本的部分还款就是B0
 -B1
 ，而滚动的估值就是
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图3-4展示了一个3.5%收益率的滚动，名为Fannie Mae agency mortgage TBA的交易产品。TBAs是基础的远期抵押支持债券。TBAs当前立即交易的价格是104-28，而下次的交易价格为104-15+。所以“下跌”，价格上存在差异，为12.5032nds。现在，为了计算从TBAs滚动交易中获得的结构性价值（例如卖出近期TBAs，买入远期TBAs），需要一些会计处理。
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图3-4　抵押支持债券TBA资产滚动

版权说明：2009年彭博数据，彭博终端有限公司保留所有数据版权。此处已得到使用许可。

首先，如果我们卖出近期TBA，那么我们可以获得这些资金并投资在货币市场中，假定利率为0.25%（重复投资利率）。当延期日到达后，我们就得按照承诺买回这些抵押支持债券。尽管如此，由于提前偿付率会影响抵押支持债券在延期日的实际交易量（提前偿付不确定），我们就无法准确地知道我们在未来会收到的抵押支持债券数量。

在图3-4中，我们假设提前偿付率为15CPR。以此为输入，那么持有现金相比该抵押支持债券滚动的优势是68（每百万）。隐含的损益平衡基金利率是0.323%。所以，如果我们现在能进行的现金投资利率高于0.323%，那么选取持有滚动就是更优选择。现在，假设把“下跌”变为6/32（例如TBA在到期日的价格上升到104-22）。在其他条件不变的情况下，这导致了持有现金相比滚动的优势为2069.83（每百万），损益平衡利率为2.467%。换句话说，现在投资利率就必须比这个平衡利率要高，投资者才会选择持有滚动。那如果提前偿付率发生变动了呢？假如一般提前偿付率CPR跌到5%~15%，那么未来交易的抵押资产债券数量就会上升。这等于需要未来以更多的美元现金来购买这些抵押支持债券，因此损益平衡融资利率也会上升。

图3-5显示了在不同滚动组合与初始债券提前偿付率的情况下的损益平衡融资利率。就像我们看到的那样，对同样的提前偿付速率来说，一个紧缩的下跌将导致更高的损益平衡利率（即在发生紧缩下跌最好不要选择参与滚动）。另一方面，对于同样的下跌，当提前偿付率发生时，我们可以获得一个更低的损益平衡利率（所以当我们预期提前偿付率会上升时，最好选择参与滚动）。对于同样的损益平衡融资利率，当提前偿付率上升时，初始资产就会滚动得更加紧密。对于折价抵押债券来说，当提前偿付率上升时滚动将会变得更广。

当然，这可以以损益平衡利率下跌表示出来。当市场滚动变广的程度比损益平衡下跌的程度更大时，我们将这种滚动称为“利差滚动”（trading above carry），而且最好的是在滚动中不停地将多头位置由最近的TBA转移给下一个TBA。当重复投资率接近0时，损益平衡利率下跌就表现了资金滚动只是在失败处交易（trading at fail）。
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图3-5　抵押支持债券TBA在不同的下跌组合与提前偿付速度下的资产滚动

版权说明：2009年彭博数据，彭博终端有限公司保留所有数据版权。此处已得到使用许可。

这个例子说明了如果滚动太广，抵押支持债券的投资者就能够通过继续滚动抵押支持债券头寸而获得超额收益。尽管如此，我们多次提到过这种结构性优势（事实上同理于几乎所有结构性优势）来自于隐含的期权交易。那么在抵押债滚动中带来结构性优势的期权是什么呢？其一，我们注意到那些不参与滚动的持有者与参与滚动交易的持有者相比，具有更少的资产季节性变化，参与滚动交易的持有者会让他们的头寸不断更新。由于季节性会引起利差交易，与其他优化点一样，当其他条件都一样时，季节性抵押债应当比非季节性抵押债具有一个更高的估值。远期TBA同样带给TBA的出售者一种将更差的资产池转移出去的期权，即这种滚动在隐性上旨在避免筛选。其二，任意潜在动力系统发生尖锐的变化，包括收益率曲线的冲击，都可以使得TBAs比预期变化得更多，具有显著地偏离组合性特征（比如将承担更多的负凸性风险）。

我们还已经提过许多结构性的机会可以通过期权估值定价的方式来进行估计，但是关键的是要理解什么创造了这些低效率或根本上的期权属性？在上面滚动的案例中，各方对各种担保产品的需求（比如抵押担保债券）可以在前后几个月TBAs间创造一个结构性的错误定价。而最近，由联储大量购买抵押支持债券的行为创造了对前段TBAs的大量需求（因为预期联储将购买更多TBAs），这就为结构投资者提供了一个机会，通过滚动以卖出当前TBAs并持有远期TBAs。


3.6　期权合约中的结构性价值

利率产品期权合约允许投资者获得综合的利率波动风险暴露。图3-6显示了2009年12月份期权合约可交割产品。通过设计，这种合约可以以至少6.5年期限但不超过10年期限的美国国债来进行结算。交割成本等于期权结算价格乘以一个变换因子（可以在芝加哥交易所的网站上看到具体细节），这个变换因子将所有的可交割债券都转换为可以进行比较的债券。
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图3-6　10年期期权合约交割分析

版权说明：彭博数据，彭博终端有限公司保留所有数据版权。此处已得到使用许可。

建立多头期权合约的投资者会针对建立空头期权合约的投资者建立交割期权的空头。期权空头拥有交割任一可交割债券的选择权。在实践中，空头会交割具体最低隐含回购利率的债券，即那些有效融资成本最低的债券。

再一次，市场增加的波动性使得最便宜的交割将更可能会变动，即做空该期权变得更加有利可图。而多头期权合约的风险在于交割变动和资产久期的变动。因此，多头期权就要求对持有这种风险必须有更多补偿。实际上，选择在于期权合约的负凸性。期权被利率风险对冲者广泛地使用以控制久期风险。一个对冲基金如果建立了其他债券的多头，通常会建立期权合约的空头，等同于购买一个选择（交割选择）。如果时间流逝而市场并没有变得更加波动，那么这个期权到期就会毫无价值，而那些在这个期权合约上建立多头的投资者就会获得这项期权溢价。


3.7　互换和结构性阿尔法

就像在上一章中进行的资产互换讨论那样，在利率互换与等期国债之间的利差被称为互换利差。互换利差的期限结构是正的，但是在2007至2008年的危机中，更长期的互换走向了更低的估值，即互换以一个低于等期国债的收益率进行交易。为互换曲线建立的基本模块是一般担保LIBOR利差（GC-LIBOR），或者最近常使用的LIBOR-OIS利差（见上一章末尾）。由于长期政府债曲线是短期政府债利率和长期互换利率的平均值，而长期互换利率是远期LIBOR利率的平均值，那么这种GC与LIBOR利率之间差距就包含了在远期的互换利差收益。最公允的互换利差就等于具有与互换期限到期后LIBOR利率与回购利率差距相等现值的年金规模。因此，即便似乎看起来应该更偏向于互换（因为它要比政府债券具有更高的收益率），但是这只看到了一方面。如果收益率差距的现值等于现有实际融资差距的现值的话，投资者在持有互换（以LIBOR融资）和持有回购（以回购利率融资）之间并没有区别。

如果我们观察在危机之前的有限数据，互换看起来是一种简易的结构化交易。以面值获得互换利差看起来似乎是一个有利可图的策略。Liu和Longstaff回顾了从1988~2003年的历史数据。从1988年开始，如果一个投资者使用遵循月末结算的方式获得互换利差的策略，那么持有到期获利的可能性是很高的。举个例子，对一个2年期的互换利差，假设这个互换利差的紧缩对赌基于当利差偏离LIBOR-REPO利差10个基点，那么自从1988年来有108次，而其中35次在某点跌至水下，11次是失败的。平均收益为3.39%，而最大回撤为-7%。

尽管如此，我们基于期权的框架告诉我们超额收益都可以追溯至超额风险。而这个案例中的超额风险来源于场外交易银行的对手风险。而互换利差策略中的超额收益都与各种市场因子高度相关。最重要的因子就是银行利差以及收益率曲线的蝶式属性（这种蝶式属性是对波动性的测量，因此更高的波动性就意味着更广的互换利差）。

该互换利差在10年期中显示了一个与净国债保险和MBS保险的强关联性。因为抵押支持债券往往使用互换作为一个代理（事实上，许多机构都适用抵押支持产品互换利差以解决资产负债表上抵押支持产品的经济性问题），互换利差显然与MBS利差是相关的。国债保险具有相反的作用。更高的预期供应，基于国债的互换利差就更低。对更长期限的互换来说，还有另一个对冲相关的风险因子。由于互换允许轻易地接近久期风险暴露（因为等于不需要使用现金购买债券），当对冲者持有净久期空头时，互换利差就会发生紧缩。

而在交叉地带，互换利差与净政府债务有一种紧密关系。平均来说，拥有更高数量政府债务的国家比如占GDP的比例，就会比那些只有更低政府债务的国家有一个更紧缩的互换利差。随着政府债务的质量恶化，许多互换利差甚至会变为负值。

由于互换是LIBOR利率的一种指数延伸，所以互换利差往往是远期LIBOR利率和GC国债回购利率的有效预测。当然，基于国际互换交易商协会（International Swap Dealer Association，ISDA）的协议标准，互换的市值计价应当按天进行抵押的。所以存在一个在互换头寸上的直接违约风险。这个更大的风险是一个系统性风险，比如当LIBOR承受压力或者整个银行对手群体都遭遇关联违约威胁时。在上一章中，我们讨论了一个简单的双因子期限结构模型，在这个模型下，宏观因素驱动可以解释互换利差的期限结构。核心关键的观测是互换利差被一个风险比率量化的表达，这个风险比率是一个宏观变量观测函数，所涉宏观变量诸如收益率曲线因子，赤字和总保险等等。


3.8　CDS交易中的结构性价值

在第一章中我们介绍了资产互换。资产互换是测量债券信用风险的一个好方法。我们将资产违约互换（credit default swap，CDS）基点（CDS basis，也可以叫做基差，在其他书籍中称法可能不同，但都是同一指代，以下同）定义如下
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因此，当资产互换利差比CDS费率（CDS premium，也可以理解为CDS溢价，类似一种保费的现金流，权利金，在部分书籍中称法不一，但都是同一指代，以下同）更高时，CDS基点就是负值。换句话说，当CDS费率比资产互换利差更高时，CDS基点就是正值。“负基点”交易允许一个债券持有者购买一个债券及该债券的CDS以为其提供保护。对一个长期债券持有者，尽管CDS并不能为违约损失提供全部的补偿，但是仍然可以带来一定的结构性回报。在2007~2008年的次贷危机中，大部分公司债券的基点都变成了负值，即投资者可以在购买这些债券的同时购买CDS来提供保护，并且获得额外的“无成本”的套利回报。我们应当理解这种情形发生的原因。

什么因素推动基点滑向更小的负值？如果资产互换利差变得更大，或者CDS费率变得更窄，CDS基点都可以变为更小的负值。在2007~2008年里，流动性危机引起许多债券都以非常便宜的价格被抛售。而在其他时期，大规模合成产品的发行，尤其是组合债务担保凭证（collateralized debt obligations，CDOs）集合了大面积的违约风险，给利差带来了沉重压力并收紧了CDS基点。另一方面CDS往往又都是建立在以自筹资产的杠杆之上，这给CDS基点的收紧带来了更沉重的压力。

什么因素推动CDS基点变为更大的正值？许多债券都拥有良好的融资与回购特征。对这些债券来说，回购期权属性可以使得资产互换利差更紧，进而使得CDS基点更大。这里面同样有CDS内含的一个期权交易，这个交易为买家提供了一种保护。尽管如此，最便宜划算的可交易供应始终是有限的，因此常常就会出现需求驱动的上行动力，使得溢价提高利差变紧，进而推动CDS基点变大。

其他特征诸如重构、违约、优惠券设置等定义，同样可以对CDS基点带来一些系统性的扰动，但是它们的影响通常来说是不稳定的。

当一个寻求保护的出售者面临信用危机带来的现价风险时，往往需要一个比债券更高的利差，尤其是债券会以折扣方式进行交易时，而这导致了折扣基点变得更大。对于升水债券，同样的动力学原因使得基点更小。

在2007~2008年次贷危机之前，通常的投资者往往持有一个20~30之间的负值基点，而且被认为可以为套利期望提供有效保证。这种假设代表着一个现金债券购买者可以增加流动性或者购买一个债券并在回购市场上进行融资以获得稳定的套利收益。尽管如此，危机的爆发使得回购市场崩塌，使得投资者可以以超额的流动性来开发流动性短缺带来的结构性优势。当然，这种超额收益主要来自于设立期权的空头，但是这种流动性期权的空头对那些过早进入负值CDS基点交易的投资者来说是非常痛苦的。

现在一个有趣的研究领域是主权债券的基点，并且因为主权债及主权债CDS的广泛存在而成为可能。


3.9　均值回归：直接期权交易的结构性价值

对一个资产组合来说，创造超额收益的最简单方法就是出售期权。当然，这种策略是具有高度风险的，尤其是不恰当地不加区分地应用时。一个期权空头可能导致无上限的损失，而收益却是有限的溢价。期权交易作为套利策略通常来说应该在市场呈现均值回归的时候采用，并且会对市场趋势具有反向的削弱作用。在前面的章节中，我们谈到压力测试时，我们同样看到了期权交易的结构性报酬是根植于标的资产可能跃迁的可能性之中的，或者说标的资产具有一个离散不连续的价格运动。

第一个需要回答的问题就是标的资产的运动是否是一个均值回归的趋势，如果是均值回归，水线在哪里？让我们先用低频实证数据来讨论一下均值回归过程的估计。在后面的章节中，我们同样会使用一些新的技术来测量跃迁风险。

假设潜在工具的价格是P。那么，取对数化，x=ln（P），我们可以把均值回复过程写成
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在时刻t的期望值为
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或者写成另外一个形式
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这个表明期望值是一个现值和长期现值μ的指数加权平均值。

这个过程的方差是
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所以当t变大时，方差会趋于一个常数σ2
 /2θ。

为了估计这个过程，我们可以对其离散化，
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其中ε服从均值为0，方差σε
 2
 =［（1-e-2θ
 ）σ2
 ］/2θ的正太分布。现在运行之前水平变化的回归
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参数估计为
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对一个从1990年开始的10年期期权交易进行回归，表明回归的R2
 =0.002，
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通常来说波动与收益率曲线斜率高度相关。直观地说，这个结果很有意义。当波动率上升时，存在更多的可识别的风险，因此收益率曲线拓展要求更多的风险溢价作为补偿。因此一条更为陡峭的收益率曲线典型的与更高的期权波动相关。这与我们通过在均值回归时设立期权空头以获取期权溢价的超额收益方法是一致的。相对价值交易员的工作就是同时使用期权交易直接波动以及使用收益率曲线交易非直接波动，即最优化地混合这些波动性交易。


3.10　市政债券的结构性价值

在美国，市政债券来源于免税形式和收税形式。最近一连串的美国建设债券发行了与公司债券相近领域的市政公债。一个相对价值投资者在税收市政债券和公司债券之间的选择形成一个信用选择。

但是，一个越来越富有吸引力的是免税市政债券市场。简单地说，如果税率是τ，那么一个市政债券的利润应该是1-τ，与收税债券具有同样的到期日、票息、信用风险和可赎回性。这些相近的匹配很难被发现，但是，即便没有大量的计算，我们仍然可以看到长期市政债券比等价国债具有更频繁得多的交易（如图3-7为相对于国债的一幅原始市政债券收益率比值图，如果市政债券确实与国债相似，这个收益率应该接近一分钟税率）。

即使在调整了诸如信用质量、票息、可赎回性等之后，我们仍然发现市政债券剩下了超额利润，这使得它们对长期债券持有的投资者来说非常具有吸引力。这个过剩利差可能是源于市政债券市场的相关流动性（存在大量的CUSIPS，它们绝不交易，尽管最近市场上有很多努力，它们的价格透明度仍然比较低），违约风险（最近的危机暴露了很多市政当局的不稳定的财政状况，这其中包括一些联邦中最大的州），税收影响（税收的可能性波动是一个威胁，投资者因此需要一个税收风险补偿），或者嵌入式结构期权（诸如市场折现法则，这可以对特定的债券带来严重的税收后果）。在最后的部分，我们将要展示在市政债券的交叉部分的隐含税率定价大约是法定税率的两到三倍，在这之中隐含税率大约接近100%地使用零售交易并且超过70%是内部交易者交易。这些隐含税率可以在市政债券的交叉部分被识别，因为市政债券二级市场的交易中一部分包含所得税。在给税收支付进行估值之后，承担所得税责任的市场折现债券，在利润处于25基点附近交易，它高于没有任何税收的可比较市政债券。市政债券价格对税率的高敏感性可以被个体零售交易者主导的交易群体和其他机构追踪到。
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图3-7　10年期市政债券指数收益率与10年期滚动国债收益率比值

版权说明：2009年彭博数据，彭博终端有限公司保留所有数据版权。此处已得到使用许可。

市政债券的另外一种效率低下引起一种被称为预先再筹资金期权，尤其是市政债券发行是长期的。这是一个额外期权，在大多数长期市政债券中它位于嵌入式看涨期权的顶端。一个发行者可以选择（依赖于特定的情况，规则可以改变）一个新的免税债券来实现再筹资。旧的债券在赎回日期时可以生效一个附件性的契约保证，即使用国库券或者其他无风险资产作为现金流的谋划。当赎回日期到来的时候，发行者支付旧式（再筹资）市政债券。因此我们可以把再筹资属性想象成一个期权，如果所有的期权的价值都被捕捉到的话，那么它的运动就是有效率的。对一个投资者，一个再筹资债券可以带来可观的资本收益，因为国债担保带来了对债券质量和增强价格吸引力的改进。

分割效应可以影响到市政债券收益率曲线的定价。在市政债券曲线的短端，货币市场为控制和保持市政债券利润提供资金，这个利润通过调整税率下降接近决定价值。另外，更长的到期期限被套利者决定，他们赌注远期税率不会被识别。如果市政债券利润接近税收利润，有效的税率则为零。换句话说，税收不得不少于实际债券的隐含税率，以使得市政债券与国债之间的交易是无利可图的。当然，市政债券违约风险中不存在任何跃迁的假设，但是在许多州中诸如当前崩溃的加利福尼亚州都把这些假设视作问题。


3.11　波动性与货币套利交易

传统的固定收益书籍通常都不包括货币投资和估值。然而这似乎很奇怪，因为利率和货币市场是宏观市场分析的关键，它们的动力学也以许多相似的因子为基础，诸如通货膨胀、货币政策、交易和增长。对于这些市场之间存在很深的结构关系我们从不怀疑。

在这一部分我们讨论了基于货币市场波动的套利的效果。仅仅当利率波动和期限溢价相关时，即更陡峭的收益率曲线显著地高于基于利率波动风险，我们可以在货币套利和汇率波动之间建立起联系。

在货币套利交易中，投资者借入低利润货币投资高利润货币。经验上来说，当货币市场波动性较低的时候，能够观察到那些表现较好的套利交易。这是一种很直观的感觉。为了意识到套利交易中的利差，投资者需要持有头寸一段时间。如果国外利率是rf
 ，本国利率是r，那么套利交易的收益与（r-rf
 ）T成比例，其中T是持有期。这个套利交易的风险是一个汇率水平的相反价格移动。我们可以通过在货币期权市场进行对冲操作以缓解这个风险。如果即期外汇市场和期权市场价格风险不同，那么一个人就有了潜在套利机会。

为了说明这个，考虑下面的策略：假设我们投资高利润货币并且购买平价期权增加更高利润货币的风险暴露进行对冲操作。那么，因为价外期权的σ近似等于1/2，在开始，我们会对汇率的移动免疫。如果我们正确地调整假设，那么，通过买卖权平价关系，这个投资组合与更高货币利润的ATMF相同。

对于一个领先的秩序而言，我们可以容易地算出在布莱克-斯科尔斯公式框架下，一个平价远期看涨期权对隐含波动的依赖性。远期国外汇率F0
 可以根据国内利率r和国外利率rf
 写成下面的形式，
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其中S0
 是即期汇率，T是期权到期日。接着对于看涨期权和看跌期权而言，它们的BS期权价格为，
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其中，
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其中，N（x）代表正态分布的累计概率在x处的标准差，K是期权的行使价。

对于平价远期期权而言，F0
 =K，所以[image: ]
 ，而且看涨期权的价格可以简单地看作
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但是因为N（x）=1-N（-x），我们可以把这个写成
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我们可以拓展σ，从而得到
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这个公式通过溢价百分比（远期合约百分比）可以简化为
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把这个套利关系和ATMF看涨期权的领导行为放在一起，我们得到结论在均衡状态通过期权的套利对冲将会服从领导命令，
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或者，一种另外的形式，
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假设市场中的实际波动水平被期望的更低，既是σ*
 <σ。那么公允套利不是[image: ]
 ，而是一个数量值[image: ]
 。如果σ*
 <σ，那么（r*
 -r*
 f
 ）<（r*
 -rf
 ）。在极端的例子中，有rf
 <<r，rf<<r（例如，套利交易使用日元作为基金货币），这就暗示了r*
 <<r，并且套利交易将会驱动投资者使用本国货币持有债券契据，通过使用低利率货币，对赌更低的波动，来从中获利。换句话说，波动套利均衡支配投资者的可利用收益，投资者愿意承担当外汇波动下降时的利率风险。相似的是，如果我们期望波动上升，投资者将会摆脱高利润货币的债券。我们将会看到之前展示的有真实数据证明的简单的数学，特别是对EM货币诸如墨西哥比索和巴西雷亚尔（见图3-8和3-9）。
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图3-8　美元与墨西哥比索间的隐含波动率与套利利差

资料来源：花旗银行。
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图3-8　（续）
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图3-9　美元与巴西雷亚尔间的隐含波动率与套利利差

资料来源：花旗银行。

为了深入探讨可执行策略和它们的吸引力，我们将要定义一个简单的数量化度量外汇期权，我们称之为真实期权成本的相关误定价。真实期权成本定义为，

[image: ]


其中P是期权溢价，Δ是期权的德尔塔（一个平价远期合约，大约为0.48），C是套利。直观地说，这个公式所说的是以一个更高利润货币购买一个ATMF看涨期权的真实成本应该使用套利的调整溢价进行计算。乘以期权德尔塔的原因是等于套利中理论上的起始暴露期权头寸（大约是理论上的两倍）。

运用从公式3-53的结果，我们可以得到
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这个简单的公式以一种清晰的方式说明了波动性对套利交易的影响——当利率差额扩大或者期权中嵌入波动性下降时，期权成本的真实部分下降。对一个到期日固定的期权，单位波动的利差［（r-rf
 ）/σ］决定了进入套利交易的相对吸引力。当这个比率很大时，套利交易是具有吸引力的（真实期权成本很低），同时，当比率很小时，套利交易是不具有吸引力的（真实期权成本很高）。

我们收集了若干主要发达货币市场的数据，这些市场是套利交易的主战场。典型的JPY（日元）、CHF（瑞士法郎）已经作为基金货币来使用，同时AUD（澳大利亚元）、NZD（新西兰元）和USD（美元）已经是更高利润的套利货币。最近，对墨西哥比索（MXN）和巴西雷亚尔（BRL）的基本规律的改进使得它们也进入了套利交易工具箱。

图3-8和图3-9表明MXN和BRL在波动性水平与对美元的套利相关之间的连接上存在一个清晰的头寸。GBP对瑞士法郎（见图3-11，AUD对USD）和日元（见图3-12和图3-14），以及NZD对USD（见图3-13），这个关系在某些方面是更弱的，同时USD对日元（见图3-10）是最弱的。
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图3-10　美元与日元间的隐含波动率与套利利差

资料来源：花旗银行。
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图3-11　英镑与瑞士法郎间的隐含波动率与套利利差

资料来源：花旗银行。
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图3-11　（续）
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图3-12　澳元与美元间的隐含波动率与套利利差

资料来源：花旗银行。
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图3-13　新西兰元与美元间的隐含波动率与套利利差

资料来源：花旗银行。
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图3-14　澳元与日元间的隐含波动率与套利利差

资料来源：花旗银行。
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图3-14　（续）

大多数配对交易不包括日元，都展示了套利利差和数量之间的关系，这种事实似乎指出一种被美元和日元之间关系驱动的异常现象。美国历史上对日本存在很大的债务，而日本现在与中国一起成为世界上最大的债权人。在很大的程度上，一些传闻的证据暗示了日本与中国的顺差盈余又重新循环回到美国，使得这两种货币对美元的汇率波动性得到缓和。因此我们看到即使美元兑日元的套利利差改变了很多（从2000年的高到6%到2004年的低到1%），但是隐含波动水平仍然保持了一个向下的趋势。我们也发现了一个波动性的弱相关，在CAD（加拿大元）对USD的套利交易中（见图3-15）。尽管如此，USD和CAD之显现出一个紧密的联动，使得CAD通常不会被用在套利交易中（特别是，注意到这一对货币交易的利率差额在0上下波动）。

当我们对这些货币对交易运用公式（3-54）时，我们发现对不同的货币对交易，套利交易可以减少期权的总溢价成本，它来自于套利交易中有益的影响。如果一个数量研究已经建立，外汇远期交易市场会影响即期汇率的方向，那么在波动率较低时，一个通过期权的套利交易，应该有一个比完全单纯执行的套利交易更好的风险回报。我们将在下一部分详细讨论这一点。2007年8月和9月见证了真实期权成本的剧烈增长，首要因素就是因为与危机相伴的货币市场波动性上升。
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图3-15　美元与加拿大元间的隐含波动率与套利利差

资料来源：花旗银行。

我们现在讨论一个简单的一揽子套利策略的结果，使用来自于期权市场和货币市场之间的利率差额信息。基本思想是在货币收益率更高时购买平价远期看涨期权并且持有到期。如果市场上确实存在远期汇率偏差，那么简单的套利策略就可以实现正的收益，尤其是通过期权使用这个策略，在波动率较低的时候，可以进一步改进策略的风险收益。另外一种思路是当我们惯常地思考期权购买，我们在负收益率可能性被删除的成本基础上考虑时间衰减。尽管如此，我们注意到当时间过去，远期合约将要朝着现在的即期水平“向上滚动”，此时我们可以通过嵌入式套利来减少期权成本，因为ATMF期权会在时间过去的时候出现大幅度的溢价。

我们研究的策略被广泛用于1年平价远期期权并且逐月向前滚动它们（结果对于短期和长期期权都是很相似的）。我们通过在之前的年份持有平均交易成本来明确地使之成为交易成本的一部分。额外的，我们通过在波动和套利上使用“过滤”来改进策略，即我们只有在套利高于一个阈值并且波动低于某个阈值的情况下才进入交易。

图3-16到图3-21从很多不同的角度展示了对这些货币对交易策略的统计。在这些表格中的每一个，顶端左侧的第一个表格展示了分组的月收益。右侧的直方图和下方的统计表格展示了期权执行的正偏度，夏普率和年化收益率。底端左侧展示了套利和波动率过滤（如果有的话）的回测使用。直方图下面的表格展示了策略的月度表现时间序列。右侧的三个表格展示了期权套利策略收益与货币对的即期水平、收益与货币对利差、收益与货币对交易的隐含波动率。AUD/JPY和NZD/JPY两组货币对，在观察期内（NZD/JPY货币的有效数据仅包含2002年）展示了最高的信息率，大概是因为在这个时期内的套利利差比较高（尤其是新西兰中央银行提出了明确的通胀预期，NZD具有非常高的短期利率）。因此在信用驱动风险放松的近一段时期，AUD和NZD首先廉价卖掉相关的JPY和USD就一点也不奇怪了。

[image: ]


图3-16　USD/JPY期权套利交易统计

（在这个例子中，仅当在所有隐含波动率水平上均获得超过150个基点利差的套利交易才被纳入）

资料来源：花旗银行。
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图3-17　澳元/日元期权套利交易统计

资料来源：花旗银行。
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图3-18　澳元/美元期权套利交易统计

资料来源：花旗银行。

事实上，存在证据，当期权波动性成本变得便宜时，杠杆对冲基金就会通过期权执行套利交易。在世界上大多数地方，存在的便宜期权就可能驱动套利交易成为一个很好的风险回报机会，并且借助期权可以通过德尔塔残差创造人工的方向性偏度。另外一个可能性是基金的行为，服从动态期权复制策略。如果作为购买期权的替代选择，大量的参与者将会建立另一种策略，即有效的德尔塔会影响市场的方向，因此可以将套利利差与隐含波动率组合作为基础。


3.12　汇率和利率市场的互动

日本固定收益市场低利润的结果之一是特殊类型外来债券的发行，它的票息与汇率相联系。一个典型的收益计算是
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图3-19　英镑/瑞士法郎期权套利交易统计

资料来源：花旗银行。

其中X是未来汇率，X0
 是参考汇率。例如，一个典型的注解是a=0.15，b=0.10。插入这些数值，当X=X0
 时，票息支付是5%。

这些债券典型的是长期持有并且是可赎回的。因此投资者实际上建立一个汇率的看涨期权多头等同于同时建立一个汇率的看涨期权空头（这个期权在价值上升时可以被发行者赎回），建立一个看涨利差多头的立场是有效的。为了对冲这种可赎回风险，交易者将会使用远期合约通过德尔塔对冲长期期权风险。我们已经知道远期合约事实上就是一个即期货币与美国零息债券的多头头寸，以及日元零息债券的空头头寸，因此最初的对冲操作就是购买货币以美国利率获得收益而以日本利率进行支付。另一方面，当美元走强（日元走弱）时，票据被赎回的可能性增大，因此交易者就可以减少对冲头寸。这可以通过卖出美元（买入日元）并以美元互换利率支付以及获得日元利率来实现。而当日元回升时，投资者就可以执行相反的策略，这将会带来美元利率收益以及按日元利率支付。
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图3-20　美元/墨西哥比索期权套利交易统计

资料来源：花旗银行。

当我们看到日元/长期美元利率的比较图表时，我们可以发现一个显著的相关性，而这个相关性从2003年以来似乎就是由我们刚讨论过的动力学所驱动的，当然前提是这其中许多债券首先变得非常流行。在2003年之前，这个相关系数接近于0。

图3-22显示了两个时期的日元汇率与长期美元互换利差之间的相关性。许多动力都蕴含其中，但是它非常清晰的是，受到日元回升影响的互换收益，以及日元走弱的互换支付，都对互换利差相对日元水平的正独立性具有解释力。
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图3-21　美元/巴西雷亚尔期权套利交易统计

资料来源：花旗银行。
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图3-22　长期美元互换利差与日元汇率

（这张图显示了二元货币债券的动力学如何驱动互换利差随着汇率运动而变动）

资料来源：彭博数据。


3.13　购者自慎

投资有风险，资产管理通常声称从超额风险溢价中得到收益，而风险频繁发生的厚尾事件充分暴露了这些策略的拥挤特性。尤其是当大量使用杠杆进行资产组合合并时，这种威胁变得更加严重。

对于固定收益套利而言，1998年是一个分水岭。在1998年之前，存在一个一般化的信念，很多债券的套利关系是：对系统风险因子和均值回复是免疫的。非常著名的如固定收益商店Salomon Brothers
[1]

 通过合伙人和毕业生被大量的模仿和复制。当更大量的资本试图从相似的策略中获利时（“在压路机前捡钱”），机会急剧减少。为了得到可观的高收益（这些资产管理收益在某种情况下需要大约20%或者更高），套利策略集中向两个方向拓展。第一个方向是为了放大已经贫乏的套利收益而增加杠杆，放大到与统计性正态波动的规模大小相匹配的杠杆度，可以很容易地击倒其他资本或者所有套利者。第二个方向是使用“纯粹套利”策略作为补充套利策略，诸如新兴市场债券和隐式方向策略。因此一个投资组合往往由不同的策略组成（有可能在通常环境中都是不相关的），这些策略综合起来对投资组合管理作出贡献，但是由于存在总资本限制，一个策略的较大移动都可能影响到其他事前不相关的策略。在系统中增加杠杆，一般来说应该增加与现有的策略不相关的期望。而市场花费了十年才为1998年的超额杠杆付清代价。尽管如此，日益加剧的竞争、扩大的杠杆、利差的压缩，以及其他增加的相关性，都显示了2007~2008年的金融危机是几乎不可避免的。

固定收益套利是建立在一个假设之上的，即假设市场供需力量会在相近的债券之间产生相对错误定价并导致可开发的风险溢价。因此风险溢价是随着时间改变的，一个信仰风险溢价均值回归的投资组合经理将会对赌风险溢价在太宽时存在缩小趋势，而在太窄时会存在扩大趋势。

为了用一些技术细节说明这些，假设我们有一个一般化的期限结构均衡模型，这个动态的模型有n个因子X（t）（对许多期限结构套利策略，这一类模型作为基本线被普遍地应用）
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其中W（t）是一个独立布朗运动的N维向量，S（t）因子的波动矩阵，并且存在一个地方依赖风险溢价向量
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接着在一个τ期限的零息债券的瞬时超额收益（Dai and Singleton，2003）是
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伴随B（t）等于载入的因子或者带有因子回应的债券久期。很清晰地看到如果Λ（t）在形式上改变了，期望的超额收益也能剧烈地改变。

为了捕捉随时间变化的风险溢价，套利对冲基金首先为了市场校准估计因子Xt的值。一旦市场每个因子的风险价格被估计，就可以载入合适的风险因子实施去捕捉风险溢价。如果一个确定的因子风险溢价由于基本面或者技术原因距离常态很远，那么对冲基金就会为这个因子风险溢价分配资产的一大部分。

大多数固定收益套利策略都假设驱动风险溢价的因子Xt是联合高斯分布。采取这个简化假设的一个主要原因实际上是假设Xt是高斯导致了期限结构模型的一个大类具有确切解。尽管如此，大多数套利交易者都同意经验上可被观察的因子在事实上是非正态的。特别的是，如果流动性作为一个超额风险溢价的因子指标，就会很容易发现为什么更大杠杆的流动性因子对赌是危险的，流动性“黑洞”会在没有警示的情况下出现，并且众所周知流动性因子往往是非对称厚尾的。

我们可以将因子均值回归的对赌看作一个期权的空头头寸。许多对冲基金采用因子多头混合头寸是为了期望投资水平线上没有均值回归，而持有因子空头混合头寸是期望均值回归。买入流动性较好的期权是非常贵的，因为收益期是非常短期的。大多数对冲基金都希望获得一个持续的客观回报。固定收益对冲基金都希望每个月或每个季度都可以分得一次票息。因此投资者的需求推动了投资组合经理们选择那些能带来稳定的、可复制收益的策略，而往往都会选择流动性因子空头头寸。

最近金融市场的急剧崩溃强调了风险管理不仅是需要管理自己在市场中的头寸，同时还需要重视那些使用相近策略的投资者。杠杆“拥挤”交易可以突然放松并且创造一个多米诺效应。存在一些确定的迹象，某些特定的策略是显著拥挤的。如果两个通常不相关的债券或行业突然开始显现出逐日增长的相关性，以及其他大量的偶然性异常运动一起出现，就代表着这种策略可能已经是一种市场“共识”。小规模的运动往往受到短期交易者决定的影响，以使得在短期水平上市场相对稳定（同时有效地减少了长期持有期的投资者等到出现更大错误定价的机会）。无论何时，当显现出否认利差运动的理性信息时，不同持有期的交易者可能都同意不参与均值回归到均值的短期偏差套利中（即大家不约而同地等待出现更大的错误定价）。这可能导致更大的利差运动，以及为投资者提供完全适合策略的套利机会。短期流动性与短期波动性不同，当尾部风险事件发生时（例如跃迁），流动性匮乏会进一步放大尾部。

存在大量的可观证据，许多对冲基金的策略都应用了均值回归或期权交易策略。如果标的资产显示出一个更高的回归均值趋势，卖出价外期权的策略相比含价期权可以留住期权销售的大部分溢价。类似的，当资产购买行为发生在价格低于一定均值水平（如波动平均值），以及出售行为发生在价格高于一定均值水平时，一个均值回归策略将会更有益。资产价格与波动平均值的差异与勒式期权组合
[2]

 空头头寸的价外性质是类似的
[3]

 。一个“买入失败，卖出获胜”的策略同样与均值回归的策略非常类似。无论它是否是一个勒束期权策略，还是一个均值回归策略，抑或是一个一般意义的逆向策略，理论上来说，都存在一个资产价格波动区间，在这之中，这几个相近策略都具有收益的一致性，但是超出这个区间，策略的损失区别很大。换句话说，部分策略需要花费一定的正收益期望以补偿损失期望，尤其是当策略“跌下悬崖”时。尽管跌下悬崖的概率较小，但是后果是非常严重的。随着竞争、杠杆、按市值计价的增加，都会导致损失期望的增加。

每一种成功的策略都会吸引模仿者。当一个均值回归策略展现了正期望收益时，模仿者就会进入这个区域。在最近的研究中，Khandani与Lo证明了在股票市场中采用简单的均值回归策略的收益率已经连续下降了很多年，所以对创造类似的名义阿尔法，投资者会把策略运用到更高收益期望的单个资产上，或者投入具有更强资产量优势且富有侵略性的对冲基金中。创新的金融工程技术使得一个资产类的阿尔法可以运输转换到另外一种资产类中，这导致了基础资产和对冲基金策略的收益相关性具有一个显著的、实证的、可观察到的增长。

增加杠杆与增加那些具有按市值计价和类似风险管理纪律的策略结果，是灾难性的。即使这些尾部被部分的勒束交易者卖出且被均值回归交易者保留，不断增加的杠杆，当与市值定价结合起来之后，将会迫使部分交易者采取对冲操作或平仓头寸，不是完全地卖出多头头寸和回购空头头寸，就是通过购买期权或者其他形式的“保险”。姑且不论风险减少的途径如何实现，他们的行为是不稳定的且与模型预先期望操作相反的（比如预先期望在价格高于均值时出售而在低于均值时购买）。杠杆的增长将会最终增加策略对于噪声干扰的脆弱性。

下面介绍一个启发探索性的论点。一个强烈的价外勒束卖出策略卖出看涨行权在符合Kc
 >>F0
 的水平上，其中F0
 是远期交易的当前价格，价外交易卖出权在Kp
 <<F0
 时执行。强烈的价外买入权和卖出权对隐含波动率都有很高的敏感性。例如，假设一个股票现在价格为100并且行权价格为100（价内）。1年期带有20%波动率定价的期权的溢价为0.5%。如果波动率加倍，这个溢价跳到9倍于原来的数值（4.5%）。对同样的波动率加倍，20%价外期权的溢价上升到大约是原来的50倍，并且一个50%的价外期权会上升到原来的500倍！结论是很震惊的，即卖出尾部风险对波动率飙升是极度脆弱的，而且容易发生错误估计，当遇见杠杆化投资者在最热衷的风险控制行为动力放松时，这种策略就是危机的药方。注意到来自结构化信用市场最近的经验，2007年曾一时流行的交易是卖出杠杆资产中超高层级的违约隔离。当信用市场开始扩张时，超过层级的利差就会上升10倍或更多（理论上的德尔塔是0.1，而真实观测到的德尔塔接近0.5）。

理想化模型在尾部风险面前的失败表示一个精明的投资者将会采用更好的方式，而不仅仅是观察信用模型、数值与希腊字母（指投资组合管理中重要的指标，如阿尔法、贝塔、伽马、德尔塔等），特别是在那些嵌入杠杆与头寸市场中的希腊字母。一个杠杆市场中投资者团体集体破产的概率，尤其是都跟随同样的均值回归策略的投资者团体集体破产的概率，是危险的，甚至远远高于许多人幼稚的期望。

我们往往受限于最近20年的狂热数据所形成的证明。大多数分析者都试图寻找那些被历史证明过的投资方法（遗憾的是，对于大部分投资方法与工具而言，仅在过去20年或者更少的年份是有效的）。投资理念的生命周期遵循以下的逻辑：

1.提出一个假设或假说；

2.构造一个简单的数量模型；

3.文献搜索；

4.数据回测。

数据回测可以容易地使量化分析的结果质量产生偏差。因为大部分数据只是被保存（可以被使用的）到最近20年，模型只能在这个集合上进行回测。不幸的是，这个时期被联邦中央银行所主导，而且伴随着通胀趋势下行带来的收益率与风险溢价下跌。任何基于这些数据的测试结果都会继承宏观体制带来的内在固有偏误。

至今为止，对于投资决策、模型建立与风险管理紧密相关的宏观分析领域而言，这依然是一个大舞台。


[1]
 作者曾是Salmon存在晚期的套利柜台员工。


[2]
 购买或出售基础工具和到期日都相同的认沽权和认购权，但两种期权的执行价格水平都位于价外。


[3]
 许多系统商品交易顾问（commodity trading advisor，CTA）或期货管理策略与此正好相反，他们在资产价格或者快速波动均值超过了慢速波动均值水平时进行购买，在相反的情况下出售。当然，这与它们的长期波动性偏误是一致的。


第4章　宏观分析

“所有的事都应当有尽可能简单的理解，而且还不够简单。”

——艾尔伯特·爱因斯坦

“把简单的事情复杂化不过寻常事；把复杂的事件简化，极致地简化，这是一种创造力。”

——查尔斯·明格斯

“事物最重要的一面因其简单性和熟悉性总是被隐藏。”

——路德维希·维特根斯坦

债券市场投资是非常复杂的。涉及许多的变量和大量种类的债券。例如对市政债券市场进行一个粗略的概览就可以发现，有差不多成千上万的各式债券。幸运的是，对这种复杂性的理解可以归结为对驱动这些债券价格的主要风险因素的理解。当然，每一种债券的特质都会导致相关的估值（相对价值）和相关的风险，但是在零级（最基础的层次），主要的收益回报驱动因素仍然是主要的宏观经济因素而不是这些特质性。

对于债券持有者而言，最大的威胁就是收益率的快速上升。我们已经在序言中了解到这种利率久期的敏感性可以被估计出来。我们进一步探究，可以发现这种敏感性依赖于通胀，同时包括实际通胀和预期通胀。当（尽管）许多其他资产的表现随着通胀的变化是无法预测的，国库券的表现始终与通胀率的变化是负相关的。由于通胀和通缩是周期性的（经常发生的）宏观经济现象，通胀率的变化和通胀率的预期可以影响债券的长期回报收益。因此对通胀做出精确的预测对制定更好的投资决策是非常重要的。

经验告诉我们，并非所有相对价值策略在所有的宏观经济环境中都能达到同样的效果。当债券收益率上升时，市政债券和通胀关联债券往往要比其他债券资产类型表现得更好。公司债券（企业债）通常在收益率上升的环境中也会表现得更好，尤其是在收益率的起始水平不是很低的情况下。关于相对价值机会的浅显幼稚的统计分析会形成误导，如果它没有恰当地包含初始条件。随着宏观经济和财政政策的改变，初始条件和进步中的不确定性可以导向（推出）非常不同的结果（未来，成果）。

在最近的次贷危机中，投资者很容易被抵押支持债券市场工具的复杂性和高收益率的保证蒙蔽双眼，以致无法认清驱动抵押支持债券价格的基础宏观经济风险正在累积，包括不断增长的资产估值和不严谨的借贷标准。如果给这些债券资产标的的房价进行压力预测就可以证实这些债券存在很大的内生性（嵌入式）风险。尽管如此，对房价变动（大波动）的预测依然不能完全基于历史数据来进行。仅仅只有些许数据显示着房价存在缓慢的（延期可能的）下降。对房地产市场进行可能性情境分析预测需要观察宏观经济环境，尤其是流动性、现金流、借贷的标准和它们在未来的变动。

我们可以把序言中涉及的这些概念通过操作宏观经济视角引入到实践中来。一旦一个宏观经济视角被固定下来，我们就可以把它转换为精确的表达，这种表达是关于系统风险因素的每一个因子将会如何对不同的宏观情境进行预期反应。一旦我们将这些不确定性和在持有期内每种风险因子的收益回报数量化，我们就可以给每一种风险因素在风险预算（风险预测规划表）分配一个恰当的份额。


4.1　模型建立中的宏观经济学

在这部分我们将会着重讨论将经济原则（宏观经济考量）混合加入投资分析中去。需求和供给、投资者行为、微观经济的偏好、货币政策、宏观总产出（macro aggregates）、赤字、贸易平衡表等，以帮助使得我们的模型具有更好的可适应性，进而更加稳固。宏观诱因（动机、刺激）引导着市场参与者、投资者与数量工程师们的行为（行动）。近年的实践表明我们可以在不放弃基于无风险套利基础上的基本原则的情况下建立更好的模型。以宏观经济作为参考背景，使得我们相对基于难以观察到的因素抽象出来过分简化的随机过程，可以更好地估计一个数十年内的未来收益分布。模型的失败并不是因为作为基础的数学运用错了，而是因为过分盲目地依从风险中性的框架以至于经常错误估计风险溢价和风险。

具有怀疑精神的读者可能会问那为什么这是必要的。是否不通过风险中性定价可以使得真实世界的概率与定价不具有相关性？让我们回忆，风险中性定价在理论上表明了如果你可以将任何一个债券的波动解构为连续的可交易的复制组合，并且如果你可以实现连续的交易该复制组合，你就可以选择任何基于你所想要的概率。这个假设带来了理论与现实之间的一系列问题和崩塌，比如现实市场中并不存在真正的即时性（瞬时性）。

宏观经济、风险规避、偏好都会涉及其中。即便你可以克服所有的技术上的困难，我们所学的建模方法可能缺乏关键的非技术方面的因素，以及非技术因素的区别，如在那些通过不同周期和对现实世界的认知获得良好风险属性收益回报的投资者，与那些并没有在模型方法中通过解释变量明确地加入经济环境因素的投资者之间的区别。明确地加入经济因素通常可以使得模型更好，以避免丢失通过已经相对成熟的无风险套利框架理论所能够获得的收益。

让我们开始讨论建立和使用数学模型的主要原因，以及它们是否理性可靠，我们如何通过引入经济因素改进它们。在这部分讨论的结尾，我们将显示一个简单的Toy模型为例来说明，其引入了风险和无风险套利的概念。

4.1.1　投资收益与风险管理的相关性

通常有四种方式来获得收益：

1.接受因子风险暴露，因子曝险，风险溢酬（宏观）

2.中介（经纪人）

3.流动性和风险转移“（保险）”

4.错误定价（无效市场套利）

大部分挣钱的公司都是这些方式的组合。构建一个与这些获利方式组成的特定组合的相关模型，必须标准化为与那些可以使得投资者获得超额收益预期的获利方式相关的组合。经济环境是判断哪些获利方式可以估计和模型标准化的背景。

一个好例子来自于应用于衍生品交易台的期权定价模型。无论用于采取因子风险、中介、仓储、套利、模型的建立过程都按照如下程序：

1.假定基础变量的分布（例如标准LIBOR市场模型，远期利率假定为对数正态分布），以及使用历史和常识作为样本估计参数；

2.获得进化改进的可能性路径；

3.使得剩余的自由参数符合适应交易的债券价格；

4.利用此模型对其他债券进行定价。

这个框架适用于各种相关的定价，但由于它针对基础变量假定了一系列分布，可能不能自动地很好适应在经历系统性变化时的潜在波动。这种变化必须通过手动输入以确保模型可以较好地保持它所设计的功能。一个恰当的例子就是日本名义利率在过去15年持续下降为0时，以及在美国过去几年的名义利率持续低位，许多数量模型都失效了。对数正态框架，显然当利率跌到0以下时是失效的。但现实是0利率时确实仍然存在市场和交易。通常一个能很好地适用于长期投资或被设计用于库存风险的模型，在用于高频定向交易和套利时将会糟糕地失效，反之亦然。交易商通过商业和资产的流动赚钱，他们仅仅需要可以测量或标准化为今天市场的模型，因为明天这个仓位就会被抛售到另外一个客户手中。正是由于更短的持有期限，模型是否合适地测量或标准化量度了远景和大局就并没有那么重要。我们已经提过这些模型在最近的次贷危机中带来了多少麻烦，就因为他们忽视了房地产变量，而这个变量众所周知是难以预测的。

对冲基金通过接受残差风险获取利润——这取决于他们所使用的模型较好的测量和标准化量度了可能被忽视的流动性片段。共同基金和保险公司通常不会使用过多的杠杆，因此他们的风险承受必要性反映了他们在长期中持有弱流动性仓位的能力。对冲基金和共同基金看起来是在操作同样的获利方式，但在基本素质方面，更低扣减的融资能力和更长期的委托有效期，存在区别。这种财务能力的区别导致了如何计算持有期收益的所有区别。在设立一个仓位和取消它之间的时间内，世界会变化，需要重新调整带来的冲击，不应该迫使放松（释放）该仓位。交易商和对冲基金操作是与风险中性与物理测度相适应的、各自的，因为那是对于他们的投资目标而言最适合的测度方法。

模型的基础变量能够反映可观察值和“可执行值”是重要且关键的。可能建立能够被描述为一个小集合因素的模型是优美简明的（如利率模型的基础因素），但是如果一个投资组合经理不能迅速地将市场中的变化变换为具有可执行的简单的市场工具组合，那么模型就是与实际投资应用无关的。

4.1.2　压力测试的稳定性、分析易处理性和能力

精确的可解性会迫使大量的期限结构与信用模型建模者将他们的注意力限制在一种名叫仿射模型的子类上，这种模型采用有限的债券与互换价格组合作为输入变量，而不是他们的期权价值作为变量，这些模型通常并不能很好地复制收益率曲线和波动性的底层（标的）动态。例如，期限结构相关系数的革新并没有通过这个框架结构描述出来。好的模型必须可以同时描述利率与波动性，因为交易者知道收益率曲线的形状往往反映在不确定性溢价上。

尽管我们可以通过更加复杂、更加数值化的方法来超越仿射模型的技术局限性，仍然有其他的假设，大部分分析模型都会更加难以绕过其局限性。模型分析可解是基于连续性的假设，但世界往往到处都存在结构性中断点。大部分模型都严重地倾向和依赖于稳定性的概念，假设动态过程具有稳定的分布。在一百年的随机微积分发展后，我们发现不得不依赖于稳定的分布和进程来进行数学处理，因为只有这样才使得易于建立模型和求解。但是市场和政策的确存在着许多快速闪过的结构性断点。经典的模型设计中不会允许雪崩的发生，直到雪崩在模型所试图描述的现实中发生之前。因为大部分期限结构模型是基于长期利率是短期利率的时间平均值（时间期望）加上风险报酬的原则上，因此没有办法可以对结构性断点概率负责，除非在building-block的阶段就已经被完全考虑到并做了正确的模型设计安排。

为了进一步发现结构性断点，我们来讨论为一个短期利率模型building-block。注意到泰勒规则（至少在格林斯潘时代被广泛地认为是美联储的利率制定规则）如下
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it
 是短期利率，r*
 是均衡实际利率，πt
 是t时刻的通胀率，ut
 是t时刻的失业率，π*
 和u*
 分别是目标通胀率和目标失业率，θ1
 和θ2
 是估计参数。任何其他收益率曲线上的利率都可以通过时间演变积分和计算对数期望获得。联储制定货币政策的行为就已经存在一些重要的结构性断点（例如沃克尔时代向格林斯潘时代的过渡期）。如果货币的终极提供者中央银行，改变了其结构框架，按理说来资产定价模型应该可以很自然且适应性地发现这些结构性冲击。确实，过去对适当的泰勒规则利率存在着广泛的讨论，一些分析预测这个利率应当是负的5%。因为名义利率不能为负，因此就有了“量化宽松”的货币政策，即向现有经济注入大量的超发货币。

为了观察规则变化的足迹，我们通过计量方法对式（4-1）进行估计。估计结果将会告诉我们均衡实际利率与目标通胀率之间的关系。

如表4-1所示，在不同的联储主席时代，通胀率与增长的权重存在着显著的变化。在缺失可以对这些响应函数的可能变化性进行测量的方法下，模型要面临结构性冲击仍表现出稳定性是不可能的。

表4-1　不同联储主席时代的目标实际利率和通胀率的关系估计
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①常数c由c*
 -θ1
 π*
 给定。（来源：作者自绘）

如果一种建立收益率曲线模型的方法与泰勒规则无关，并且简单地将收益率归结为一些非线性函数，我们就等于是在运行与基本原则上推动短期利率动态过程的要素相冲突的风险。后面的图4-5说明了这种结构性断点。

下面让我们看看结构化信贷产品（固定收益产品+衍生收益产品）的模型。为了便于计算，现有的信贷模型都假定一个Copula函数来描述损失的联合性能。数量工程师都知道这种方法的局限性，但时至今日，依然没有通用的对标模型来改进Copula函数中显而易见的缺点。高斯Copula方法是用于结构化信贷产品，运用对数正态分布假设进行期权估值的方法。基于copula的模型的基本相关性不对称与期权的交易量不对称相似。Copula方法的关键简化是提供了一个违约的相关参数假设作为一个输入变量。尽管如此，输入模型的违约相关性并不是直接可观察到的。当西北和达美航空公司2004年9月在几分钟之内相继破产时，我们看见的违约相关性上升了，达到了1。没有事前输入避免机制的估计模型将会把这个当作一个输入。当描述同步即时默认值的原因，大部分分析师都会使用宏观经济变量作为原因，比如资金不足的养老金、收入的下滑、竞争、石油价格的上升等等。看起来要把这些宏观因素全部包含到一个足够反映如此复杂信息的参数是非常困难的。所以分析师们设定了一些合适的交易价格以反映这些模型参数的估值。我们甚至可以将一些资产看作被打包的组合并以最基本的无风险套利方法进行交易，除非流动性回收（复苏）产品可以被交易时，这才是一个错误的假设。后面的表4-3显示了2005年春季一些资产组合的实际收益和名义德尔塔调整收益。这并不仅仅是说在幅度上要不要考虑对冲，对于很多资产来说，这种标签就是错的。最起码，如果利用交易违约相关性的copula模型可以得到任何估值，那么把违约相关性按部分归因于实际经济因素就是可能可行的。

换言之，如果模型需要拥有任何的深度，那么那些外生的影响因素就必须被设定为外生输入变量。我们将会在本章的后面再一次讨论信用相关性的经济学问题。

可能运用简单化参数模型的最重要原因是这些模型是可解的，这样参数的压力测试才能得到套期保值比率。对交易部门，利用风险中性方法，局部的套期保值比率，市场定价限制，以及running flat book进行培训可以发展起来并进行自我更新。当市场流动性良好，定价也容易发现时，这种方法就会表现得很好。尽管如此，局部的风险中性模型在债券流动性较差或者市场处于压力下时就表现得差强人意了。限制使用风险中性定价的必要性是显而易见的。大部分反常的结果是因为套期保值比率已经逐渐具备生命并发展起来。当市场套期保值比率足够大时，动态对冲行为可以在正反馈效应中引导对冲债券的价格修正。当大到一定程度时，这些模型就可以导致系统性的市场扭曲，比如过去十年中发生的巨大抵押资产崩溃和甚至引发1987年的大崩溃。有趣的是，数量信用模型的快速增长正好契合了大量的专门从事资本结构套利的部门业务和专向的对冲基金。随着与Merton模型相似的模型框架被应用于信用和资产分析，一种新的理论联系被应用得越来越多。

但是仅仅排除风险中性并不能解决所有问题。简单现实世界的风险估值模型（VaR）就是如此臭名昭著，当你需要它们的时候它们就表现得很差，而当你不需要它们的时候它们就表现得很好。其一，因为大部分VaR模型通常是基于历史估计相关性矩阵，这些模型并不能简单地发现各种压力，除非相关性矩阵能够达到它们数学上的极值。为了系统性的带领相关性矩阵达到逻辑极值，在那些结果之下的经济先知者对投资组合风险不得不从模型设计一开始就必须正确地建立。例如一个独立基于历史分布的VaR模型几乎不能发现大部分的小概率偶然插曲比如牛市速崩（bull flatten），使得收益率快速下降且同时曲线迅速陡峭化。正如许多抵押支持债券投资者近些年所发现的那样，估值和风险模型在2004~2005年的牛市速崩中表现得非常差。这与加拿大的五级飓风（category 5 hurricanes）非常类似。如果允许结构性冲击变量存在的话，这种偶然性灾难在理论上就是可能发生的。而风险模型必须足够简单以使得各种风险因子影响下的结果能够得到清晰的直观展示。

4.1.3　源于套利的自由

模型是近似。在大多数模型中，需求和供给往往被严重忽视。当我们不能估计追随者效应（clientele effect）的影响时，我们只能求助于源自套利中的自由这一假定来构建模型。通过这样的方式，我们就可以发现一些主要的技术突破。布莱克斯科尔斯期权定价就是一个好例子，它正是由一些基于标的分布的简化假设决定。copula方法是另一个例子，它被越来越广泛地用于信贷关联产品分析，它同样由一些基于copula形式的简化假设决定。尽管如此，即便装备了最优秀的无套利空间数量模型，专家们也常常达不成一致意见。例如，表4-2中显示了在一项调查中华尔街上最顶尖的抵押支持债券交易商们对同一支债券的期权调整利差和久期评估结果。任何一个杠杆衍生结构产品如只付息债券都可能放大这些误差。如果已知分散程度，那么想象或估计在抵押衍生品市场中存在常规的膨胀爆炸性也就没什么大不了的。而通常认为利用只付息债券与纯本金分割债券重构新的组合产品是可行的，因此给定了三只产品中的两只，那么剩下的那一只就应该以公允价值得到交易。

表4-2　不同机构给出的“房利美，5%收益率，30年期债券”的期权
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资料来源：Pimco调查。

表4-3　IG4资产类的德尔塔调整表现
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注：delta对冲头寸包含针对标的指数数量delta调整的购买保护而对次贷资产建立的卖出保护。

资料来源：Morgan Stanley。

问题在于，流动性、风险规避与交易限制使得投资者在错误定价的基础上进行重构和套利具有极强的实现可能性。因此，给定了模型风险，那么IOs与POs就可以通过交易获得风险溢价。当然，风险溢价的量级很难被模型化，但是我们至少可以观察到它随着经济基本面不确定性与风险的增长而增长。还有一个问题是，研究部门与交易部门常常并不能达成一致，交易部门通常都会在研究模型中加入一个风险修正。因为风险承担者才是那些由于使用差模型、坏模型而遭受损失最严重的人，因此交易部门会对模型给予“价值折扣”作为经济预先设定补充到研究模型中。如果这种经济条件的变动期望可以被系统性地加入提前偿还模型中，如果可以校准模型的风险溢价，那么自然是好的，并且可以取得一定进步。理论上，我们可以通过CDS与无风险工具构建一个公司债券，但是这种等价性当且仅当所有的假设都成立，然而这在现实市场中是不可能发生的。交易者们惯常地通过交易现金债券与CDS基点（或基差，见第3章）来获得利润。尽管资产指数如CDS违约互换指数主要交易那些与由单个名称计算所得的内在价值（intrinsic values）不同的资产组合利差。我们已经看过一个2007年流动性从市场中蒸发导致的这类基点交易的破产例子。

对于固定收益工具来说，我们可以把任意基于标杆工具的额外收益都看作是一种嵌入式期权。比如来自久期扩展的收益来自于重新以比收益率曲线远端所反映出的利率更高的利率进行投资的权利带来的收益。投资者通常并不能有效地对各种各样的权利给予估值，尽管都在试图达到，在不同的宏观经济条件下他们也没有意愿或目的去使用最流行的方式测试各种各样的期权。这会导致那些仿佛源于供给需求以及除经济因素以外的观点如无风险套利模型推出的无效率市场结论是内生的。

这就有一个来自于利率期货市场的典型案例。国库券期货市场是任何一个地方最大的且最具有流动性的衍生品市场。当合约被设计出来，合约中的开放权益（未平仓持仓量）被期望可以与最便宜交易的债券相比。这样我们就可以利用良好的、无风险套利衍生品模型来对交易权进行估值并在现金与期货基点（基差）之间进行交易。随着时间流逝，期货作用的缓和将会进一步增加期货合约的参与，并使得国库券市场规模逐渐缩小。这个合约中开放权益可交付使用的规模不匹配使得无风险套利理论模型与RP分析
[1]

 具有高度相关性。

4.1.4　投资者行为、偏好与模型的相关性

在非完全竞争非有效市场中的风险溢价不能够被对冲，并且随之而来的是不能对冲的风险。成功的投资者知道，风险溢价在哪里，结构性价值就在哪里。债券价格反映了风险转移的价格，而在真实世界中，投资者不是同质的，因此试图将所有债券在抛开投资者行为及偏好影响下进行模型化是不可能实现的。尽管如此，许多学校教授的定价模型都声称投资者可以实现局部风险中性，市场被假设为是完全竞争有效市场，风险厌恶被假设为是不相关的，因为任何人都可以变换风险中性测度。随着我们一次又一次的目睹，巨大且不可对冲的波动已成为市场中的常规，即便是最好的结构化相对价值交易都暴露出具有绝对的风险。

注：风险中性定价思路的关键在于如果可以创造一个本地对冲组合，那么你就可以使得期限风险溢价为0（或者对等的，以无风险利率进行贴现）。我们可以用从均值出发的风险概率来写出风险中性的概率为
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式4-2中，N是累积正态分布，实际概率是q，风险中性概率为q。

局部对冲组合通常无法被创造，事实上，局部对冲组合仅仅是一种期望而远非定则。声名狼藉的2005年夏天CDX指数劣质评级债券中间层级交易就已经清楚地说明了这一事实。模型的相关性说明声称该资产可以重构以修饰标的指数并带来理论上的可靠利润。尽管如此，但标的资产的经济环境遭受了一次可能存在的自动违约的冲击时，债券的市场表现完全朝着理论德尔塔所描述的相反方向发展，而事前关于该德尔塔的描述使得我们相信它应该呈现更可靠有利的表现。因此，在实践中，我们仍然需要面对如何处理风险溢价的问题。风险溢价并不是一个固定的东西，并且与此相差甚远。理论上，风险溢价是与投资者效用相关性成比例的。换句话说，当你变穷时资产减计带有附加惩罚效应（因为当你变穷时，你会更加重视边际减计），而在坏环境中可以获得哪怕微薄的利润也可以带来一个显著的风险溢价（比如开篇提到的国库券）。

在实践中，许多消费者可能不会基于整个生命周期消费最大化去实践，而是观察当时可以观察到的经济基本面和可以预计的趋势。这也是为什么各种资产类别可以迅速地互相影响并且同时引致更低的预期收益。假设所有的资产类别在任何环境下都能有遵循历史相关性的共同变化的假定，这是一个危险的假设，它抛出一种理解，即资产表现最终来自于对该资产的需求，而不是它的独立真实纯粹的价值。而对该资产有所需求的投资组合必定会随着经济环境的变化而变化。

4.1.5　建模者与模型的相关性

建模者在建模的过程中关于采取什么样的捷径或遵循什么样的逻辑的偏好方差或变化，即建模者的人力资本价值，通常来说是被假定与模型不相关的。而在最近一些年，对固定收益市场一个最大的影响就是抵押支持债券资产类的快速增长以及提前偿还风险的商品化，这已经不是一个秘密了。因为提前偿还权是房产拥有者的一个权利（期权），那么投资抵押支持债券的投资者就等同于是建立了一个提前偿还期权的空头。现在假设你运营着一家大型的养老基金或其他机构，你想要估计一下当提前偿还情况发生变化时利率风险会有什么样的变化。那么你解决这个问题的方法就是建立一个模型来对提前偿还期权进行估值，使用金融计量的输入变量来对提前偿还期权进行定价。换句话说，房产拥有者们未必会进行何等效率的提前偿付，而这种针对提前偿付的无效率之处就在于它得使用过去收集的数据及行为反应来确定数量。但是过去的行为取决于特定的一系列的现实经济条件，比如利率水平、信贷状况、民主进程、失业率、税率等。而通过建模所得到的针对抵押支持资产的对冲比率与经济输入变量直接相关，而且模型驱动的对冲操作规模只要足够大，就可以影响到关联债券的价格并且引发一个恶性循环机制，比如久期的需求引起国库券的购买，以及收益率的下滑，进而引起更高的提前偿付发生与更多的久期需求。人们的行为会发生改变，这种改变是针对经济环境变化的一种反应，因此建模者必须拥有能力能够捕捉到这些。专家们或许不同意。我们针对大量的模型进行的压力测试，使用了他们最初的输入设定，发现对同样的输入不同的模型的反馈结果差距非常大。换句话说，隔着一条街的两个不同建模者，在同样的经济变量输入以及同样的金融训练基础上，却可以建立出差距非常大的模型。

4.1.6　价格会反应真实价值？

这条假设事实上经常被违反。有一条亚当·斯密的笔记的引用正说明了这个问题：

“那些具有极高使用价值的东西在交易中往往具有很低的甚至为零的价值，而那些在交易中具有极高价值的东西却往往具有很低的甚至为零的使用价值。没有什么东西比水更有用，但是使用它仍然购买不到任何东西，很难有一种东西愿意跟它交换。相反的，一颗钻石，几乎没有任何的使用价值，却可以换得一个庞大数量的其他物品。”

在不用考虑经济环境的情况下，尤其是在均衡假定的情况中，供给与需求相等，此时建立一个模型来确定债券价格可能是相对容易的。而事实上创造一个模型来确定债券的价格是更加困难的。即便是对于那些最具有流动性的债券来说，价格虽然只有一个，但对于不同的投资者而言却具有不同的价值。市政债券之谜（muni puzzle），即市政债券比国库券具有更好的收益，即便在调整税收、信贷状况、流动性风险等之后，仍然出现了数十年并长期与经典套利原则不符。尽管如此，为了利用这个套利机会的优点，你就不能设立一个市政债券的空头。当然，你可以通过购买市政债券并且通过一些模型对冲策略做空税率，来获得有限的升水，但是这种交易受到市场波动的限制，尤其是这等同于做空国库券。价格与价值之间的区别通常是通过风险分布的风险中性策略来获得的。比如在信贷的世界里，简化形式的模型如Duffie-Singleton模型就是一种定价模型，而Merton模型就是一种估值模型。再比如基于过去十年中的宏观经济变量以及债权收益率进行回归就是估值模型，而期限结构模型如Heath、Jarrow、Morton以及它们的后代版本都是定价模型。

4.1.7　债券价格与现实经济变化发展的相关性

通常，无摩擦模型都假定今天的债券价格不会影响到未来经济的结构与状态。但是广为人知的是当收益率长期低位时就会引致一轮房产的繁荣以及其他长期限的资产价格上涨。最终，繁荣会由于政策或者沙堆效应而衰退。不管背后的机制是什么，都很难证明当前的价格可以影响未来的经济环境，进而导致未来的经济环境影响了未来的价格，诸如此类的逻辑。危机之前信贷风险的价格比过去20年间都更低，而且可以追溯到同样的常见的经济因素。债券的价格通常并不能直观地反映交易中的价值，但是它们还具有一个重要的信号效应功能，而这个信号效应很难被正确地纳入估计模型中去。当财政部开始修补长期债券时，最直接的影响就是该部分在收益率曲线上的信号功能消失。

对经济变量进行操作只能增加定价模型的准确性。不得不说现今的金融研究是在试图对经典路径进行的一次重新手术，使得经济变量可以影响价格、价值与风险，而价格、价值与风险又可以反过来影响经济变量。这一研究方向已经被提到固定收益产品投资管理这一职业的前沿工作中来，而且我们已经通过直觉清楚地知道，现实的经济状况确实具有影响。在资产定价的经典模型中，投资者被教导认为通过绝对理性的自动化操作，就可以系统性地预测和计算未来的现金流以进行债券定价。最近关于基于市场情绪下收益率曲线独立性的研究，显示出这种经典假设是一种非常强且不准确的假设。

一个对市场情绪进行计算的例子来自于Baker与Wurgler的工作，他们基于特定的资产市场指标创造了一个情绪指数。他们的思路是源于针对一个假说的测试，即高情绪往往与对投机性债券的需求高低相关，尤其是相对于那些对稳定的、成熟的公司债券或政府债券的需求。那么对于债券投资者而言，一个直接问题就产生了：传统的债券市场情绪预测指标，比如收益率曲线，是如何与市场情绪相关联的？

图4-1显示了该情绪指数的历史变动（1962~2004年年末，作者按年计算）。情绪指数计算公式如下（已经去除系统的宏观经济影响）：
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图4-1　Baker-Wurgler情绪指数

情绪指数的时间序列如图4-2所示。
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图4-2　Baker-Wurgler情绪指数时间序列

CEFD=封闭型基金折扣（每股净资产的市场价值）；仅含股票基金的权重均值折扣估值。

TURN=周转率的自然对数（根据每只股票所报告的数量）。

NIPO=首次公开发行的数量。

RIPO=首次公开发行当日的平均回报。

S=资产份额（总资产发行/（总资产+总债务））

PD=股息分配与股息不分配的股价净值比百分比差距

他们的研究中最大的发现是，尽管已经去除了与系统宏观经济变量的相关性，情绪指数恰当的显示出了投机时期与保值时期，并且可以被用于预测类债券以及其他投机工具能否创造超额收益。将它应用到政府债券市场，他们发现指数对中期债券的回报具有非常好的预测能力。换句话说，市场情绪很低（高）时，类债券（股票）资产将会更具有吸引力。用我们的话说，就是市场情绪指数低的时候，久期就会成为一个好的风险。

收益率曲线的2-10部分显示了市场情绪的预测与跟随混合记录。让我们用该指数对收益率曲线的相关性进行编类：

1961~1962年（低温电子泡沫）：收益率曲线不具有预测能力。

1967~1968年：收益率曲线有一点预测能力。

20世纪70年代后期至80年代中期（生物技术泡沫）：收益率曲线在高情绪的情况下更加陡峭。

20世纪90年代后期至2000年（互联网泡沫）：收益率曲线在高情绪的情况下更加陡峭。

2000~2006年：更低的市场情绪，收益率曲线也变得更加平坦。

在图4-3中显示了直至1990年该市场情绪指数与十年收益率曲线具有紧密关联性，这种关系在1990年随着在美国的国际投资以及赤字回收等消失了。我们同样可以发现，ISM指数（稍晚的一种情绪指数），一种采购经理的情绪指数，与收益率曲线具有高度相关性。

图4-4显示了ISM情绪指数，它常常被用作经济增长前景的预测指标。而这种较强的相关性，尤其是在拐点的匹配度，并不会令人惊讶，因为我们完全可以预计制造业情绪在总体上肯定会传递到并反映在投资者行为中。
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图4-3　十年收益率曲线与Baker-Wurgler情绪指数
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图4-4　ISM情绪指数与Baker-Wurgler情绪指数
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图4-5　回归残差

这说明了泰勒规则在20世纪70年代中期到80年代中期的结构性破坏。
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图4-6　资产超额收益表现及与整个债券市场的月度相关性

（以近14年中巴克莱雷曼兄弟指数集合为代表）

资料来源：作者自己编制。

要创造一个经济学的驱动模型，我们就要试图将一些前置现象翻译为可能的经济情境与对各种经济变量的认识。通常来说，但并非绝对，低通胀与低GDP都与低利率与相对更为平坦的收益率曲线相关。当对一个信贷债券进行无风险定价时，无套利价格可以用来与从债券因子分析的风险溢价所获得的价格比较并进行修正。如果遭遇一个冲击，比如所声称的一个无套利组合却获得了非零值的超额收益，显然就表明该风险中性定价模型是错误的，或者仍然有隐性引子未被发现，或者确实存在“无风险利润”的机会。

首先，我们可以从使用不同形式的特定因子来定义风险暴露开始。比如，久期、曲线风险、各种利差风险以及其他结构性因子等等。对这些风险暴露中的每一个，我们都可以借由获得风险溢价。对那些允许风险溢价被对冲的组合，我们可以使用无套利方法进行定价。我们的模型总体来说是足够的，在第一章我们针对如何进行风险测度的部分已经讨论过这个问题。

其次，模型建立也取决于我们对前景的认识与风险溢价的预期变化。无论何时我们试图在某个方面获得较高的风险溢价时，我们都会给予这个方面更高的权重。例如，期限溢价就是通过增长的久期而获得溢价。为了数量化收益率曲线的期限溢价，我们必须建立一些能够同时从整个收益率曲线中拽出期限溢价的模型。

再次，要使得相对定价可行，我们需要为贴现因子建立一个无套利模型，而要这样做，我们还必须获得风险中性测度及实物测度下的合适远期利率。为了将实物测度下的远期利率与经济变量联系起来，我们需要为短期利率建立一个经济模型。比如泰勒法则就将短期利率与通胀的偏差以及目标产出偏差联系起来。自从美联储开始遵循泰勒法则来设定短期名义利率开始，这个变量输入对于我们想从收益率曲线中拽出内嵌的经济因子而言就是非常关键的。

最后，一旦经济变量都被纳入模型，我们就可以估计动态的供给与需求变化所带来的影响。例如，当我们发现国债收益率曲线的估值，会随着外国中央银行的参与而发生改变，那么这种影响，有多大？

为了显示这种模型是切实可行的，我们可以建立一个简单的良好的经济驱动模型，其中仅有潜伏的因子而没有经济变量，估计这些潜伏的变量，然后在这些潜伏变量与经济变量之间进行回归，来看看是否存在一定的相关性。

让我们建立一个数量化的期限结构模型。图4-7显示了我们将会使用的关键变量：通胀率、实际GDP，经常账户赤字占GDP百分比、10年期与1年期国债利差。
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图4-7　用于建立双因子模型的宏观数据时间序列

资料来源：作者根据彭博数据自己编制。

那么我们就可以得到一个简单的双因子潜伏变量模型
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我们可以把Z看作是即期短期利率，如图4-8所示。我们可以把x看作是通胀相关的潜伏变量，而θx
 是x变量的长期目标。
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图4-8　联邦基金利率与z（利差波动幅度已经扩大）

资料来源：作者根据彭博数据自己编制。

因为z的变化与潜伏变量x与y之和之间的差距相关，这意味着使用泰勒规则中的通胀率与GDP差距，以及z的微分方程来识别这些潜伏变量就是可能的。使用这种识别方法的好处是我们可以引入一种如下方法来求解零息债券价格与收益率
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而这可以得到解析解。现在我们有了一个针对贴现因子的分析模型，就可以每天使用模型对期限结构进行分析。回到1960年，我们使用此方法来获得参数以及利率的估计值，如图4-9所示。现在我们可以将这些与估计参数良好相关的经济变量组合起来试试。然后，我们得到了在泰勒法则中的结构性变化是如何通过潜伏变量x与y影响到收益率曲线的。图4-10显示了θx
 与通胀率（加上一些溢价）良好匹配，而图4-11显示了潜伏变量y对收益率曲线斜率（曲线风险溢价）的独立性。因为通胀风险因子往往通过收益率曲线的平坦或尖锐化得到表达，此时我们就有了一个使用无套利方法将宏观变量与债券风险联系起来的方法论。
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图4-9　分别使用1年期、3年期、5年期、10年期国债作为输入的模型估计

资料来源：作者自己绘制。

我们同样可以估计美国经常账户赤字的影响。我们将经常账户赤字占GDP的比率作为一个自变量对θx
 进行回归。如图4-12所示，我们发现期限结构模型中所显示出的长期通胀预期保持在本该保持的位置更低的位置；而对非常长的持有期，长期通胀预期几乎高出两个百分点。
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图4-10　模型所隐含的长期通胀率与实际通胀率回归

（回归方程为：θx
 =4.868+0.619×INFLyieldsr2
 ，通胀率t值=11.9。数据集选自：1960~2005年。）

资料来源：作者通过彭博数据计算绘制。
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图4-11　因子y与其他经济与市场因子的回归

（回归方程：y0
 =-0.14-0.0422×GDP-0.00579×INFL-0.667×（10Y-1Y），其中只有斜率因子10Y-1Y是显著的，这说明y的均值回归可能与某种经济周期带来的风险溢价与偏好有关。数据集选自：1960~2005年。）

资料来源：作者通过彭博数据计算绘制。

[image: ]


图4-12　期限结构模型所隐含的长期通胀预期与实际通胀率与经常账户赤字的回归

（回归方程：θx
 =4.13+0.687×INFL-0.387×CURPGDP，通胀率的值t=13，经常账户赤字的值t=5，可知两变量均为显著的，可决系数r2=0.54数据集选自：1960~2005年。）

资料来源：作者通过彭博数据计算绘制。

现在我们可知这些宏观经济变量对那些潜伏的隐性变量具有较好的解释能力，我们也可以使用这些经济变量来建立模型。换句话说，当我们针对收益率曲线以及债权价格进行模拟时，我们必须对这些经济前置变量和参数加以约束使其在一定区间内。在某种意义上，当我们使用模型来模拟不确定性的这两种来源时，加上政策，我们就已经在操作并利用经济的影响（比如，我们从经验中知道，收益率曲线波动可以最多使用三种因子来描述，而通常使用两种）。我们同样知道无信贷固定收益债券往往是由通胀（以及通胀预期）、美联储的行为、风险溢价等显著决定的。因此、一个简单的、有良好经济变量指定的模型就比一个非常笼统的模型更加匹配真实市场，大部分笼统的模型都没有对真实世界的经济变量进行明确的指定。另一个这种特定模型的一个优点是可以同时估计收益率曲线对宏观经济的影响，而不仅仅是估计宏观经济对收益率曲线的影响。这样的模型通常是足够承受压力测试的。我们同样也开发了一些扩展模型，将信贷风险、提前偿付风险、税收风险等引入进来，以从一开始就更加清晰地描绘随机性强度与宏观经济变量之间的关系。当市场与经济变量同时给定时，冲击扰动反应函数就可以显示出对每种变量组合的影响以及后续紧接其他变量的实现。


[1]
 Rich-cheap analysis，与相对价值交易（relative value trade）相关的一种方法，鉴于国内对其并没有惯常的称法，因此此处直接简写为RP分析。


4.2　信贷市场中关联风险的宏观驱动因素

驱动信贷资产组合风险的关联性跟波动性一样是期权资产组合驱动的主要因素。这部分我们将讨论信贷衍生品市场中的关联性，并且聚焦在与投资管理相关的解释上。最基本的命题可以简单地表述为：如果我们可以获得一个信贷资产组合中所有资产的真实联合概率分布，并且同时预测它们的进化、恢复以及违约时机，理论上我们在对其中任意信贷衍生品进行定价和风险管理时就不存在任何问题，我们可以随时知道整个组合的损失分布。而实践中的复杂性在于获得所有这些具有重要性的损失分布的技术复杂度，以及市场参与者们都往往被归纳入一些强有力但有限的近似假定中。因此在信贷衍生品框架下使用术语“关联性”时，需要对统计方法以及那些被用于理解公司债券利差联合波动的模型其两方面的局限性有一个较好的理解。即便不使用模型，我们对使用统计方法也可以对关联性具有一定认识，比如，通过观察历史数据，但是对更多的投资实践活动，这种直觉性的认知理解是非常不充分的。尽管如此，最近的一些产品发展都通过使用与这些关联性高度敏感的交易债券来实现对这种隐含关联性的拽出。这种隐含关联性的拽出方法采用了风险中性定价框架，针对流动性更强的假设与风险溢价框架，以及各种资产的分布特征。

我们可以注意到纯产品组合的期望损失对关联性的变化并不敏感，因此关联性敏感的债券就需要从中拽出隐含的关联部分。相关性的统计方法可以被区分应用得更加细致。我们可以测量不同资产的资产价值之间的相关性，也可以测量不同资产的资产价格之间的相关性，或者不同资产之间的违约相关性。违约统计由于其天然是一种稀有性计数组合，因此并不宜数量化表达。违约相关性的标准模型假设那些净资产按照随机过程（比如通常取作联合对数正态分布）进行变换的标的资产的结构模型具有某种形式，并且当净资产跌落某个违约阀值（门限）时一个违约就会发生。模型的校准引发了另外一系列问题，而截至本文写作时，大部分实践者都使用一个结构化形式与简化形式的混合方法。我们可以从关联性敏感资产中拽出隐含的关联性，比如抵押支持资产与违约市场，但是对于通过这种方法拽出的关联性而言，并不能保证其与真实世界有多少关系。使用这种幼稚的初级的隐含关联性的问题在于它假设了违约互换市场是完全竞争的有效市场，即所有的风险边界都可以被精确地对冲。这在现实中是一个非常强且不符合实情的假设，并没有很好的方法可以仲裁这些衍生品中的错误定价。2005年5月就暴露出了这样的弱点，在所谓的抵押支持债券的套利交易中显示出，对冲比率的决定，事实上是一种对模型敏感度的盲目信任。

关联性对于抵押支持资产组合信贷损失而言，就像是波动性对普通香草期权（见第1章脚注）一样，因此我们需要使用期权模型的类比来进一步建立直觉。当我们给期权定价时，我们可以选择使用历史的或隐含的波动性来代入一个期权定价公式。获得期权定价还需要大量的假设。首先，假定我们知道期权费用。其次，假设我们知道标的资产的概率分布，以使得我们可以获得期望均值费用。再次，假设我们知道如果对概率权重费用进行贴现。如果我们认为标的资产是正态对数分布，那么波动性就足够充分捕捉可能回报的不确定性，即分布的形状特质。尽管如此，如果我们使用历史数据或其他特别的数据来估计这些波动性，并把它们代入一个期权定价公式中去，而如果我们的估计是错误的话，其他投资者就有机会可以利用我们的错误而在对应的期权市场中获利。随着时间流逝，由于套利行为的存在，会使得已经识别的波动性价值与隐含波动性价值互相紧密关联。套利者并不是必须通过期权来进行套利交易。假设该套利者可以高频率地交易，他就可以动态地创造一个针对我们估计错误的期权的本地局部复制组合并进行套利交易。随着时间流逝，如果我们对已识别波动性的预测是错误的，该套利者就可以收割这个相对错误的定价利润。在这个层面，隐含的波动性就代表着已识别波动性预测能力的好坏。我们同样可以考虑当我们改变期权的行权价时会发生什么。如果我们对一个看跌期权价差进行定价，而对应的两个看跌期权行权价格与远期差别很大，我们就可以观察其中每一个看跌期权价格以及反过来推算出一个波动性，这个波动性就可以对看跌期权价差进行定价。但是限制是看跌期权价差是一个数字，隐含的波动性就只是对一些已知波动性的点进行估计。事实上对这些尾部波动性采取统计类比方法来获得直觉仍然是非常困难的。

观察一下标准普尔500指数期权定价的偏度。深植于价外看跌期权中的隐含波动性要比嵌入价外看涨期权中的隐含波动性更高。对这种现象的一种通俗解释就是崩盘恐惧症（crashophobia）或杠杆效应
[1]

 ，但是这种解释并不能特别地指出影响的幅度。标的资产回报的对数正态分布假设对解释所有期限水平上的标的资产波动性是不充分的，也是无法得到即时解释的。我们同样可以观察期权的日历价差（比如具有同样行权价格且不同期限的期权价格）。再一次，取决于波动性期限结构的形状，两个期权的相对价值可以是非常多变的。在市场危机期间，短期波动性上升，波动性的期限结构就会变得更加平坦。对此负责的标的资产就可以追踪到风险规避行为的上升，更高的对冲交易成本，以及短期危机保护工具的需求增长。尽管布莱克斯科尔斯模型有一个严重的短处，由于隐含波动性的特征与我们对危机的理解是一致的，因此使得其是高度敏感的。

让我们再来看，是否有一种信贷衍生品市场的类比存在。为了简便起见，我们仍然使用基于指数交易如CDX或ITRAXX的抵押支持债券（担保债务凭证，CDOs）来说明，它们是最具有流动关联性的产品。基于指数的抵押支持债券可以被看作是指数损失的看跌期权。在CDX指数里有125个名字。不同的层级对不同的损失负责，0~3%（初级基础资产），3%~7%（次夹层级
[2]

 ），7%~10%（高夹层级），10%~15%（高级），15%~30%（超高级），事实上还有30%~100%的层级，代表着剩余指数的损失集合保留。

随着指数标的中的资产相关性增加，我们可以预计会存在更高的概率使得更多的标的资产同时违约或者不违约。因此初级资产将会在关联性增加时利差收紧，因为无违约发生将会存在更高的相对概率。换句话说，随着关联性增加，更高的层级，比如高级层级价值将会下跌，因为它们将承受更大的尾部风险暴露。因此我们可以预计随着系统性风险的增加，对高级层级的影响将会相对更大。夹层层级的关联性、独立性并不易得到解释，而且依赖于其他附加因素（比如更低或更高的行权价格）。同样这些基于指数的抵押支持债券具有不同期限种类。我们可以直观地预计随着关联性升高，更短持有期的资产相比更长持有期的资产对关联性具有不同的敏感度。而这正是我们在后面某个部分将会讨论的问题。

4.2.1　隐含关联性市场

在这部分我们将会讨论BS类比中的隐含波动性，尤其是针对关联性产品：高斯柯普拉模型（gaussian copula，以下简写为GC模型）。GC模型与BS模型相比具有不止一个相似性。尽管如此，相比BS模型，GC模型不仅生存下来，而且繁荣起来。原因是多面的：①没有哪个关联性产品交易者真的相信GC模型是真理，但是他们都同意它是一个卓越的起点，以及相对建议的操作方法（这一点跟BS模型类似，尽管没有人认为BS模型是真理，但是由于它使用起来比较简易方便，因此在市场中已生存了30多年）；②在合理假设的资产产品总是很容易得到精确的解，但是当这种精确解不能达到时，GC模型允许使用更为直接的数量化模拟；③在参数与变量估值之间建立关系更为简易，尽管这些参数的意义并不是永远显而易见的。尽管如此，我们还是做了大量的努力来改进最初简易的GC模型，添加一些更符合现实的假设。对这个令人充满激情的领域进行回顾超出了本书的范围。抵押支持债券市场不仅仅限于分级指数产品。同样有许多基于高收益率指数的抵押支持产品，比如次级抵押贷款支持债券指数如ABX和TABX。对这些次贷资产市场进行讨论需要引入贷款抵押信贷与提前偿付模型，因此在此我们仍然仅聚焦于纯粹的信贷抵押支持产品市场。

让我们回顾一下，关联性是如何被纳入资产定价中的。如前所述，一个这样的资产正是标的资产损失的价差，定义为一个附着点（更低的行权价格Kd
 ）和一个分离点（更高的行权价格Ku
 ）。如果标的指数的损失是Li
 （t），那么损失就可以简单表述为：
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如果我们将这个数量化的期望除以Ku
 -Kd
 ，就可以获得资产的违约概率。最后，再减去一个统一化指标就可以得到该资产的生存概率。要对一个资产进行定价，我们必须利用一个条件，即期望溢价费用的现值应该等于期望保护的现值。资产的生存概率，应该等于在t时刻该资产理论上的存活百分比期望，而这正是受到关联性影响的关键指标。为了获得每一种期限的期望，需要知道每一种期限的损失分布，而在现实中这并非是一个可以轻易通过数量方式计算的风险指标。在一个简单匹配模型中（brutal-force model，又称为暴力办法、农民办法），我们可以使用指数集合中所含的所有资产来进行蒙特卡罗模拟违约概率。在这个方法中，我们基于从每个资产的简化模型与事先给定的定价算法中获得的违约强度来生产违约次数进行模拟。当有大量资产时，识别违约次数的协方差矩阵中的每一个元素不仅是冗长乏味的，在数量计算上也往往存在不可行性。此外，如果我们对回推交易产品的关联性感兴趣，并不能保证结果是唯一的或敏感的。作为一种替代，我们可以加上一个简单的因子模型。每种资产回报依赖于市场因子和一个怪异的因子，一个可以决定对资产回报有多大影响的常见关联性。如果我们假设标准化的资产回报是联合正态分布，那么结构就被标准Cholesky分解公式决定。此时我们可以生产已认知市场因子及独立因子的随机数，并将它们组合起来代入Cholesky公式来获得资产回报识别。如果我们计算这些资产回报的累计分布函数，我们就可以获得一个一致的分布数量集。因为违约概率位于0和1之间，我们就可以在计算每一个单独的CDS价差中嵌入生存概率后，使用这个一致的数量分布集作为在每一给定水平下的违约时间概率。如果资产回报分布与高斯柯普拉相关，那么违约时间概率就同样与高斯柯普拉相关。注意以上每一种情形下，我们都是在风险中性的平台上进行的，等同于我们扔掉了风险溢价的信息。因此参数是否像镜头一样回顾了真实的世界经验就显得非常关键。

无论我们是否采用违约时间的简单匹配模拟或一个结构模型，假设标的资产与一个通用的市场因子相关，都使得该因子与资产定价中的关键变量具有相关性。市场采用GC模型是因为它的速度和清晰性，通常有两种不同的基于GC模型定义关联性的方式。在复相关的规矩下，每种资产都适用一个单一的特定资产相关性数值，因此不同的资产会出现不同的相关性，我们也可以观察到一个复相关。而在基础相关（base correlation，国内并没有对应的翻译，因此在此翻译为基础相关性）的规矩下，我们将每种“夹层级”与“高级”看作是两种资产之间的区别。我们可以从该资产层级自身指定的唯一相关性开始。对下一更高层级资产，我们可以解出该相关性，以使得两种资产价格的差距正好等于更高层级的市场价格。我们可以重复这一过程直至所有的资产都与一个特定的分离点相关性紧密联系起来。这样获得关联性就是基础相关性。与复相关方法相比，基础相关方法中并没有多余的信息。基础相关分析更受到某些特定应用实践的偏爱，因为它保证了对于任意的资产价格而言都有关于隐含一般关联性的确定解。尽管对夹层级资产的多元解仍然是一个问题，复相关性仍然是一个联系理论与实践的通用方法。

4.2.2　关联性的市场估计是否有意义？

由资产价格隐含的复相关性表示了一个偏度（偏相关性）。比如，2007年4月16日，5年期IG8指数交易价差为37个基点。观察当时各种资产间的隐含关联性，我们可以发现总体来看次夹层级以最低的隐含复相关性交易。资产通常具有一个正的关联度敏感性（比如随着关联性的升高，一种资产现值上升，而其他所有资产现值减计）。复相关性存在一个微小的原因并不令人吃惊，这与当一个期权行权价格朝着远离价内水平偏离的时候期权波动性存在微小是类似的。当然公认的是，简单的高斯柯普拉假设对解释指数中全部125个资产标的的相关性是太有限了。但是，正如我们询问的问题一样，我们可以问：存在一个合理的逻辑解释吗？存在较少的可能性解释：一种可能性是某一特定资产的供给与需求出现了不匹配，另一种可能性是即便在分布局限性进行控制排除后模型误差依然可能存在。与BS模型框架类似，GC模型没有办法解释跳水跃迁风险（jump risk，比如甩货、大甩卖）。如果存在一个违约的跳水风险（比如2005年5月关联性危机中的表现），资产就会受到很大影响，并且要求获得一个风险溢价。

供给与需求是如何影响到资产价格与关联性结构的呢？指数市场中不同评级的产品间长期资产关联性大概是20%~25%。类似的，IG8指数标的资产的平均资产回报关联性大概是22%。那么一个13.45%的隐含关联性就反映出资产是便宜的（因为随着关联性上升，资产收益及价差就会收紧）。尽管如此，正如之前讨论的一样，这可能是因为模型没有能力反应跳水风险的原因造成的。对于夹层级债券，随着关联性增加，它的价值就会下跌，因此一个向着历史关联性水平的恢复就会使得资产价差变得更大。

尽管如此，更有趣的在于次夹层级的价差比历史关联性反映出来的更小。我们从中可以获得一点暗示。2007年4月16日，指数价差是37个基点，而随着价差久期大约为4.5年，指数期望损失的现值大约是1.67%，那么资产就会损失0~3%，而此时次夹层级资产正好处于价外（失值）状态。在一个信贷价差缩小、低波动性、低系统风险感知的环境中，卖掉次基层级债券对于卖掉价外期权来获取一定保险费用而言是至关重要的。在2005年关联性泛滥之前，夹层级债券的对冲资产就已经成为对冲基金的流行交易品种了。这些仓位的放开，以及随后的市场崩溃，给部分对这些相对价值交易具有偏好的投资者带来了严重的损失，他们对我们在资产与次夹层级债券中观察到的关联性失调承担了责任。当我们转向高级层级时，我们发现它们的复相关性开始转变为长期的资产相关性。我们同样知道在市场承受压力的阶段中，资产关联性会因为市场具有整体的安全投资转移而上升。因此，在危机期间，我们可以预见资产关联性上升，如果假设高级层级遵循此理，我们就可以预计他们的价值将会随着关联性上升而下跌。换句话说，给高级层级债券购买对冲产品是在系统性冲击中的一个更可靠的有利保证。

注意到保险公司通常都是典型的合成风险出售者，而且往往通过超高级层级出售，这与出售暴风与大灾的再保险并没有太大不同。尽管它具有严重的局限性，我们仍然可以使用复相关性作为一个诊断工具。比如资产与夹层级价差剧烈地变大，资产价差更深意味着复相关性收紧，而夹层级价差变大意味着复相关性的上升。此时复相关曲线将会翻转或颠倒。在现实中的对应情况就是信贷衍生品市场中的风险规避水平上升。

我们同样可以讨论基础相关性的敏感度。首先，当我们给次级结构升级时，我们发现基础相关性上升了（偏相关性）。这在夹层级债券定价中是合理的。注意到次夹层级可以被看作是0~7%与0~3%之间的差额。一旦0~3%层级的相关性被资产价格所决定，3%~7%层级丰富就必须依赖0~7%层级的更加丰富性。但是这是一个长期关联风险，因此隐含的基础相关性就必然更高。

对更高层级的债券继续采用这样讨论，基础相关性可以反映供给和需求的失调就显得合理了。其次，让我们转向讨论指数期限维度。对于IG8序列来说，我们有5年期、7年期、10年期指数。随着我们转向更长的期限，所有资产的基础相关性都会下降。这同样是合理的，因为我们超出了原来期限的限制，同样的资产就必须计值为更多的钱，它们就会以更便宜的价格成交。随着0~3%层级的基础相关性降低，所有更高层级的基础相关性都会降低。

我们也可以转向讨论发行年份维度（假设所有的标的资产在本质上都是一样的）。随着我们讨论更老的指数，我们可以发现同样资产的基础相关性上升。因此，例如如果5年期的ITRAXX7中0~3%层级的基础相关性是16.4%，对于5年期的ITRAXX6中0~3%层级的基础相关性而言就是17.5%。

使用供给需求考虑来解释相关性偏度（偏相关性）与微笑可能不够有说服力。一个机敏的套利者会问为什么投资者们都不创造这些抵押支持债券的组合来利用这种相关性偏度或者微笑。首先，存在清晰的市场分割：对冲基金和银行都是典型的初级资产层级投资者，而保险公司是高级结构产品的投资者。混杂交易者、养老基金与尾部或单资产CDO对冲交易者主宰了整个夹层级债券市场。所以不同层级之间的投资者并不具有显著的流动性，不同的投资者也会对资产结构中不同的部分表现出不同的偏好。另一个解释依赖于我们通常对期权使用的类比。我们都知道价外看跌期权中内嵌的隐含波动性比接近价内期权的隐含波动性要高。但是这并不等于套利者可以卖掉大量的价外期权并且使用价内期权来进行对冲。如果标的资产中可以识别的回报可以由一个连续的对数正态分布推演出来，或者对冲产品并不具有足够好的流动性，这种策略无疑是会失败的。尽管如此，存在相当大的证据显示这些抵押支持债券在带有关联信贷风险的时候会变得更加有效率。

另一个方法是自上而下分析法，它不需要制定一个柯普拉参数，我们将在第5章中进一步对它进行讨论。违约事件的三种类型，分别对应着公司面、行业面、经济体的违约事件，驱动着价差。试图使用一个单因素模型来修正指数与抵押支持债券的这种波动是失败的，证明了违约相关性确实有影响的事实。将模型与在投资级指数内抵押支持债券的价格对应起来，可以显示出平均公司面的违约时间是大约一年，对行业面的违约大概是40年，而对经济面的违约风险是大约750年。对行业与经济体的因素，他们找到了10%与35%的指数公司将会违约，而且都在高敏感性区间内。这种观察关联性风险的方法强调了信贷组合产品中内嵌的违约风险背后的经济学要素。


[1]
 崩盘恐惧症，英文为crashophbia，指对市场崩盘的恐惧预期，比如标的资产价格下降概率比BS公式中假设的更大时，使得对看跌期权的定价升高，但是也有观点认为这并不等于标的资产波动性会随着价格降低而提高，这种预期影响衍生品市场的显著性最早出现在1987年的市场崩盘中，之后这种正反馈效应得到了加强，也是当代行为金融学套利的重点内容，事实上，市场的正反馈效应由来已久，不过衍生品市场直到上世纪80年代才初具规模和发展较为成熟；杠杆效应，是指标的资产价值与波动性成反比。——译者注


[2]
 对应层级名称的翻译并没有统一标准，因此本文采用如文中所示的统一表示方法。——译者注


4.3　基础宏观分析的风险管理：预测β

从风险管理的角度，一个资产组合中不同债券的混合就会带来额外的复杂性，比如当我们在一个包含名义国债的资产组合中试图捕捉国债通胀保护债券（TIPS）的风险时。实践中要在同样的基础上达到分散风险的任务，这必须使用一个概念，叫作β，它是在同一立场上包含了所有风险的一个标准化因子。作为一个案例研究，在这部分，我们将会讨论如何利用理论与实证的方法来估计通胀关联债券的β。为了更加精确，有以下问题：

在不同的GDP增长与通胀阶段，TIPS会跟长期β在对名义收益率求导的问题上表现得显著不同吗？

·在这些阶段中，哪个对我们基于TIPS的真实久期来获得其名义久期是最好的β？

·以具有相比名义增长率更高的预期，以及比名义通胀率更低的预期为例。我们可以预计实际收益率与通胀率的关联性可能为负；此时，TIPSβ就不得不向下调整偏离长期水平？这并不足够用于预测，对于风险管理的目标而言，我们同样需要知道这种向下（或向上）调整的幅度。

作为回顾，我们先概述一下我们在不同通胀与实际增长变化阶段中的预期：

1.高通胀，高增长。高实际收益率变化，与更高的名义收益率变化，实际收益率与通胀预期之间有正相关性，TIPS会比名义值表现得更好。

2.高通胀，低增长。低实际利率变化，高通胀率变化，实际收益率与通胀预期之间具有负相关性，TIPS会比名义值表现得远远更好。

3.低通胀，高增长。高实际收益率变化，稳健的通胀率变化，实际收益率与通胀预期之间具有负值到0的相关性，TIPS会比名义值表现得更差。

4.低通胀，低增长。低实际收益率变化，低通胀率变化，实际收益率与通胀预期之间存在正相关关系，TIPS会比名义值表现得更差。

经济增长与实际收益率的平均值是相关的。一个增长中的实际经济体可以创造真实的投资机会以及对资本的需求，同时也带来更高的实际利率。名义利率与实际利率的利差就等于通胀率。

为了测量这些时期对TIPS久期的影响，首先我们需要在历史中寻找一个分析的起始点。一个可选的实验区间是1992~1994年的英国通胀关联市场，与我们提到的美国情境很相似。在1992年9月到1994年8月间，英格兰银行将借贷利率从10%下调到5.25%，通胀始终保持在2%的低位，以及GDP具有稳健的3%年增长率。

·1990年9月的这段时期具有相对更紧的货币政策，更好的基础借贷利率，更高的更具波动性的通胀。在1990年9月，基础借贷利率达到15%，随之风险概率指数RPI达到11%，而且像前一年中都没有GDP增长。

·1990年10月~1994年8月总共降低了10个百分点的基础借贷利率，以及9个百分点的通胀率。

·1990年10月~1992年8月，基础借贷利率由15%下调到10%。通胀率由11%下降至3.8%，实际GDP获得一个1.05%的增长率。

·1992年9月~1994年8月，基础借贷利率进一步下调至5.25%，通胀率由3.8%下降至2.07%，实际GDP增长率达到3.13%。

·1994年9月~1995年4月，采取了稳健从紧的货币政策。基础借贷利率由5.25%上升到6.75%，通胀率由4.49%上升到7.14%。

·1992~1994年，实际收益率与名义收益率的变化幅度比例平均为0.47，即实际收益率波动大约是名义收益率波动的一半。

根据费雪假说，实际收益率与名义实际收益率利差应该是独立的。通过英国1992年9月至1994年8月之间的经验，分析显示实际收益率与收益率利差之间的关联性是显著的，为-0.21。另外两个关联性显著且为负的阶段是1985年1月至1985年7月为-0.6和1987年3月至1988年5月为-0.248，英格兰银行当时采用了较为激进的货币宽松政策。因此，假设风险溢价与实际收益率并不相关，至少在英国的通胀关联市场案例中激进的货币宽松政策，引起了通胀未来预期的降低。

这种关系并非统计上绝对显著的，即当采取激进的紧缩性货币政策时（1988年6月至1989年10月），这种关联性虽然是负值但是并不满足显著性。同样，如1994年9月至1996年11月中采取稳健的货币政策变化时，实际收益率与利差之间的相关性接近于0。


β调整久期


我们定义
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此时债券的名义回报与实际回报相关性为
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如果改写为近似表达，就有了我们非常熟悉的关系
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通胀预期是一种货币现象，取决于中央银行的可靠性。风险溢价与凸性主要受到市场对未来通胀波动性的最匹配的猜测来驱动。

有效的风险溢价μ与在未来某个时期以及由未来通胀波动所决定的通胀凸性基础上的通胀指数比率预期值相等。对于那些一般通胀阶段来说（比如每年30~40个基点的通胀率波动），凸性期限就会增加大约一个基点即有效的风险溢价。对更高的通胀波动性，这个贡献值就会变成通胀波动的平方。对于我们当前的分析而言，我们可以假定通胀不会过度波动，因此我们可以使用简单的风险溢价期限来代替有效风险溢价期限。而且，我们还将定义通胀预期与风险溢价的和为名义实际收益率利差s，即
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两边价格对名义实际收益率求偏导数，我们可以将一个TIP的名义久期表达为一个实际名义关联性ρn，r
 ，实际收益率的波动性为σr
 ，名义收益率的波动性为σn
 ，即有

[image: ]


此时名义收益率与实际收益率之间的β定义为：
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我们同样可以将名义收益率波动与实际收益率波动之间的关联性表示为更直观的名义收益率与实际收益率利差波动的形式：
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因此，在决定有效β的过程中，我们需要对实际收益率与名义实际收益率利差之间的相关性，以及实际收益率的波动值，名义-实际收益率利差等进行数量化处理。

同时如果有名义收益率与名义实际收益率利差的波动性比值也是非常有用的，即：
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长期β：
 在标准条件下，我们可以通过观察美国与英国的历史数据来估计关联性与波动性。但是，已知存在费雪假说，ρn，r
 =0，而且实际收益率波动是名义收益率波动的一半，那么我们就得到：
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则有
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因此
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即，长期β接近于0.25。一个拇指规则即有效的长期β应该等于实际收益率波动性与名义收益率波动性比值的平方。

换句话说，如果我们进入接下来6~12个月中短期增长与低或降低中的通胀象限，我们可以预计有与英国1992年9月至1994年8月类同的状况。使用英国1992年9月至1994年8月的数据估计得到实际收益率与名义-实际收益率利差之间的相关性为-0.2。更多的，如果一个可靠的联储在通胀初期就先发制人采取平息策略，我们就可以预计通胀的波动性保持低位，而且大致与实际收益率波动性降低的幅度相当。

需要记住的关键结果是有效的β不仅依赖于在“坏象限”中的关联性，还取决于实际收益率波动、名义收益率波动、名义-实际收益率波动的比值。表4-4总结了各种各样的可能性情况。

表4-4　不同实际收益率、通胀预期、名义收益率，以及三者波动性的各种比值情况下的关联性β
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资料来源：作者统计所得。

观察这张表，从第一列中可以挑出一个实际收益率与名义实际收益率利差之间的关联性，从第二列中可以挑出名义收益率波动与实际收益率波动的比值，第三列中可以挑出实际收益率与利差波动性比值，第四列给出了有效隐含名义收益率波动性与通胀预期波动性的比值，第五列给出了实际收益率与名义收益率的变化关联性，最后一列给出了实际收益率与名义收益率之间的β。

TIPS有时候以负的β进行交易，即便实际收益率降低了，名义收益率仍然会上升。在我们上述机制下讨论这个问题是容易的。回顾式（4-11）与式（4-12），我们可以看见要使得βn，r
 为负值，那么就必须使ρn，r
 为负值，因为波动性比值不可能为负。但是如果要使得ρn，r
 为负，就等同于实际收益率与通胀预期之间的关联性为负。比如，如果ρr，s
 =-1，而且σs
 /σr
 =2，那么βn，r
 =-0.25。关键点在于，获得设计收益率与名义收益率之间的β必须为比-0.25更小的负值，通胀预期波动与实际收益率波动之间的比值会比长期比值上升更多。当实际收益率与名义收益率之间的β等于-0.5时，通胀预期不确定性差不多是实际收益率波动性的不确定性的三倍。接近经济中的拐点，这种条件就越可能成立，但是通常只会存在较短的时间。


4.4　新的宏观分析：当政府也是市场参与者时

一个金融工程师可能会告诉你，只要你给他一些基础的P值：到期值（payoff），概率（probability），现值（present value），他就可以对任意的资产进行定价。一个相对价值交易者会在这个要求清单上加入关联债券的普遍价格。对高度关联债券进行定价时，相对价值交易者与套利者首先会校准风险中性模型，然后使用它们对债券进行定价。换句话说，一个长期限投资者会对债券的绝对收益更感兴趣，因此还会在P值清单上通过效用函数加入他个人的偏好。这个效用偏好程度将直接影响到他对他的资产组合的支付意愿价格。最近一些年的事件促使我们在这个P值清单上试图加入一个过去长期被忽略但是不能再继续忽略的因素：参与主体，既包括公共主体也包括私有主体。我们试图开发一个在具有公共参与主体的市场环境中进行资产组合定价和风险管理方法，这些公共主体对资产估值与市场功能的影响正日益增长。最近的一系列各种各样公共机构的先驱们提供的实践方法远非是一种简单的学术探究。

让我们回顾一下对三个基本的P值在定价中是如何利用的。我们以一个简单的公司债券为例，如果没有违约，或者发生违约时为0（即没有残值或违约复原价值），该公司债券到期支付面值。在这个例子中，我们只有一个概率，即违约概率。没有违约的概率就等于1减去违约概率。为了得到公允价值，我们对概率权重的未来随机价格进行贴现。换句话说，价格可以简单地通过求得所有随机终期回报的期望均值获得，即现值期望乘以概率再乘以到期值。总结起来，对该可违约债券，有
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现在，让我们来探究政府参与主体是如何影响该公式中的右半部分的。首先，他们可以保证没有违约。其次，他们可以控制突发性以使得终期值减少对称性，即增加不违约的概率。最后，他们可以改变贴现因子。净影响就是一个理论上具有无限资本上限的政府参与主体，可以使得债券价格达到任意他们想要达到的位置。至今为止，我们所观察到的市场主体规模在长期中可能是好事也可能是坏事，要在任意想要具有说服力的层面上论证这个问题非常困难。尽管如此，我们依然通过观察最近的一些事件并进而升级巩固我们的定价框架。为了将这个讨论与我们曾讨论过的内容结合起来，我们首先要注意到政府对银行贷款的保证，可以被理解为一种改变到期值的尝试，因为它减少了借贷者会得到比面值更少价值的可能性。疏通信贷路径以及以联储贷款交换抵押组合资产都可以减少流动性驱动的违约风险概率。对国债的直接购买，尤其是在远期国债端，同时对公司抵押债权进行直接购买，都可以被理解为一种通过减少贴现因子以提升资产价格的努力。当2009年3月18日美联储宣布它将购买超过3000亿美元的长期国债时，它导致了长期国债期货合约一天内上扬了4.82个百分点。从风险管理的视角，这个跳跃是巨大的，因为债券期货合约的年波动性当前达到了25%，按照历史标准来看已经是极高水平
[1]

 。在价格分布满足对数正态分布的假设下，这个年均隐含波动性代表着每天1.5%的波动性，即历史标准来看最高水平仍不足美联储大规模购买计划宣布当天的波动性的三分之一。这表明市场中定价策略必须朝着更多留心肥尾事件的方向发展。

政府还通过消费型ABS提供无追索权逐步向投资者提供杠杆（在使用美国定期资产抵押证券贷款工具便利TALF的过程中）。一个假想例子能更清晰地描述对定价的影响。在TALF计划中，每一种标的抵押支持债券都获得一个联储指定的抵押价值折扣，即等同于减少了投资者需要拿出的钱。假设折扣是7个百分点，那么一个投资者就可以从联储获得93%的无追索权融资。假设贷款的利率是LIBOR+100，那么每100美元的投资借贷成本就是93×（L+100）。加入资产回报为L+200，那么资产组合的毛收益为100×（L+200）。而接受了TALF计划的净收益为100×（L+200）-93×
[2]

 。要理解对债券价格的这种不对称影响是容易的，因为一个看跌期权的组合要比单纯看跌该资产组合有更高估值。

在一个与上述债券期货合约案例类似的脉络中，注意2009年5月20日的公告，某些商业贷款抵押支持债券（CMBS）将被纳入TALF，这些债券的价格迅速跃升。CMBX AAA指数在2009年5月19日至20日跃升了5.9个百分点。最初，其他CMBS与这些CMBS表现出同样的价格和收益，而公告发布之后，没有被纳入TALF的CMBS价值与收益迅速下跌。存在进一步的证据显示，目标流动性供应引致了分散的回报。中央银行注入大量流动性的影响引起了LIBOR隔夜指数互换利率的压缩。而这个利差是测度银行部门的短期违约风险的一个好方法。因为LIBOR也被用于作为风险资产利差的引证，这个利差的压缩等同于那些基于此利率的风险资产获得一个更低的风险溢价。

在这部分讨论中，私有参与主体以及他们的偏好也必须被纳入考虑。私有主体偏好更多的利润，而且当其他方面都一样时，他们喜欢来得更快的利润而不是更晚。而公共参与主体可能拥有一个不同的目标功能，即他们可能更偏好长期的繁荣而不是短期的利润。比如，他们希望能够稳定住宅地产市场而不计成本，因为这可以稳定其他许许多多的重要经济变量。这创造了一个微妙的均衡，使得债券价格最终是在两种不同偏好集合下的平衡结果。

还有另外一个至今为止我们在讨论定价计算中所忽视的方面。我们曾假设不同情境下的均值是不变的。但是这个假设本身就需要得到改变。如果债券回报分布可以被按照某些意愿被修改或者是未知的，那么期望计算就不再是可靠的。在这个案例中，当有政府主体不计成本参与时，无论是否完全了解贴现因子与到期终值，价格都可能精确地被决定在任意水平上。这种类型的不确定性是最有悖常理的，当其他条件都一样时，这种不确定性本身就会压低价格和估值。这个更低的债券价格下限在任何分布下都是最悲观的结果。分布的尾部越厚，市场折扣价格就越大概率接近尾部。没有这种公共参与主体，债券自然会朝着更低的下限跌落。唯一可能的拯救方法，就是政府主体需要选择出最有可能性对社会物资产生不利影响与哄抬物价的特定资产类别和债券。这样做时，公共主体就会使得基本定价计算结果失效，以及改变既往依赖于概率分布的算法，而采用基于它所筛选确定的准则的算法。

最后，我们知道债券的价格具有多重目标。一个主要目标是反应价格所包含的信息内容。事实上，我们的金融工程师可以拽出深嵌于价格中的信息内容，通常是通过利用我们先前提过的基本P值清单来校准价格。一旦价格事实上隶属于参与主体的影响，校准过程就会失败。因为期权价格进化的校准是基于所有期限上价格中的可靠信息的可获得性，而这个失败的校准依赖于估值的路径，即便是那些与三个经典P值框架不相关的基本路径，也不具备可靠信息的可获得性。

那么在这样的环境中进行传统的资产组合风险管理会怎么样呢？一个债券的市场风险是上述P值对市场冲击的敏感度。对于许多复杂的债券而言，到期终值依赖于被债券吸引的路径。比如，对于抵押支持债券而言，抵押资产的平衡依赖于提前偿付与违约。而定义提前偿付与违约分布的参数遭受冲击时，就会改变抵押支持债券的价格。而如今在风险模型中引入了新的主体，其可以随意地改变基本的P值，我们此时有了一个新的风险因子，即这种改变行为的频率与幅度。不幸的是，这个风险因子从没有被纳入传统的风险管理模型，也远远超出了传统风险管理模型的设计。许多种类市场交易工具的存在性都曾有助于参与者转移风险以及对冲不想要的风险。而要对冲这个由于政府主体行为所引起的风险，我们可能需要一些能够立即适应政府主体行为进行即时调整的债券组合，或政府主体会对它的行为引起的所有市场风险负责的一篮子保证。在我看来，这种即时调整债券组合是很难实现的。政府主体的行为可能会使得之前的完全有效市场变成一个非完全有效市场。尽管如此，我还是坚信固定收益投资市场会跟衍生品市场复苏一样迅速涌入并修复这个问题。

风险测量的一个有趣例子发生在计算浮动利率债券的利率久期时。浮动债券是一些简单地按照契约在一个浮动利率指数（如3个月LIBOR）上支付利差的固定收益工具。只要这种债券在接近面值的位置进行交易，我们就知道这种浮动债券的利率久期与浮动债券利率重置期限接近。现在，假如债券发行公司遭受信贷质量的下滑冲击，契约下的收益将不再足够补偿投资者，因为违约风险增加了。这就会转变为一个更低价格的浮动债券，或者其他方式，比如市场利差就会变得比贴现收益更大。我们可以将贴现的（折扣的）浮动债券看作是一个浮动债券面值的多头，以及对契约下收益与市场利差之间差距进行支付的年金空头。随着市场利差变得比契约收益更大，对浮动债券的风险影响也相应增大。结果就是一个长期限的，贴现的（折扣的）浮动债券可能有一个较大的负利率久期，即随着LIBOR利率增长，浮动利率债券的价格将会增长而不是下降。另一个可以得到此结果的路径是，随着信贷恶化，前端的现金流就会被吸走而无法减少流入，而债券就会由于违约而缺少流动性。因此，随着LIBOR利率升高，前端的息票估值就会增长。但是引入政府主体时就可以轻松改变这个风险最重要的基础。首先，资本没有上限限制，利差可以被驱动到降至使得其在几乎接近于面值时进行交易，利率久期也会变为正值。其次，政府可以通过隐性的手法改变债券的到期终值，比如减少债券的面值以及降低未来违约的可能性。此时债券将再次拥有微不足道的非负利率久期。我们的例子显示了，当参与主体能够对资本市场带来这些基础性影响时，不仅仅定价成为困难的工作，风险管理也变成了一项极其困难的任务。我们依赖于市场投资决策的数量化模型方法都变成了一些愚钝无用的工具，甚至只会带来相反的模拟估计结果。

那么在一个政府主体参与了一系列市场下的环境中，要如何进行资产组合估值和风险管理呢？首先，也是最重要的，债券的绝对估值应该平衡对相对估值的过度关注，因为存在相当大的不确定性，可能会导致债券价格被定价到一个全新的模板位置上去。其次，债券价格会具有比以前更强的反馈性，宏观条件考虑也会变得更流行。再次，基于传统风险与回报测度的分类方式可能会崩塌，形成一些新的通用因子，且对回报起着关键性的决定作用。识别这些对风险管理非常重要的关键风险因子，比利用预测回报、波动性以及关联性更加重要。最后，在一个同时存在公共主体偏好与私有主体偏好的世界中，在一个具有不同的期限测度、发生矛盾的世界中，市场必然具有更加动荡的预期，以及建立“尾部风险”对冲是非常重要的，因为我们也应该试着预计那些最高频率的跃迁风险。当然，这个故事在接下来数年中，强有力的市场参与主体带来的影响不断增加，会要求我们探索出一个路径，使得各种资产组合可以基于第一条原则来建立，并根据强有力市场主体预期行动的稳健性进行评级。在这样的一个市场中，历史常规经验，即便是几十年的数据，都与估值没有相关性，对于风险管理经理而言，过去基础的风险管理统计方法与概念成为低效率的备选项也就没什么好令人吃惊的了。尽管对这个问题并没有根治全治的好办法，幸运的是，这种新环境需要投资组合朝着简单性方向发展推进，这显然是一件我们喜闻乐见的好事情。


[1]
 该时间截至作者写此书时，与美联储大规模直接购买计划的发起是同一年。——译者注


[2]
 请查看纽约联储官方网站上的相关介绍：“Master Loan and Security Agreement”。www.newyorkfed.org/markets/TALF_MLSA.pdf。


第5章　复制

固定收益衍生工具一般分为线性工具如互换和期货，和非线性工具如期权。在本章中我们将讨论如何使用这些衍生工具进行复制，也即测量估计那些从杠杆效应中内生的风险组合。我们已经讨论了这些衍生工具如何提供结构性的α以实现各种具体需求，例如期货合约的交割选择。投资者可以利用这些稳健的风险管理工具，利用这些衍生工具的优势来帮助发现整体市场的风险暴露，并进而收获系统性的α收益。


5.1　期货合约的杠杆效应

以买方标的1亿美元的10年期期货合约交割为例，每个期货合约的保证金是10万美元。假设价格达到105时，表示每个合约的价值为10.5万美元，投资这样的一个买方合约仅仅需要投资者使用很少的资产，就可以标的一个很大的实际交割资产价值。而对于一个投机者而言，假如初始的保证金是每个合约2430美元，则其维持保证金仅是1800美元，这利用了一种杠杆效应。在这样的一个具有效率的杠杆下，我们可以以在期货合约上采用不同大小杠杆（如1倍到20倍）所需要的保证金为基准将市场进行划分。保证金是基于标的资产的预期波动性而变化的（注：我们对此进行估计，假设该合约的波动是每年8%。这个波动性要么可以从期权市场中估计得到，要么可以从回顾历史数据并计算标准差且年化后得到。假设是一个正态分布，我们可以通过计算该5%区间的分位数来代表左5%的尾部区间
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式中，[image: ]
 是正态分布，σ=0.08是波动性，α=0.05是5%的截尾。当然我们也可以改变成对一个肥尾分布的估计来获得恰当的保证金补充（风险管理）。），因而大部分的交易管理，都需要有预测极端事件概率的机制，并且需要投资者维持足够的保证金以应对逐日盯市制度的负面效果。


5.2　复制

投资收益往往是β（系统因素）、α（非系统因素）和时机三者的共同作用结果。有一些市场天生具有高度的流动性，以至于我们可以有效地复制β因子。例如，标普500指数的β因子可以直接使用标普500期货合约复制得到。将α和β分离并获得α收益的关键在于要利用部分资产获得有效的β，然后利用其余部分的资产通过“阿尔法策略”获得更好的风险控制和投资收益。通常来说，实体资产、商品以及货币现金的β因子都比较容易得到，但是固定收益产品的β因子较难获得。其原因一部分是因为固定收益债券的异质性，一部分是因为增长的交易成本。

而衍生工具的最大优点是它们可以被利用来有效地复制并体现标的的系统性风险。例如，我们可以采用债券市场指数如Barclays/Lehman U.S.Aggregate
[1]

 的少数几个衍生工具高度精确地拟合债券长期市场的表现。这是一个精准的观察标的，因为债券指数是经整个债券市场中各细分市场的数千个债券组合得到。理解债券指数风险的关键是理解决定指数波动及表现的主要风险因子，其只有极少数。最重要的因子主要包含期限风险，收益率曲线风险，分散风险（尤其是在企业债券和抵押贷款证券领域汇集的风险），以及债券凸性。以Barclays/Lehman U.S.Aggregate为例，大约50%~60%的指数波动性都来自于收益率曲线风险如久期和曲线，10%~20%的波动性来自于分散风险，15%~20%的波动性来自于正常时期的信贷风险。在金融危机发生期间，这种依存关系具有明显的变化，而利用粗略的复制策略可以更清晰地呈现出显著的拟合误差。当我们把这种方法扩展到标的范围更广的指数如Global Aggregate时，则需要概括归纳出不同地区的主要风险因子。考虑到驱动较小的国家和地区市场波动的风险因素在全球范围层面的影响较小，我们仅仅考虑来自于美国、欧洲大陆、英国和日本的主要风险因子。同样的方法也可以用在针对其他资产组合的指数风险估计中，比如企业信贷、抵押贷款、高收益债券（垃圾债券）等。

要系统性进行复制操作，我们必须先明确选择什么样的算法，使用哪些衍生工具，复制频率和持有期之间的交易，以及多大的杠杆效应。

通常来说有三种系统性复制算法选择。第一种，如果我们进行一个基于现金工具的复制，我们可以简单地将我们要复制的指数分割成不同的组合，最容易也最可行的组合类别就是按行业种类或者持有期分割，然后我们给每一个组合赋予一个在全部复制结果中占比的一个临界值以及其他需求的限制，例如我们不希望在复制中损失太多的收益或结构性α。第二种，我们可以在挑选出的债券组合中构建一个风险模型以使得指数与资产组合间的拟合误差达到最小，所构建的风险模型主要是基于指数的权重和资产组合权重，计算每一个债券的波动性及相关性，以及拟合误差。第三种，我们还可以将指数的风险减少到少数的几个因子集当中去，这样就能较为容易地得到复制的指数风险的债券交易组合，通常来说，这需要使用衍生工具来得到。
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图5-1　基于现金债券对巴克菜全球综合指数（Barclays/Leh man Global Aggregate Index）的复制。柱状图表明了使用不同数量债券组合进行复制的效果

资料来源：作者绘制。

通常想要拟合指数得到的效果越好，就必须使用越多的现金工具。实际上，图5-1和5-2显示了在对Barclays/Lehman Global Aggregate进行复制的时候随着债券数量的增加，拟合误差逐渐减小，但是这样做的缺点是完整复制如此庞大的指数将导致实际交易时非常不便。而且每个月都会有新的工具和债券组合被应用到指数当中，以致于一个覆盖全面的复制方案将不得不不停地增加新工具和组合对应的费用，并且需要不停地调整原有的整体复制结构。对应的，我们也可以使用其他的流动性衍生工具，这些衍生工具可以匹配所有的风险因子，比如前面我们提到的因为债券自身的特殊性而导致的较高拟合误差，但是如果我们基于将这些没有抵押的现金或流动性资产投资到其他地方，而可以获得的潜在超额收益来作为拟合误差的成本估计，则有可能会发现拟合误差结果不再显著。如果给所有的投资者一个更长的持有期，比如说，在使用期货合约进行复制时，允许一部分超额拟合误差，将有可能转化为大量的超额α并有效地覆盖部分复制成本。
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图5-2　随着复制巴克莱全球综合指数的现金债券数量增加，拟合误差减小

资料来源：作者绘制。

并非所有的衍生品市场都以同样的流动性进行交易。在美国，2年期、5年期、10年期和30年期期货期权合约最具有流动性。在欧洲，整个收益率曲线上都具有相似的流动性。在英国，仅仅10年期的期货期权合约具有可以与前述相比的流动性。而在日本，仅仅10年期日本国债期权合约具有可比的流动性。我们可以使用汇率期权合约与利率互换来实施复制。尽管如此，正如我们过去常常看见的那样，互换曲线相对于政府债曲线而言波动性更大。最近的信贷市场危机的确推动短期互换利差达到了很高的水平。这些互换的波动性增大使得对利用它们进行复制的需求降低。期货期权合约的另一个优势是其具有的嵌入性价值。我们知道，这种结构性价值是一系列可交易权力，而且当收益率曲线波动性变大时，这些可交易的权力价值会随之增长。尽管如此，那些并不需要每天随着收益率曲线与久期中的噪声进行资产组合再平衡的投资者，可以持有这些期权并收获风险溢价，这将会减少复制交易中存在的负面效应。

一个例子，我们得到事前的一个对BCAG仅每年25个基点的拟合误差（2007年9月），可以复制所有的风险因子。

·期权：16.4%的5年期期权，27.4%的10年期期权，0.9%的长期债券期权；

·互换：3.2%的30年互换；

·MBS（TBAs）：32.7%的房利美，5%的TBAs；

·信用违约互换指数：19.3%的CDX IG9
[2]

 5年期合约。

这个资产组合假设这些资产之间并不存在相对价值。一些新发行的衍生品相比其他的更具有交易价值是因为具备更好的流动性。如果对它们的相对价值给予细心的关注，我们就可以改进复制组合的效果。

图5-3显示了对巴克莱综合指数的简单复制组合的历史表现。注意到我们使用了因子匹配算法来试图构建最好的复制组合篮子，以覆盖指数中的风险暴露。我们可以看见，该方法的拟合误差直到2007年危机爆发前都非常低。因为该复制组合中CDX指数的使用在耕种信用危机方面非常粗糙，随着金融市场的崩塌，才使得该复制组合相比指数损失要少一些。而另一方面，随着信用市场的恢复重建，该指数将会比该复制组合表现得更好一些。
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图5-3　巴克莱综合指数的复制

浅色柱状代表指数收益，深色柱状代表复制组合收益

资料来源：作者绘制。

实际上，我们希望保证复制组合并不会逐月地大起大落。这是关键的，因为可以保证交易费用成本不会成为一个过重的负担。图5-4显示了一些特定的TBA债券与互换逐月地起落，与此同时整个衍生品标的的复制组合可以保持相对的平稳。
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图5-4　巴克莱综合指数复制组合的稳定性

资料来源：作者绘制。

衍生品最大的风险就是创造了杠杆效应，因此会放大使用它们时所犯的错误。当然，还有其他的一系列风险，比如交易对手风险，尤其是在场外衍生品（OTC）市场交易的对手风险需要给予更多的特别关注。许多在2007~2008年危机中与那些现今已不存在的华尔街公司进行复制组合交易的投资者，发现他们不但会承受当这些违约发生时的按市面计值冲击，还会损失所有的风险溢价并且不得不匆忙凌乱地寻找替代。

当我们试图复制信用市场指数或者高收益率指数时，往往不得不面对更复杂难解的综合性风险，使得复制中使用的衍生品更加粗糙。一个例子，如图5-5和图5-6，我们通过追踪高收益率现今市场中的系统性风险以及波动性来实现复制。这种实现，债券市场指数的风险被一小撮债券组合复制，是一种实现α与β分离的强有力策略。
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图5-5　美林高收益大师指数的复制组合

资料来源：作者绘制。
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图5-6　美林高收益大师指数的拟合误差

资料来源：作者绘制。


[1]
 当前国际上最常用的综合债券指数主要有：Lehman Brothers Aggregate Index，Merrill Lynch Domestic Market Index，Salomon Smith Barney Broad Investment-Grade Bond Index，Ryan Treasury Composite Index，以及J.P.Morgan Global Government Bond Index和HSBC Asian Local Bond Index，其中Lehman Brothers Aggregate Index随着Lehman Brothers的破产，现已改为Barclays Capital Aggregate Index。


[2]
 IG9是CDX.NA.IG.9指数的简称，包含125家相同加权权重的投资级公司的信贷违约互换（CDS）的指数。IG9发行于2007年9月，初期包含125家投资级公司，自从2007年全球金融危机以来先后有四家投资级公司破产，因此目前只包含121家公司。


5.3　固定收益ETFs

开放式指数基金（ETF，exchange-traded fund）是一篮子资产。比如主要的二级市场股市也是一种资产ETF（其标的资产是股票），而固定收益ETF市场近年增长非常迅速。到2009年年底，全球ETF管理资产达到大约1万亿美元，而固定收益ETF达到1570亿美元。这15%的固定收益ETF份额在十年前仍然仅仅接近为0。将此与共同公募基金行业相比，大约有66000家公募基金，管理着20万亿美元的资产（其中7万亿美元为股权资产，3.9万亿美元为固定收益债券，5.8万亿美元在货币市场中）。

ETF依赖于一个独有的“创造”过程，即授权参与人（APs，authorized participant）的参与。ETF市场将固定收益代入了股权资产市场。因为ETF可以交易股票，所以该篮子的资产可以相对容易地进行买卖调整。这里还有其他一些主要的好处。

·ETF是透明的，投资者可以看见资产组合。

·ETF提供流动性。对于大多数固定收益ETF，都具有良好的流动性。与此同时，ETF每天都创造流动性，因为新的ETF份额可能被创造或者被赎回。

·ETF提供最直接的多样化，因为它们通常都由不止一种债券构成。这减少了投资者过于偏好某一类债券的综合性风险。尽管如此，这仍然是一个需要权衡的问题。如果某一些债券价格持续走高，而ETF正好持有它们，就会大大削减ETF的收益。所以往往我们使用更具弹性的组合，并根据拟合误差来进行动态的优化和调整。

·ETF相比其他公募基金来说具有更好的费用收益效率。这是由于ETF的架构是一个机械过程，而其他基金的额外收益往往是依赖于他们所做出的超额阿尔法收益保证。

·许多ETF允许通过回购进行融资。这可以减少持有成本，尤其是某些特殊的债券正处于高需求的时候。

·ETF可能还会拥有一些税收上的优惠。

ETF需要公布当天的每日净收益，这个净收益一定会随着市场价值而波动。因为许多固定收益债券并不是日内交易，最佳的定价就是实际定价的最好近似估计。尽管如此，ETF套利者的行为或者做市者都会推动ETF篮子的交易价格接近它的净资产收益。当净资产收益比交易价格更高的时候，ETF就会以一个折扣价格进行交易，而此时一个ETF套利者理论上就可以购买ETF份额并做空标的篮子。另一方面，当ETF比净资产收益以更高价格交易时，套利者就可以借入ETF份额并做空，同时购买标的债券。这种套利方法，会在ETF份额拥有一个持续的需求时失效，以及在购买份额与做空标的篮子较难实行时失效。

在业内通常通过两种方法来实现该指数的复制。在全指数复制方法中，会精确地匹配所有指数。最显著的好处就是可以减少对指数的拟合误差。尽管如此，这种类型的复制仍然会创造一些长期的摩擦消耗，比如指数中更贵的债券随着那些更便宜的种类一起被购买。另一种方法是基于风险的复制组合，这种方法试图覆盖指数中所有的风险却不用持有那些高昂的债券。然而试图减少复制成本的代价是不断增加的拟合误差。有一种折中的方法，是在覆盖所有风险因子的基础上，试图抓取出不同种类、不同期限中最具有代表性的债券，以在两种方法中实现一种妥协折中。


第6章　压力测试与尾部风险管理

基于期权方法的资产估值需要相应的风险管理架构，它能够捕捉那些在现实情况中内生的非线性冲击。如果我们考虑一个由一系列多头与空头期权组成的资产组合，那么针对不同的市场后果进行压力测试就是一个理性的开端，这有助于我们测度风险，尤其是把握那些对资产组合具有根本性影响的重大风险。正如我们之前讨论的那样，这种方法同样可以缓解那些投资者需要大量进行本地模型校准的超额负担，尤其是针对那些现实世界中流动性丧失的情况。在本章中，我们会系统性地讨论压力测试与尾部风险管理的基本要素。这对于基于衍生品与嵌入式期权构建的杠杆策略来说是至关重要的。

资产组合风险的测度开始于对那些驱动债券价格的基本市场变量的识别。而这些基本市场变量所携带的价值受到以下因素的影响：市场的供给与需求、债券特定回报的感知、风险、流动性、投资者风险规避的所有层次。


6.1　压力测试

压力测试用于测量总资产组合对特定市场情景的敏感性。理性的冲击量级与发生的概率可以通过对历史数据的概率分布的分析来获得，并加入对市场变量的未来预测值去进行模拟。而使用情景分析的终端用户将最终决定哪些冲击是否应当通过某些方法比如对相关因子求导来进行反映。它们同样适用于估计不同的压力情景发生的相对可能性，即用于估计和预测风险因子的分布，因为从本质上来说压力测试本身并不包含概率信息。原则上，全部因子分布运动包括因子相关性的认知，决定了该资产组合的总体风险测度，既包括所有对于终端用户而言凭直觉就可以感知的相关因子，也包括那些并非直觉容易感知但经济金融理论中存在的因子。在实践中，尽管如此，一个足够多样化的资产组合风险通常都可以通过模拟全资产风险分布的主要运动来实行复制。最后，与压力测试相关的时间期限需要被确定。

6.1.1　市场变量的识别

为了保证所选择的压力冲击算法是动态的，且可以用于实时风险管理，第一步就是识别驱动债券价格的那些市场变量。例如，一个国库券的价格是由收益率曲线上不同水平的收益率所决定的。我们可以选择平价收益率、零息收益率或远期收益率，而且一旦选定了一个，就意味着可以使用一个不同的收益率标杆。LIBOR互换曲线就常常被用于作为一个标杆。如果我们使用互换曲线作为标杆，此时国库券就需要测度两个变量：互换收益率曲线以及国库券收益曲线与互换曲线在每一个远期点的互换利差。选一个好的标杆通常会使得对压力测试结果的解读诠释更加有用和有效。

随着资产组合变得更加复杂，例如包括公司债券、抵押支持债券、通胀关联债券、免税债券以及资产关联债券等，市场变量组合就应当包括信用利差、隐含波动性、提前偿付、隐含通胀率以及资产价格等。那些通过构建线性组合就可以测度所有风险暴露的债券就是需要挑选出的具有代表性的债券。对通过经典的期权定价来创造一个针对已识别系统风险的动态资产组合的方法还有一种扩张版本，即每一种系统风险都可以被特定的标杆债券所复制以构建一个资产集合。这一点对于所有的压力测试分析而言都是绝对重要的关键，直到所有可能的决定性的压力因素都被风险管理框架以及代表性的债券所包含。

6.1.2　将市场变量变换为系统性风险因子

为了将市场变量转换为风险因子表述，我们需要模型。这个模型可以是非常简单的，也可以是非常复杂的，这里面的程度全取决于终端用户的需求。例如，对于一个国库券来说，债券价格相对于收益率曲线平行移动的敏感性就可以由久期或者久期加上凸性的公式计算得到。而另一方面，债券的敏感性，可以通过平行移动标的资产的收益率曲线一定的事前预定量，来观察所有的因子变化来计算得到。收益率曲线实际移动的影响依赖于收益率曲线的动态更新本身是如何指定与校准的。有许多种收益率曲线构建的选择，比如我们可以使用一个简单的单因子模型校准，也可以使用更为复杂的多因子模型来校准为标杆收益率曲线、波动性、工具的相关性以及允许更为复杂的收益率曲线动态效果。有两点需要谨记：其一，如果没有足够的具有流动性的交易债券，一个复杂的模型在进行校准时就可能失效，甚至可能比使用单纯简单的估计更糟糕；其二，使用复制模型将会引起计算需求的大幅度上升，因此往往是在复杂债券中大量的嵌入式期权不能被简单估计所获取时才被使用。因此，鉴于MBS中的压力测试比较复杂，所以其采用复杂模型时能够更好地反映收益率曲线、提前偿付、波动性等，而由简单的国库券所构成的组合则比采用复杂模型时获益相对少得多。

类似的，一旦基于债券类的模型是有效的，为了获得压力风险，我们可以简单地参照无套利空间的方式移动标的因子，来读取价格的变化，并计算该风险因子暴露。对于一个复杂的固定收益资产组合而言，风险因子可能由那些曲线水平垂直移动、曲线陡峭化或平坦化冲击，以及期权调整利差变化引起的利差变化冲击等等构成。在任何给定的时点，风险管理经理都需要观察风险暴露的区域并且决定哪些需要给予重要关注，哪些可以暂时忽略，以及他或她认为市场运动的冲击可能是什么样的。资产组合对于某个给定冲击的局部敏感性而言就是基于某个因子冲击以及预期该因子冲击的量级的产物。

因子冲击的影响就类似于我们在学习CAPM中众所周知的β的概念。资产组合的预期回报是对装载到每一个不同因子的β值的比例。这也是我们进行情景分析背后的一个重要原因，除非我们知道某种回报是由于某种冲击引起的，否则我们便不能知道业绩的表现到底是不是由于富有或缺乏投资管理技巧造就的。更多的回报往往来自于更大的风险中，除非存在显著的套利机会（关于此在后面有更多讨论）。

6.1.3　非系统性风险

两个不同的资产组合，任意的投资者都可以将这两种资产组合针对同一指数进行对标，以及限制它们的相对风险暴露，以使得它们可以从任何一种系统性因素冲击中获利。给定一个这样的资产组合集合，那么其实际表现中散布的残差，从定义上来说就是那些来自于非系统性风险的影响。一个最直接的问题，即如何针对非系统性风险或者说特定的安全问题进行情境分析？例如，在固定收益套利世界中，一种惯常的交易就是做空新发行的债券以及购买过去发行的老债券。两个发行债券之间的收益率差别被看作是一个无风险收益，大多数压力测试系统在价差交易的问题上都会捕捉到零风险。但是这忽视了一种最大可能性的系统性风险——流动性风险。新发行债券与过去发行的老债券之间存在价差的背后原因就是两种债券具有不同的流动性，而这一点正是危机期间两种债券表现完全不同的原因之一。在这个非常真实的例子中，在次贷危机期间，新发行债券的持有者发现在回购市场通过该债券金融资变得更加容易。而在1998年的危机期间，流动性溢价的价值变得非常巨大。这个例子点出了两个原则：其一，标的分布往往并不是高斯分布，而流动性风险因子往往会被忽视却具有巨大的风险冲击性；其二，且更加重要的是，它点出了一个完备性问题，即如果存在某个因子被忽视，那么整个风险系统就会呈现出一种毫无风险的良好状态，而事实上却已经积累着巨大的风险。记住哪些看起来像是非系统性风险或者说特定安全因素是必要的，它们同样需要被及时地对冲掉或者交易掉，以及进行相应的压力冲击测试。

这里同时出现了两个问题：一是如何测量流动性风险因子？二是如何设定对流动性风险因子的冲击？显然，我们无法使用新发行债券与旧发行债券的价差历史来测量流动性风险因子的分布，因为这是一个非常长的肥尾事件，而且可能并没有足够的数据来进行校准。尽管如此，对概率信息的缺乏并不意味着我们不可以对流动性因子进行冲击以测试其对资产组合表现的影响。一个简单的方法是假设流动性状况变得更加多变，那么融资的成本就会上升一大截，并且将这个影响加入以测量这个假设对资产组合表现的影响。另一种方法就是将流动性冲击等价地看作是与承压区域极值发生关联性。我们将在后面的内容中进一步讨论如何测量流动性风险。

6.1.4　选择冲击量级

每一个因子冲击的量级选择需要满足三个重要目标。其一，冲击量级必须足够大，以使得可以捕捉到因子风险的一大部分。例如，1个基点冲击并不适用于对MBS的情景分析，因为它并不足够以捕捉到足够的负凸性，尤其在嵌入式期权属性更加复杂的时候。应该选择一个更大的冲击量级。其二，冲击的量级必须具有一定的真实性，最好是历史中具有的真实性，以及可以预测一些后果。例如，500个基点的冲击足以捕捉负凸性，但是通常不是一个每日风险管理的好工具。套利行为的存在限制了后果的区间，也同时对压力测试具有一定的重要的限制性。在许多现实的例子中，往往同时对一系列相关的风险因子进行不连续的冲击测试。而且有大量的实践者都选取了较大的冲击量级进行压力测试，结果都造成了精神上的严重负担，而事实上这些情况尤其是多样化风险因子遭受同时性冲击的并发情况很少发生。举一个极端的例子，假如目前处于低收益的日本国库券收益曲线遭受两种独立的压力冲击，第一个是曲线平行上下移动50个基点，第二个是陡峭化或者平坦化50个基点。此时，根据给定较低的收益率，你可以同时测试这两种冲击，会发现收益率变为负值。换句话说，这两个冲击同时发生的相关性是受到可能性限制的，因此压力测试并不等同于假设任何情境冲击都可能发生。在最近的一篇论文中，我们讨论了使用简单的几何发展来对相关性矩阵给定一定的限制。给定一个资产组合的风险因子暴露以及因子的协方差矩阵，我们就可以通过这两者计算出不同风险因子组合冲击下的最大可能损失，或者什么时候触发设定的门槛损失。

6.1.5　历史vs未来

当然，如果我们要使用历史数据来估计冲击的量级，以及某个危机期间的各种冲击的相关性，我们就必须假设在数学上具有连续一致性。尽管如此，基于历史的压力测试仍然需要假设未来会重复过去某些时期的组合。显然这在真实市场中站不住脚。每一次危机在微观细节上都是非常不同的。未来的可能性，尤其是在压力测试的情景中，与过去的概率并不相似。压力测试是用来获取对那些预期中貌似有理的事件的潜在承受能力。一个风险经理真正关心的是如何使得未来的资产安全，而不是过去，因此他需要预测资产组合中的哪些因素将来可能带来负面影响，并且对它们进行即时性、一致性的压力测试。而这一定具有必要的主观性以及开放性，风险经理需要对那些从未认识到的可能性后果进行专业的解读。对那些可能性后果给予更大的权重，而对其他后果给予更小的权重，风险经理可以将这种相对控制应用于在各种风险状况下对资产组合管理进行控制以及给予建议。

这种方法的细节已经由Bhansali和Wise在过去表述得非常清楚了。首先，风险经理识别出哪个风险暴露具有最大的加载，即那些风险因子可以最大地独立或在组合中影响资产组合。然后，风险经理会选定这些风险因子冲击的一定量级，以及相关性水平，或者说这些风险在多大可能上会同时发生。当然，改变这些风险因子之间的相关性水平并不能与其他风险因子相关性可以随意变换两者同时存在。尽管如此，因为风险经理通常对某些特定相关性预测都有着不同的自信程度，这种方法使得风险经理可以通过权重去调整相关性来达到数学上的一致性，并且同时创造出一个完备有效的冲击环境。

6.1.6　时间期限的选择

压力测试时间期限的选择对于那些需要在不同时限资产与债券之间进行错配的资产组合来说显得尤为重要。对于具有杠杆的资产组合而言，压力测试的影响对时间划分具有特殊的相关性，比如哪些债券被借出哪些被借入，不仅仅是因为一个相反的市场运动会导致保证金通知或追缴补充通知，而且会引发按市场计值的清算，以及引起交易对手违约进一步造成清算螺旋风险。大部分压力测试算法都假设不同情境是基于瞬时的。虽然这样的假设使得压力测试更容易操作，但也同时使得它具有更为显著的短处，即从某些嵌入式交易权力中将显著的收益剥离出去，使得压力测试中资产组合的整体风险是高估的。实践中，我们发现对一个无套利空间市场在远期某个特定时间期限进行冲击更好，而这个时间期限被选择为资产组合中所有资产被交割的期限平均值。

6.1.7　测量系统性与流动性风险

金融危机通常都是伴随着去杠杆化与流动性紧缩。在本书我们使用的期权语言中，投资者通常具有随着经济周期向上的流动性出售权力，即他们会使用一些更具有流动性的债券来代替那些流动性更差的债券以获得一个小小的期权溢价。在固定收益市场中，流动性溢价通常表现为相对于最具有流动性的资产（隔夜回购利率）收益水平上的一个超额收益。

我们可以在三种不同的方法下讨论测量流动性风险。第一种方法是统计性的，即我们可以观察大量不同资产类别的表现，并从中抓取出最常见的流动性风险因子，比如使用因子分析或者主成分分析。第二种方法是一种市场隐含方法，我们可以通过某些债券交易价格比如在次贷债券的价格中抓取出流动性风险。第三种，我们同样可以通过轮询大量的参与者来得到一个远期流动性估计。这种轮询可以有效地帮助专业人士评估手上已有的关于流动性的信息，比如买卖价差，调整仓位的能力，以及为某个仓位进行融资的难易程度以及能力。

为了抓取出最普遍通行的流动性风险因子，我们可以从收集不同资产类别的期权调整利差开始。指数编制者为这些资产类别编制了指数并且存储了大量的历史表现数据。这种方法是非常直接的：计算期权调整利差的协方差矩阵，然后进行主成分分析。最主要的决定性因子就是我们所需要的流动性因子。一旦我们抓取出这个因子，我们就可以基于此因子对不同资产的实际回报进行回归估计，以获得不同资产类别的β值。这种基于主成分分析的流动性测度方法不需要区别流动性与风险溢价。同样的，如果我们不幸地使用了可能是特殊时期的数据进行分析，那么我们得到的结果就不再稳定，也对未来没有什么积极意义。

举个例子。我们使用1990~2007年的数据，我们计算得到BAA公司债券的流动性β值为0.15，房地美MBS流动性β为0.17，高收益指数流动性β为1.28。

2007~2008年的次贷市场崩溃，使得大量投资者的资产组合暴露在广泛的系统性信用风险冲击面前。这导致了市场流动性的快速紧缩，进一步限制了信贷的可获得性，进而引起了市场波动加剧，但是也同时创造了资本市场中更大的风险溢价。

通常，我们使用指数信用衍生品来抓取市场关于信用风险量级的预期。从2002年开始指数信用衍生品市场就呈现出欣欣向荣的景象。在2009年年底，美国投资级指数已经更新到第十三代，而欧洲的对手指数也已经更新到第八代。比这些指数本身更加成功的是，依赖于这些指数的次级贷款抵押支持债券。次贷可以看作是对某些资产的信用损失的买入期权。投资者可以使用这些次贷来控制他们的资产组合面临某个门槛损失的风险暴露。要从这些信用衍生品中抓取信息，我们首先需要开发一些简单的CDO模型，比如Longstaff与Rajan的工作。他们的模型发现信用损失分布深植于指数次贷价格之中，包括一个复杂特定的风险构成部分或公司违约，一个广阔的风险构成部分或行业违约，一个更广阔的风险构成部分或整个经济面违约。

这些结果给我们带来很多重要的启示。使用美国显著的投资级指数以及高收益指数的数据，我们同样可以发现市场中充斥着这三种信用风险。而更为令人震惊的是，系统性信用风险的自然本质是随着时间不断发生着剧烈跳转与变化的。并且更特别的是，系统性信用风险仅仅只是2005年5月自动下调评级信用风险中全部信用风险的一部分。而在最近的次贷危机中，系统性信用风险却迅速膨胀充斥了几乎所有信用利差的空间。

延续Lo和MacKinlay，以及Bhansali、Gingrich和Longstaff的工作，令L表示实现信用投资组合的损失部分。我们把投资组合的损失部分写成：
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其中L0
 =0，γi
 （i=1，2，3）表示跳的大小，Ni
 是独立的泊松计数其与跳的数量相一致。注意到，这个公式允许L>1，但是在现实中，我们绝不会有如此大的L值。根据在期间T中λi
 的强度限制，我们可以写出对第i次泊松过程在跳等于j时的概率Pij
 为
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这个对到期日为T的指数（例如CDX）的风险中性定价公式暗示了指数的票息C可以通过下面的溢价值解决
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等于下面的表达式的值
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此处，D（t）表示对时间t的无风险折现因子（对CDX的定价，我们使用掉期曲线），同时期望损失以积分的形式出现。

在一些简单的代数之后，我们可以知道指数的票息值由下面的公式给出
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其中，
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在模型的应用中，可以把公式（6-5）重新变化为
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因此，给定λ2
 和λ3
 的值，公式（6-7）现在也许可以被用作决定λ1
 作为一个市场指数利差C的显性函数。这个方法允许模型直接拟合市场指数利差。我们使用指数利差和标准债券系列利差去获得λ2
 和λ3
 以及跳参数γ1
 ，γ2
 和γ3
 的值。

为了校准模型，我们使用CDX投资等级的利差和各种到期日和特定年份的高利润指数。因为CDX指数每6个月滚动一次并且在各种到期日进入，伴随最大流动性点是5年期指数接着是10年期和7年期指数，投资等级衍生品市场是典型的广泛的美国投资等级信用市场。指数衍生品系列同样允许市场参与者在信用市场直接地运用β和对冲观点就像我们在上一章复制中讨论的那样，不考虑来自于使用现金债券工具时的久期或者流动性风险。

为了看到我们如何获得参数的值，首先假设跳γi
 的大小是给定的。对一个带有附加点a和分离点b的债券系列，我们可以写出损失La，b
 （t），依据损失函数L（t）对潜在的投资组合
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这个函数说明了债券系列的损失可以被视为一个买卖价差的结算。特别地，债券系列的损失等于一个在L带有附加a的买入结算减去一个带有分离b的买入结算，此处利差是1/（b-a）。就像前面的那样，债券系列利差Ca，b
 有下面的溢价值决定
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等于下面的值
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为了更进一步的研究，我们使用这个数值化的价格公式。具体来说，我们估计公式（6-9）和公式（6-10）的期望值通过计算这个债券系列的损失函数La，b
 （t）在Ni
 点的值，Ni
 点的值从零到一个合适大小的值，并且通过相应的来自于公式（6-2）的泊松概率Pij
 来赋予权重。那么允许我们解决这个模型的债券系列的利差。在拟合数值模型的过程中，对第一个泊松过程我们允许它的跳最高为50，对第二个泊松过程我们允许它的跳最高为10，对第三个泊松过程我们允许它的跳最高为3。为了识别λ1
 ，我们使用公式（6-7）的市场指数利差C去精确地拟合模型。为了识别λ2
 和λ3
 ，我们最小化在模型和在估计期间观察到的每日债券系列价格之间的均方根百分比价格误差。最后，我们通过参数跳的λ1
 ，λ2
 和λ3
 的不同的值进行迭代直到我们获得全局最小均方根百分比价格误差。

一旦我们得到λ和γ的值，我们可以识别三个不同类型的利差，它们在风险中性设置下组成了全指数利差
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现在，C=S1
 +S2
 +S3
 ，所以三个类型的利差等于指数的总利差。直观地说，我们的简单的线性模型是一种把指数利差分解成它的特质、部门和整体经济的组成成分的方法。注意到所有的计算都是在风险中性的设置下完成的，所以我们没有办法区分源于风险溢价部分的利差是多少。

最后，为了计算一个债券系列的敏感性，这个债券系列的附加参数为a，分离参数为b，利差为Si
 （i=1，2，3），我们在数值上计算一个债券系列的价格依据其潜在利差移动产生的变化。

为了在实践中运用这个方法，我们首先使用当前市场中CDX投资等级（IG）、ITRAXX IG以及CDX高利润（HY）指数数据去拟合模型的指数值和债券系列利差。

依据指数存在大量的相似的结果。对于所有的投资等级指数而言，它的第一个跳γ1
 的大小在0.9%~1.5%；对于高利润指数而言，它的值大约为2.3%。因此一个可识别的一阶泊松过程可以清楚地被给出公司指数的一个或者两个的特质违约所解释。

相反的，根据不同的指数，它们的第二次跳γ2
 的大小在6%~10%。因为各个公司在CDX和ITRAXX指数上是粗糙分布的，即为10~12个广泛行业或者部分，这个第二次跳的大小是与一个识别到的信用事件一致，在这个事件中市场中整个行业或者部分都会发生违约的。

最后，第三次跳的大小为50%~75%。因此，对于所有的指数而言，在第三次泊松过程中的跳转变成一个信用事件，在这个信用事件中大部分公司发生指数违约，暗示了一个系统性信用灾难，其影响了所有经济的部分。清晰的是，对这种事件的识别将会是如此的严重以至于大多数指数债券系列都会经历显著的损失。

这些结果与那些Longstaff和Rajan曾经的研究成果相对应，并且在一定程度上通过将更多的最近的数据运用到一个更为广泛的指数和到期日的集合中，从而拓展了现有的分析。

除了关于潜在信用事件类型的自然性和大小的信息，这个模型同样允许我们去推断利差的三个组成成分：S1
 ，S2
 和S3
 。在2008年8月开始的那段时间，指数的这三个组成部分开始迅猛地增长。有趣的是，无论如何，每个个体的组成成分不会以相同的百分比进行增长。对于投资等级指数而言，利差的特质组成S1
 在2007年的第二部分大约是50%~75%，高于其在2007年的第一部分。相反的是，利差的系统成分S3
 在2007年8月之后多了三倍。事实上，系统利差的值在2007年末大约是2007年3月的10倍。全部分组成利差S2
 同在2007年增加了，但是少了10个基点。

在Bhansali、Gingrich和Longstaff的研究中，我们展示了一个对CDX HY指数的平行条件的持有。总体上说，HY利差的特质和全部门组成的值只是适度地在2007年后面的部分更高一些。在系统性组成中产生的主要区别是，这些从2007年的第一部分的25基点的水平剧烈地升到了2007年后面部分的100~150基点水平。

这些结果为市场的信用关注提供了有价值的信息。通过把信用指数分解成三个部分，我们看到在2007年期间信用利差的大部分增长都是被信用风险或者是宏观经济问题驱动的。相比个体公司或者甚至一整个行业的信用价值，这是一个非常不同的风险。

为了提供长期的预测，图6-3画出了利差的三个成分的值，它们基于用从2005年3月到2007年12月整个期间的正在运行的CDX IG5年期指数拟合的模型。

在做这个的过程中，我们可以有必要地把指数视为一个连续的序列。当特质风险组成部分当前近似为它的2005年的值时，值得注意的是，当前的特质风险组成部分在大小上相对于2005年而言要大得多。

这个在逻辑上是因为在2005年早期，指数的拓宽源于汽车行业的降级。另外，2007年的利差拓宽可以通过金融行业的不景气以及市场面缺乏流动性被追踪，这些因素影响了整个经济。当然，情景以及高级债券系列（诸如CDX IG 15%~30%债券系列）的扩展意味着更多的风险溢价回到资金结构这个部分。存在很多的新闻标题暗示了情景和高级情景扩展是由于逐日盯市损失，这个损失源于对这些债券系列有杠杆暴露的特殊汽车行业。注意到这个逐日盯市损失事实上导致了一个周平衡表对于经纪人和货币中心银行而言，他们有效地为很多这样的行业的暴露提供了资金。系统性风险通常依据LIBOR掉期利差的扩展和银行的CDS利差与金融来度量。所以我们并不吃惊对在同样的期间内高级情景债券系列的利差剧烈地扩展同时伴随着掉期利差、金融行业利差急剧地扩展，以及增加的波动率和总体上减少的流动性。

就像我们期望的那样，股票系列对特质风险因子存在最大的暴露，尽管情景和高级情景债券系列对系统因子有更高的暴露。因此这个系列存在非常不同的敏感性，同时它们的风险是多维的。对于这些结构化信用产品而言，存在重要的风险管理方面的运用。为了说明，想象CDX IG 5年期指数增加了一个基点。

标准的coplua模型将会暗示0~3%股票系列的价格理论上每100美元应该变化42.7%。在我们的“宏观”模型中，无论如何，股票系列价格的变化依赖于CDX指数的潜在变化。例如，如果变化整体上源于公司增加的指数方面的特质风险，价值影响将会是90.5分。如果变化整体上是由于增加的系统组成部分，价值影响将会仅仅是2.2分。在之前的例子中，copula模型低估了超过50%的价值效应；在后面的例子中，copula模型高估了超过10%的价值效应。底线是，如果指数信用风险真正有三个明显的因子驱动，单因子风险管理度量的使用就显得明显不足了。

作为使用这些风险因子的一个例子，假设我们认为系统风险将会从现在的水平下降。因此，如果我们想要对整体经济指数的一部分持有长头寸（即卖出保护），但是持续不暴露特质和整体行业组成成分，当使用5年期CDX IG债券系列，这时我们可以分别对名义价格为1170万美元和130万美元的债券系列中的3%~7%以及7%~10%持有信用短头寸（买入保护），同时分别对名义价格为210万美元、30500万美元、228200万美元的债券系列中的0~3%、15%~30%、30%~100%持有信用长头寸（卖出保护）。对于这个投资组合而言，在整体经济利差上的一个基点的下降导致了100万美元的利润，尽管移动其他的利差将会导致微不足道的利益和损失。

6.1.8　从凸性头寸中度量风险

我们知道固定收益市场提供了当时间衰减的时候交易凸性风险的能力。事实上，这是一个更加一般的结果，这个期权的伽马值是期权θ值得绝对值的一部分。

因为γ估计的封闭形式典型地不适用于固定收益工具，我们通过扰动利润曲线上升和下降并且数值化计算牛市和熊市久期来估计γ值（牛市久期是敏感性或者利率“Δ”相对于利润的向下平移，熊市久期是相应的向上平移）。

我们在公式（3-12）中展示了一个简单的统计上的计算，一个源于凸性的投资组合的时间衰减，如下式所示，
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在一个固定收益投资组合中的超额利润可以通过期权短头寸更好地理解。如果我们从这些隐性的期权短头寸中失去了非线性贡献，那么，典型的风险度量诸如追踪误差和风险价值（VaR）将会低估投资组合的总风险。在这个部分我们简述非线性追踪误差和波动风险如何计算。

现在注意到追踪误差被定义为

[image: ]


对右侧进行展开，得到，
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注意到协方差项消失了，得到
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其中T.E.linear
 是老式的，没有调整的追踪误差，其不能捕捉非线性影响，在开方前我们把θ分割成100份。注意到我们同样可以依据一个“调整θ”的Δ公式来写出这个式子，那就是，通过在久期中由于负凸性，久期的百分比变化来调整久期，作为多头买空Δ的度量。

如果我们假设投资组合是足够分散的，那么追踪误差可以被直接用于度量VaR（例如，在1%水平，VaR的值等于2.77乘以追踪误差）。

作为运用这个公式的一个例子，让我们假设这个投资组合除了一个1年期的超权或者没有超权的久期之外不存在暴露，D=1。那么，在没有负凸性的情况下，我们将会有一个100基点的追踪误差与它的指数相对，如果波动率是100基点每年（σ=100基点）。现在，让我们引入负凸性，例如让牛市久期减去熊市久期等于0.4255。那么，
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所以在这个例子中负凸性使得追踪误差每年增加了5个基点。

当然，在这里我假设只有负凸性是可以通过牛市和熊市γ进行度量的（例如，所有的负凸性仅仅是对久期产生影响）。总的来说，如果负凸性导致了对其他久期的影响（利差，等等），我们同时也会有一个交叉凸性调整。在“非线性风险价值”中的一般表达式为
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在这个公式中，
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是带有与风险因子相关的投资组合衍生品的第二衍生品的矩阵。风险因子被表示为f，协方差被表示为∑，以及δ是带有与因子相关的传统的“久期”，符号Tr代表矩阵轨迹。


6.2　尾部风险管理

2007~2008年发生的危机，告诉了我们尾部风险管理具有极其重要的意义。具有适度的重大灾难保险，具有极其显著的好处，那就是存活下来。当然还有第二个好处，那就是对尾部风险的管理，尤其是针对尾部风险的对冲操作往往可以在流动性急剧减少的尾部事件中获取大量可观回报。因此尾部保险是一个长期的有效策略，而在短期中可能看起来只是白白浪费更多成本。

而在过去数十年内，那些资产组合经理对长期战胜市场的追求，迫使他们采用尾部事件保险，以应对那些平时不太可能发生的事件，避免最终被在发生时才被认识到会引致的螺旋式资产减计。结构化产品的出现正是在一个缺乏足够保险且低收益的市场中对高收益的迫切渴望而造就的产物。现在投资组合经理一个左右为难的事情是需要对尾部事件保险费用进行一个合适的估计，或者说到底针对尾部风险要采用多少的保险才算最合适。许多投资决策都依赖于从历史数据中获取风险暴露以及系统因子并获得风险溢价，而这就必须在模型设计中考虑到到底要多大程度地将尾部风险管理加入进去。

因此这一部分我们主要讨论三个问题：其一，尾部风险的部分特征是可以数量化的；其二，我希望能介绍一些关于计算尾部风险概率以及严重性的基础算法；其三，我们讨论一下关于由债券、期权以及策略组合构成的尾部风险对冲选择框架。

6.2.1　宏观尾部风险

对于大部分投资组合来说，尾部风险都是系统性风险。在系统性风险中，所有的人都渴望流动性，而没有人愿意提供流动性。融资与流动性风险都是宏观风险，因此对它们进行合适的估计需要引入宏观模型，合适的对冲构建需要一定的宏观视角以及利用宏观变量工具。当然，这些策略往往具有很强的趋同性与相关性，即某种策略遭受的冲击往往会引起其他策略的涟漪。而且，这些策略之间的相关性并不是能通过统计学得到的，因此金融市场混乱中往往存在大量的不相关策略运行并且迅速影响到其他所有策略。因此，对尾部风险的对冲组合必须能为系统性的宏观风险提供一个β值与保险。基于长期不同资产类别历史回报数据的统计分析表明，有一系列的潜在的因子可以解释大部分可投资资产的回报变化。而在这些分析中令人震惊的是，往往都伴随着某些系统性的调整行为，比如重大的货币政策调整。换句话说，如果我们为其寻找到合适的手和腿，我们就可以合理地将最近的市场衰退与复苏与过去联储的宽松与紧缩联系起来。在一个金融驱动的经济体中如美国，毫无疑问尾部风险都可以通过那些与美联储行为相关的对冲工具进行管理，去杠杆化风险放大到一定层面其实也就会成为货币政策风险。由此可见，尾部风险往往也是宏观风险。

沿着这样的思路还可以得到很多结果。其中之一就是既然尾部风险是宏观风险，那么预测和控制它，就需要跳出纯粹历史估计的世界来预测和校准结构性变化，以及猜想那些可能的严重的情景。将尾部风险看作宏观风险来思考的一个直接好处是可以使得对冲操作简明化，在任何时间地点，宏观市场都是最深最广的市场，通常都有一些保险会在相当长的时期内具有吸引力。当系统性危机发生的时候，资产之间的相关性也会随之升值。这就给我们提供了免费的午餐，即平时可能不相关的资产类别在这个时候可以因为相关性的升高，也会变成非常好的对冲选择。换句话说，平时如果全部构建信用风险对冲，那么成本一定很不划算，但是我们可以利用资产期权市场等作为对冲选择，在足够长的时期内，针对尾部风险，它们可以发挥出跟直接建立信用风险对冲一样好的风险管理效果。

6.2.2　尾部风险对冲估值

对尾部风险管理的保险成本进行合适的估计显然是非常重要的。信用风险保险在2007年是极其便宜的，因为针对结构化产品的增长有不间断的信用保险开发供给，而且受到超常的流动性影响进一步推动了供给。今天，这些同样的对冲方法已经得到了更公平的定价。因此，使用信用市场工具来进行信用风险对冲已经不再具有吸引力。对期权价格以及敏感性的估计根本上是基于连续性交易与风险中性投资者的学术基础的。这些理想化的条件在真正波动严重的市场中往往是不太容易存在的，因此使用这些经典的期权定价模型是具有瑕疵的，其中一个最主要的原因就是它们依赖于一些过于简化的假设条件。一个可行的替代途径就是情景分析，投资者可以在不同的情景下测试具有保险和不具有保险两种情况下资产组合的表现。当然，这两种情景分析中的保险费用的公平计价也是包含着投资者预测元素的，而非未来某些时候的真实市场中的定价。我们都知道巨灾保险在保险市场中是如此的便宜，尤其是在平时市场良好的时候，购买它们的最佳时候就是当它们不太被需要时。显然在资本市场中这样的情况太寻常了，做到这样也非常容易，尤其在当今广泛运用金融工程创新以将风险从一种市场中转移至另一种市场中。

实现尾部风险对冲并不止于一种方法。对一个资产组合进行保险最简单的方法就是购买高质量的保险债券。比如，信用市场危机通常会伴随着去杠杆化与流动性的抢夺，这通常都会导致国库券的畅销，尤其是那些期限最短的国库券。因此短期现金债券以及国库券就是很好的尾部风险对冲工具。但是这些债券往往会由于其他技术原因被过高定价。第二种方法就是购买未定债券或者类期权债券。第三种替代方法就是投资与尾部风险负相关的策略。在过去经典的投资策略中，图6-1显示了只有那些系统性的、趋势跟踪的期权期货管理策略才与尾部风险呈现出显著的正相关。已经有大量的研究证明，趋势跟踪策略实际上是回顾跨式期权的多头，因此往往也就是尾部风险的多头。第四种方法是使资产组合不断离开最优前沿，即在同样的风险下接受更少的回报，这种清晰简明的均值方差最优前沿的认识否定了经典的前提假设，即风险可以完全依靠波动性进行测量以及投资者具有完美的预测能力。
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图6-1　典型的对冲基金策略与不同时期VIX指数之间的逐月相关性

资料来源：彭博终端。

我并不鼓吹所谓动态的资产组合保险，即所谓打算根据市场条件变化调整风险暴露来实现动态的资产组合保险。这些所谓零成本尾部风险解决问题的办法在于它们往往假设在危机中流动性与现时是一致的，而事实上我们知道在危机中，流动性不可能保持现在这样的状态。在这些方法中，我们描述了资产组合往往会遭受严重的超级冲击，而保险的购买或者说实现方式正如我们前面所述四种方法之一。因此对尾部风险管理一定具有一些先置成本。尾部风险管理经理的角色，正是为了在实现对冲投资组合的保险基础上尽力减少保险以及对冲投资策略的风险成本。事实上，它并没有听起来那么难以达到。通常的，在一个足够长的持有期内，对冲操作几乎都可以是接近于免费的，尤其是在长期市场繁荣的状态中。

为了弄清楚某个特定尾部风险的估值，进行多参数多变量的情景分析是最基础的。输入变量相比模型的完美程度来说往往更为重要。在最简单的布莱克斯科尔斯期权定价模型中，可以在不同的持有期、收益率、波动性、零息收益率输入变量下进行情景分析。特别需要注意的是，在对波动性与关联性往往可以取极值时，标的资产的联合正态分布假设减少了分布的尾部。解决这个问题的一个可行方法是指定其他拥有长尾的分布，比如列维分布（Levy distribution）。但是在实践中，凭直觉而非精确的计量方法就任意更改分布往往会带来更多的问题。

布莱克斯科尔斯模型应用于信用市场的一个扩展版本就是高斯柯普拉模型。这个模型往往也被广泛使用，也存在滥用的情况。它是一个简便的有效的对资产损失期权估值的方法，还能提供关于在承压期间次贷资产表现的直觉认识。图6-2显示了基于IG8指数的7%~100%的次贷资产在经受突然的冲击以及一年时滞的冲击下的表现。第一个情景表描述了在突然冲击下对一个次贷资产的冲击百分比。第二个情景表描述了一年期冲击下的次贷资产受冲击百分比。次贷资产的回报会随着隐含的基础相关性变化而变化。随着相关性上升，高级次贷资产就会由于其他级别次贷资产可能会声明违约而获得更高的额外收益。
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图6-2　次贷资产在冲击下的情景分析

资料来源：作者自绘。

也可以使用信用衍生品作为一个参考，我们同在上一部分讨论这种测量系统性风险的方法。在图6-3中，公司风险部分是图中较黑的那根线，而行业风险部分是其中的点状线，经济面的风险是那根较浅的线。可见经济面的风险在危机期间达到了很高的水平，并且很快联储就向市场注入了大量的流动性。因为经济面的风险与高级以及超高级次贷资产运动是一致的，因此也就为市场中的流动性与系统性风险估值提供了一个微观视角。
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图6-3　CDX5年期指数三个层面的风险

资料来源：作者自绘。

如果我们通过分配给系统因子的利差部分来代表系统风险（或者粗糙地说，通过违约移动，占据超高级债券系列的那部分期望损失），我们可以对一个系统风险因子构建一个高频的度量。其他的变量对这个因子回归，包括那些表面上并不相关的市场，诸如市政债券，资产担保，以及其他利差产品，都可以展示出一个显著的系统风险β。换句话说，很多资产类承担了大量的系统性的流动性风险。例如，我们发现对于2006年6月到2008年3月底而言，系统性风险每扩大10个基点，Lehman ABS浮动利率指数将会收益-53个基点，ML美国高利润指数将会收益-58个基点，Barclays-Lehman市政债券指数将会收益-51个基点，Barclays-Lehman CMBS指数将会收益-63个基点，Barclays-Lehman债券指数将会收益-38个基点。

一个投资组合尾部对冲的构建仅仅依赖三个主要问题的答案。首先，投资组合的情景是什么？第二，进行对冲的情景是什么？第三，各种情景发生的概率是多少？为了找出最好的组合，因此需要关于投资组合在各种扰动下进行对冲的认知。最好的对冲组合是那个在压力情景中能够减少投资组合负收益且表现最好的那个，同时这个对冲组合也在压力情景中管理着那些风险因子的风险期限。

第二部分是非常重要的，因为它使得投资组合在多期博弈中存在。你想要在压力期间你的风险向下调整以便于你是有流动性的，此时其他的人都在叫喊着抢夺流动性。这也许暗示了尾部对冲总是个性定制的。幸运的是，风险因子之间的相关性在压力期间上升的事实减缓了对大量增加其他投资组合的需求。

严谨的读者也许疑惑为什么便宜的尾部对冲可以在所有的市场环境中被发现。这存在很多候选的答案。例如，特殊类型投机的需求和资产类可能把资产的价格驱动得非常高。均值回复参与者的信仰是价外期权永远不会被运用。这个一般是真的，除了当由于每个人同时执行杠杆期权出售而使得市场杠杆增加时，观念尺寸不得不增加去实现同样的套利。在一些点上这个类型的系统成为了不稳定的噪声，这创造了一个多米诺效应迫使清算或者对冲者都会试图在同一时间进行对冲。

一个成本计算的例子将会使得这个问题变得清晰。2007年6月，在IG8十年期指数中，以7%~100%债券系列的形式购买保险花费了15.63个基点每年。对于一个基于潜在指数为7.45的利差久期而言，每个单位利差久期的成本是2个基点。因为债券系列向下滚动到一个更短的到期日，年度向下滚动花费了2.67个基点加上先前的数量得出了对每个单位利差久期一个总计4.67基点的成本。为了买入10亿美元的名义保护，总计终身成本大约是1200万美元（年度成本乘以7.45的PV01）。在2008年，同样的债券系列在91个基点每年进行交易。新的利差久期的年成本为10.1基点；当总计基点为12.3基点每年时，向下滚动为2.2基点。新的总计终身成本大约为6700万美元。债券系列在2008年的危机中的德尔塔值近似为0.53，当这个值乘以10年期指数的利差久期7.45时，给出了一个近似的敏感度为3.95%。在2008年2月，德尔塔值上升到0.77（因为指数宽泛了并且接近价内价值），几乎为利差风险的5.66%。估计市场和风险的改变，可以立即看到为什么超高杠杆化（它们以债券的形式使用这些结构，必要地卖出保护）处于极度危险中。首先，按市值计价的损失是非常大的（五倍），因为它等于溢价变化的净现值。第二，按市值计价事实上存在更多的变化（因为德尔塔值是增加的）；第三，抵押物不得不被用于补缴逐日盯市波动的保证金需求，因而变得更加昂贵了（更低的国债利率和更高的LIBOR利率）。事实上所有这些同时发生的事件是典型的系统尾部事件。

对冲策略对于那些愿意把资金投向这些策略的长期投资者而言是有用的，原因是期权市场参与者的自然形成以及短期投资者所使用的模型的限制。大多数传统的期权交易模型对于短期交易而言是合适的，即为，在这段时间，它使得一个交易方把这个组合卖给其他的交易者。隐含在这一框架中的是这样一种假设，它假设德尔塔，伽马，vegas，和其他的Greeks可以被计算和执行。当标准分析被拓展到长期限期权的时候，相关工具的失效，风险中性价格的失败，以及交易对手风险暴露的限制，都会使得错误定价的可能性升高。

对尾部事件的概率问题并不能通过观察期权价格的方法得到满意的回答。原因是尾部期权的价格承担了一个显著巨大的风险溢价补偿，这改变了概率分布。

对这些基于过去的观察值的模拟也不是一个总的令人满意的方法，因为每个危机在严重性和大小上都是不同的。对于概率而言，切实可行的方法是可以使用若干平行的方法。一个方法是从可替代的历史事件中获得样本并且通过一些规模因子（那些有效的改变尾部的因子）去放大小概率事件的可能性。与此同时，尾部风险指标（诸如VIX指数）的变化可以被度量去表示一个可能性，这个可能性发生在一个与正常环境相对的危机中，在这个之中来自于体制中的相关性和波动性被使用。不考虑这些概率如何被估计，需要强调的是因为尾部对冲在长期投资组合的背景下通常是很便宜的，概率计算的重要性相对较低，比起知道潜在对冲在正确的价格存在中，这个概率在存活和确定毁灭之间制造区别。

一旦宏观投资组合尾部对冲准备就绪，更多主动的管理仍然需要。因为依据与市场到期日的“保险”成本发生变化，一个“仪表盘”展示了对不同期限不同市场的对冲成本提供了平衡尾部对冲投资组合的方向。存在频繁的机会去加上虚伪的α（表示一个值，它减少了对冲成本），特别是在指数的滚动时期或者由于价格的短期不平衡。投资组合管理者面临的选择是在基本风险和流动性/交易成本之间的交易是否静态地保持对对冲或者保持它们在当前正在运行的形式通过估计。这里也是货币化的关键问题。当小概率事件确实发生的时候，人们是否愿意处在一个把对冲有效地转换为货币的位置中？以我们的经验，尾部风险伴随着去杠杆化的事实使得交易效率偏向做多这个对冲的部分；即为，当需求激增的时候，“再保险”的出售者是流动性的定价者。因为对冲一般是在衍生品中使用，另一个核心问题是——对于价外股票期权和FOREX期权而言，通常它们是提前支付的。当前危机的结构表明交易对手风险是重要的——例如，很多参与者发现，险种发行者发行的“保险”并不像他们想象的那样坚固。

我已经讨论了把在投资组合结构中的尾部风险视作系统风险的需要。因为系统风险是宏观风险，一个合适的尾部对冲程序能把广泛的宏观市场和策略的相对价格考虑进去，并且估计一个最好的可替代的值，从这些可替代的值的合并中，这些可替代的值使得投资组合对那些不大可能但是不是不可能发生的扰动是免疫的。避免发生这样的情况：尾部对冲只是与危机事件有关，注意到长期国债现在的低利润也许表示当信用“保险”是完全定价的时候，尾部通胀风险仍然很便宜；即为，我们密切注意的尾部事件也许源于一个通胀的不可控制的上升，这损害美元的价值和来自长期债券的券息的价值。事实上，随机模拟表明在一个中央银行同时追求通胀目标并且使用非对称政策应对通缩的世界，利润曲线将会变得平缓，只要经济是强劲的，并且曲线将会是显著地陡峭的。只有时间才能证明预测是真实的或者错误的，有一件事情是确定的——这种类型尾部风险的对冲将不再是一个单纯的宏观对冲。


6.3　波动性的行为

隐含波动率的数据表明它们反复无常的天性。它们有很强的均值回复去定位均值水平。长期均值水平下，已经定位的均值急剧地跳跃，在它们达到新的高度或者低度。在短期，对于未来波动的最好的预测而言，是当前波动率水平相对于长期历史（这个是基于GARCH方法的波动率预测的支柱）。

自从1990年，通过BOA/Lynch指数度量的利率波动平均接近100基点每年（见图6-4和图6-5所示），标准差大约是25基点每年，波动率的范围在一个标准差带的+15%~20%。低波动率水平通常不会持续太长时间。1998年的低波动使得长期信用市场（LTCM）垮台。触发点很难预测，但是它们通常伴随着过度杠杆和利润曲线倒置的放松，这些使得很难获得杠杆（因为短期利率超过长期利率）并且为这种放松设置了舞台。
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图6-4　通过美林MOVE指数测量的利率波动性历史

资料来源：彭博
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图6-5　通过梅林MOVE指数测量得到的利率波动性分布

资料来源：彭博。

波动率有很强的自回归性，出售波动性可以自给自足。低波动率期间通常伴随着更多更低的波动率，直到隐含波动率水平达到如此之低，以至于对于长期唯一的方式而言就是跳；跳通常发生在高杠杆短波动头寸放松的时候。低隐含波动率意味着更多的名义期权必须要被卖掉以维持同样数量的套利收益；即为，对于对冲存在更多的负伽马而言。一个简单的带有二阶滞后的自回归模型表明从1990年以来移动的平均值在103基点每年同时持久性的相关系数为0.99，即为，一个高水平的自回归。

同样的行为对于其他的资产类而言依然存在。图6-6表明股票波动的VIX指数，图6-7表明它的分布。简单的数量经济估计同样表明一个来源于每日的高度的持久性（几乎90%）。短期利率波动性之间的相关性，就像通过MOVE方法度量的，以及股票波动率，就像通过VIX指数度量的，几乎是0.65。
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图6-6　由VIX指数测量的资产波动性历史

资料来源：彭博。
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图6-7　由VIX指数测量的资产波动性分布

资料来源：彭博。

向量自回归表明当波动率的主要驱动因子是资产自己的波动率的时候，股票波动率的变化导致了利率和货币波动的变化，至少是历史上的。这个回归试图去估计各种资产类隐含波动率之间的内相关关系。

波动率会发生跳跃的事实显著地影响了投资组合的构建。因为很多期权交易的德尔塔对冲它们的期权带有潜在的、突然变化的波动率可以影响到对冲率和潜在的移动。投资者可以从这些工具中获利，这些工具诸如远期波动率，对抗波动率风险的对冲方差掉期。资产价格的离散运动的存在创造了尾部风险因为它变得不可能去平衡投资组合以对抗跳跃。为了估计跳跃风险，我们自然地想要去度量总波动中的什么成分是来自于跳的。我们知道作为一个结构化策略，出售期权的效果在当跃迁的可能性较低的时候很好，当跃迁发生的可能性高的时候表现得不好。最近的基于高频市场统计的工作也许被用于解决资产价格的跳跃。资产价格的收益可以被分解为
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收益的方差简单地说是布朗运动方差的加总和所有跳跃的加总为
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假设我们对公式左边的方差使用日间数据，那么右边的方差可以通过加总一天之内的很多个高频区间的方差来获得。为了识别从布朗运动中获得了多少个方差，我们可以使用一个新的结果，这个结果使非跳成分与一个被称之为“bipower”的方差相关：来自于布朗运动的方差=bipower方差。

在区间趋于零的限制下。为了复制这个限制，我们使用高频数据。例如，在这个部分我们使用大约14000个五分钟区间。

Bipower方差（BV）为定义为
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我们经常地想要知道隐含波动率是否是公允价格。典型地说，隐含的要高于现实的，以及隐含的/现实的大于1（因为期权出售者需求一个超过来自于现实波动率的确实的公允价值的溢价）。以我的观点来看，更多的丰富的比较要看这个比率（隐含的-现实的）/非跳成分。基础地说，如果非跳成分很小，那么隐含就有一个更高的跳跃溢价。如果嵌入式跳跃溢价很高并且是均值回复的，这个跳的成分，有定义，是更小并且倾向于增加并且引起更多的破坏对短期期权头寸相比于时间衰减所能造成的。这个，例如，将会是当我们关注被固定为某一种类货币（诸如人民币）时的情况。即使隐含波动率（2.5%）大于现实中的（0.5%），非跳成分是微不足道的，以及一个大得多的隐含/现实溢价应该被要求卖出人民币期权。跳的成分是一致的或者是均值回复的吗？跳的成分依赖于波动率水平吗？对于10年期期货数据（见图6-8）而言，我们发现跳的成分是有很强的均值回复的，因此，可以以结构化期权销售的方式处理（把这个与我们在第3章讨论过的投资组合结构相对比，此处更低频率的时间序列分析表明期货的均值回复很小），尽管还不大清楚什么类型的宏观事件引起了跳的成分的上升。
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图6-8　从十年期期货跳跃的可以识别的日度波动性比例

资料来源：作者根据彭博数据计算得到。

换句话说，期权的销售把一个投资者暴露在跳的风险之中，溢价中的很多真的是补偿这个跳的风险的。因为跳是相对较少的，我们对估计小概率事件发生的可能性和它所带来的影响有兴趣。标准的估计方法可以导致错误的答案，如果使用历史数据估计分布，以及如果历史数据表明有很少的极端事件，在典型的分布诸如正态分布下，尾部会被低估。我们可以选择厚尾分布来作为替代诸如韦伯分布或者β分布，但是这样做的问题是这样的分布假设会强加一个特别的尾部行为，这个行为也许是不合适的或者是不透明的。

一种与上面相隔离的方法是不假设分布的参数，相反的，使用现实数据去生成资产收益的结果。这个方法的最简单的形式被称为拔靴法（bootstrap）。

基本上说，坏的事件通过成为真实的历史而被称为新的样本，并且通过体现在某个因子上得到一般化。因为市场是序列自相关的，我们可以在一个区块拔靴法中引入块状数据去维持自回归的一部分。当一个数据集是内生不确定的时候，这个方法并不能捕捉市场引擎的变化，然而这对于事前投资组合管理而言是非常关键的。


第7章　资产配置中的债券

投资者通常在投资组合中配置债券的原因是债券可以带来多样化的风险收益覆盖。一个典型的投资组合由股票、实物资产、债券以及他们的工作能力与智力资本等构成。理解一个资产组合中不同债券的风险暴露对风险收益的贡献，对通过使用固定收益产品或其他资产获取长期稳定良好业绩表现是非常关键的。当我们将这些超额收益看作是对非线性风险或期权的补偿时，这些理解的必要性就会变得更大。一个稳健的投资组合是由一系列具有吸引力的多头与空头，或者更精确地表述，是这些资产的嵌入期权头寸以及对应的内生风险因子所构建起来的。

试图总结资产配置的简单原则通常是困难的，并且并不是非常容易就可以进行运用的。在第4章中我们讨论了将经济面的因素放入数量金融模型。这样做的主要原因是：①在模型构建的一开始就加入经济面变量可以使得模型更加直观且具有可信度，②使得那些驱动模型运算的假设可以接受未来现实情况的检验与挑战，③不合理的结果将更容易被发现并被修正。在那一章我们的核心是关心债券估值的模型，我们并没有对资产组合配置构建给予同等的重视。

大部分投资者都会同时面临两个问题：如何构造模型并选择具有吸引力的债券，以及如何将这些被选择的债券以合适的方式组合起来，以使得它们构成的资产组合匹配期望的风险与收益。本章的目的在于强调资产配置中经济直觉的相关性，而为达到此目的我们将使用的语言正是我们在第1章中介绍过的风险因子语言。在我看来，一个恰当的资产配置过程应当从这个问题开始：“我们的资产配置需要匹配哪些风险？”相反的，一个纯粹基于资产加强的方法往往不是很好，因为风险因子才是影响长期业绩表现的核心因素。实践中与计划发起者都知道一个投资组合的命运是有资产配置决定的，债券的选择仅仅是在资产配置的基础上进行的改进（β主导着α）。不幸运的是，关于这个问题的讨论很容易走向学术化以及难以实施。因此我尽可能将这里的讨论保持实用性和简明清晰性，突出那些我认为一个实践者应该知道的重要技术，其基础是从基于风险因子分析的风险管理视角来看待资产配置。


7.1　资产配置

在关于这个问题已有的大量数量研究基础上，资产配置的实践对纯粹的数量分析提出了很多严重关键的问题，比如它企图使用最优化理论来等同资产配置，却忽略了许多重要的问题，比如资产/风险因子的选择、预期的收益、预期的风险、联动分析以及理性的检验。虽然最优化理论的确构成了资产配置金融工程技术的骨架，将输入变换为输出只需要一步。而此时坏的或者说不完整的输入就往往会导致坏的不完整的输出。我们都知道马科维茨均值方差优化就遭遇了一个问题，即需要过度依赖于投资组合经理对超额回报的预测，结果成了误差最大化的引擎。紧接着产生许多结论：①均值方差最优化的资产组合会过于集中，以及会筛选出极值头寸；②最优化的投资组合对于回报估计的变化来说是不稳定的；③在预测中是没有办法能整合所有投资者的观点和信心水平的。在Black和Litterman的经典研究成果中，提出了一个新的方法，它解决了这些问题，并成为量化投资组合管理常备工具之一。重新对有效性边界进行采样是另外一种方法，通过它可以得到平均的有效性边界，实施方法是在考虑预测误差的基础上对一系列边界集合进行平均化。还有一个重要的点是，对于资产配置来说从一开始就知道资产配置中的预测误差是非常重要的。把预测误差合并成预测值的工作要求，收益预测过程同时满足简单性（使用少量的因子集合去解释变量预测的主要的部分）、一致性（收益公式和风险公式应该是普遍适应的）、以及可迭代性（应该很容易回到初始点并且可以使用新的输入值再次开始）等，就像我们将要在这个部分中讨论的那样。为了达到这些目的，任何资产配置框架（我更强调这是一个框架，而不是使用“模型”这个词，是因为它是由一系列模型所构建起来的，而非某一个特定的模型就可以实现）都需要解决以下问题：

·需要包含哪些资产？

·回报/收益怎么预测？

·不确定性怎么预测？

·资产联动性如何预测？

·最优的投资组合应当如何构建？

·各种约束限制的影响如何？

·这个资产组合是否合乎情理？

在上述七个问题中，我反复使用了一个词“预测”，这是为了强调资产配置是一种前瞻性实践。而实践者普遍使用历史数据来估计回报、不确定性、联动性，以及忽视了那些会对回报、联动性、风险带来基础性影响的结构性变化。我还用了词汇“不确定性”来代替波动性，也使用了“联动性”来代替相关性，都是为了强调使用简单的标准误差来作为波动性测度，或者使用简单的相关性作为联动性测度时需要特别小心。尽管如此，我始终坚信最有力度的洞见往往都是简单的，我将会在后面再次向读者提问这个问题，尽管反复听起来有点琐碎，但是将风险因子方法作为核心要点锚定在资产配置上。注意到，在这部分的讨论中，我们又完全地回到了前言所描述的内容中。我们曾把识别风险因子作为测度风险的一个方法，现在我们将使用这些风险因子来构建一个稳健的资产组合。

7.1.1　资产选择与风险因子

我想每个人都听过那个“某人在黑暗中丢失了钥匙”的故事。当问到他为什么要在路灯下寻找他的钥匙时，他回答道：“因为只有路灯下有光。”资产配置也面临这个同样的问题。越是那些有可能带来高收益的资产，也就是那些最难进行投资的种类。《金融时报》上的一篇文章（2007年11月13日刊）就指出波罗的海干散货运价指数就曾带来140%的超高收益。虽然大部分商品货物都是可投资品，然而船运指数对于大多数普通投资者来说却不容易投资，也不容易构建起一个对应的具有代表性的资产配置组合。世界资产中哪些是得到广泛共识定义却不容易投资的？哪些是可以通过使用衍生品来代理的？实物资产，比如房地产，自从发售房地产信托投资基金开始，它就变得越来越具有可投资性。但是现实中还有大量的资产并没有成熟到这个水准。现金流可以被大量打包证券化开发为债券也只是最近一二十年的经验，而且是伴随着结构化信用次级贷款抵押支持债券的繁荣而兴起，但往往也伴随着许多重复性的打包，这加剧了其中所蕴含的危险。

对于一个资产配置框架而言，一个好的工作定义是可以选择任意的资产类别，只要它们的长期收益依赖于那些不能通过特定的风险因子且不能通过其他风险因子复制表达。简化地使用相关性来确定哪些资产需要被包含在内，以及哪些资产需要被排除在外并不是一个稳健的技术。对负相关性的识别和察觉增加了资产选择的多元化优势，也会带来资产组合事前估值的虚假需求与削减。Greer讲一个资产类别定义为一个资产集合，且这个资产集合会承受经济面中相似的压力，以及具有一定共性的且可以使其有别于其他资产的特征。他将它们分为资本资产（比如那些估值可以通过恰当的现金流贴现计算得到的资产）、可消费的/可变换的资产（比如谷物）、储藏价值的资产（比如艺术品）。另一个关于资产类别的定义是基于对一系列风险暴露进行投资的认识，即不同资产的风险回报特征不能通过其他资产的组合得到复制，或者说是不同资产是彼此外生的。从这个角度来思考可以更说得通，因为资产配置决策正是基于现实经济面的多元化多样化之上的，同时这也带来了一个最近的趋势性问题，即资产种类污染，它是这样的一个趋势，即将投资的世界划分为各种各样靠不住的而非有保障可用的资产类别。标的中驱动成本回报表现的因子从一开始就需要被识别，以确定资产配置混合在经历许多周期之后仍然是稳健的。

7.1.2　资产配置的因子方法

大部分资产配置决策都在资产空间中决定。使用这个方法进行资产配置的产物是一系列的分配了不同权重可以进行交易的资产。我们将在这一部分聚焦于基于资产权重（资产收益）方法（由w，r表示）过渡到风险暴露（风险收益）方法（由β，F表示）的必要性上
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注意到印制的数量并不等于（通常都会少于）不同个体回报的数量。假设我们可以投资的集合由N个资产组成，如果第i个资产的权重是wj
 ，以及它的回报是rj
 ，那么在t时刻的资产组合回报就是
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一旦资产回报得到了预测，资产组合的预期收益就可以被确定。同样的，众所周知的，资产组合的收益可以通过计算协方差矩阵并乘以资产权重向量得到。

这个因子方法背后的理念是将资产的回报分解为一些更小的变量集合。比如将收益率曲线的风险解构为水平、斜率以及曲线运动，就是对固定收益产品收益认识的一种分解方法，也可以减少对其未来回报预测的维度。一旦分离出稳定的因子，配置的任务就转移到如何使用这些因子来进行预测。为了实现这个目的，资产配置器必须能够自动地从α中分离出β。在减少预测维度的问题之外，因子分析的另一个优点是各种因子的运动行为可以被映射到不同的经济变量上，此时配置器就可以基于这些经济变量的变动对风险与回报给出一个清晰的预测。在实践中，超过20万个具有流动性的债券以及数以百万计的资产种类，在这么广的资产空间中要进行配置决策往往可以通过因子分析方法得到简化，比如对于固定收益产品而言主要覆盖住斜率、曲率、运动等等因子就好。在各种实物资产配置中，将资产收益解构为各种风险因子，比如估值、增长、运动以及区域性或行业性的因子等，都可以发展被用于各种数量化的配置投资策略中。

我们现在将要把经典的基于资产权重的配置方法与机遇因子的配置方法联系起来，通过一系列简单的操作。在这个练习的末尾，我们将会留下一个等式（7-9），事实上它就是经典因子方法的重新表述。事实上在面对需要将前瞻性观点加入资产配置过程中时，它是唯一需要具有合理决策的等式。

如果我们假设j种债券在t时刻的回报收益可以通过n种因子回报来得到解释Fi
 （t），那么就定义βi，j
 为第j种债券关于第i种因子的β值，我们可以得到
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此时，根据式（7-2），我们可以重新将资产组合收益写为
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使用以下关于资产组合β与α可以得到
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由此，我们可以得到
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我们可以对两边同时求期望，并且扩展为协方差的形式
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其中式（7-8）的第一部分是纯α，第二部分是因子时效，第三部分是风险溢价。

我们从这个式子中可以得到更多的直觉，尤其是当我们使用因子风险暴露与因子波动性之间相关性把它改写为一个动态形式的时候
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这个等式就是我们使用因子方法构建资产配置方法的核心关键等式，它值得我们进行一些讨论。从这个解构过程中，我们看见了任一资产配置方法都要达到三个贡献。收获风险溢价，我们已经知道这被我们称为结构化收益，它被式（7-9）中的最后一部分表示。它位于长期的区域，这代表着它需要长期的预测作为基础。动态的风险暴露选择以及定标由式子中的第二部分表示，这一部分代表着一个循环性的区域。由风险暴露带来的溢价收益，可以借由因子的波动性以及风险经理适时恰当地进行加权或者减少权重以调整风险暴露的能力等来得到收益的放大。最后，任何一个资产选择方法都必须体现出式子中的第一个部分，即纯粹的α。虽然某些资产筛选的α特征可以存活很长的时间，大部分都会随着套利行为的存在而迅速消失，因此α部分是短期预测和投资者特别关心的目标。如果我们把循环周期的第二部分与纯粹α的第一部分组合为一体，如果β正好是统计上收获的风险溢价的话，我们就可以发现因子时效可以被解释为α。因为我们并没有限制权重wj
 （t）必须是正值，那么多头头寸与空头头寸都是被允许的，最要紧的事情是如何配置多头与空头将会影响到整个组合的风险暴露。注意到式（7-9）的这种形式表达，使得每种资产将它们的α集中起来这一点变得更加清晰。

要使得因子方法更加清晰更具价值，风险经理必须：①预测长时限的风险溢价，以及保持相对的统计风险暴露；②预测中期的或者说周期内的回报，并且调整不同特定资产的权重，比如某些具有更高预期收益的时候；③通过债券筛选增加α。

在对待资本资产时，我们往往采取简化的方法。比如经典的60%股票资产、40%的债券资产配置，就是一个稳健的长期风险中性资产组合，因为它建立在那些长期投资者所具有的非常稳健的原则上。资本资产类别的收益可以广义的分为类股票资产或者类债券资产。中央银行的行为以及货币政策总体上会创造第三个风险因子暴露。为了支持这一点，我们将会提供一些统计上的证据。我收集了大量的资产类别的总收益，并使用基础的主成分分析解构方法（如图7-2至图7-6所示）来抓取出其中的因子。我们能够发现的是，其中三个或者四个因子可以解释超过60%的资产收益方差。更多的，这些因子对这些资产的影响与通常的直觉也是一致的。

细心的读者会在此感到不舒服：尽管我所采用的因子方法具有总体上的大概合理性，但是我并没有描述出这些因子是什么。而这正是资产配置的艺术性所在。因子可以是纯粹宏观经济因素，比如GDP、CPI的预测值，或者是一些更为细节的因素，比如收入、现金流等，也可以是一些更为基础的变量，比如曲率、利差久期、存货状况等等。最后，它们也可以是简单的统计变量，比如通过主成分分析得到。从客观出发，这些方法得到的结果并不构成对现实世界的准确描述，或者说完整描述。当存在异乎寻常的错误的时候，这些方法的组合就会引致创造出一个更为复杂的马赛克。比如，一个纯粹的统计方法，主成分分析应用于2004~2008年的债券市场，它就会挑选出部分看起来很合适但事实上却忽视了房地产风险的债券，而对于那些使用宏观经济变量因子的投资者而言，这正是需要避免配置在资产组合中的债券。类似的，不同的方法有时候也会在流动性的话题上对同一类资产得到相反的态度。或者由于因子并不易得，往往需要更为复杂的而非纯粹统计分析的方法，尤其是某些资产比如抵押支持债券在承压时期的量级与信号都会变得很不一样。一个统计方法要在反映因子上取得信心，这个因子必须是强显著的、长期的，以及在许多资产中都有所体现的。在正常的时期，流动性因子的波动性往往是非常小的，统计分析根本不可能发现这个因子。另一方面，在承压与危机的期间，同样的流动性因子可能变得剧烈波动，甚至会主宰资产的回报收益，以及在统计分析中将其他的经济变量因子全部挤出去。如果缺少常识的架构，一个纯粹的统计方法就可能将样本数据中存在的巧合，分析为看起来是显著事实上谬误的结果。事实上，现在统计方法被用于因子筛选或者说基础分析的功能有时候也被看得过重了。

基于因子方法的资产配置显然具有它的限制性。第一个限制就是当资产配置有大量具有复杂风险的资产构成时并不能很好地适用。第二个就是因子方法需要清晰地分离出α和β。第三个是在现实中应用因子方法需要足够准确地预测用以代表各项因子的市场变量以及恰当的解读能力。最后，因子方法很有利于建模、预测、风险管理以及对比不同的投资策略，但是它需要找到合适的能够进行实际操作的资产作为载体。因此，最终将因子映射入资产配置或者从资产配置中提炼出因子都需要高超的系统性分析能力，以及对资产定价动力学的精深认识。在我看来，这些都是有价值的，因为它可以帮助我们更好地认识和管理尾部风险事件，我们将在后面再次简略提及这一点。

7.1.3　收益预测

收益预测可能是资产配置过程中最为重要的一步。有三个不同的原因：其一，资产配置结果的敏感性是一系列收益预测误差的波动性与相关性。其二，在收益预测这一步，配置者才第一次需要面对持有期等决策。其三，收益预测会引出第一线的可投资性问题。如果在配置投资组合时不考虑收益显然是不合情理的。债券本身并不会提供任何免费的方式以进行预测市场中嵌入的潜在收益，总体而言，市场是公平的，投资者的风险规避会被一部分收益平衡掉。

对任何投资产品都具有的最重要的放弃声明是，“过去的表现并不是未来表现的任何保证”。尽管如此，大部分资产配置决策都是根据过去的历史数据来进行估计未来的收益预测的。虽然具有一定瑕疵，也并非完全正确，因为市场并不一定会再次重复，但是市场的确具有一定的节奏，在一个较长的时期中，历史数据可以帮助我们更好地了解某些资产类别的表现，尤其是那些战胜市场的超额表现。尽管如此，收益也是一个基于市场中所有投资者总体风险规避的函数。所以现实地来说，收益的周期性同样是重要的。任何资产的预期超额收益都是这些资产波动性的产物，整个市场的风险规避以及这个资产与整个市场的相关性是一个整体。因为这些因素会随着时间而变化，因而预期收益也会随着时间而变化。对于历史回报的估计而言是直接的：下载历史价格数据，计算回报收益，作出最强的假设，比如哪些回报可以在将来发生。这的确是危险的，因为它把最近的数据用于未来，而且基于一个假设，即过去的历史数据是具有代表性的，而且一定会重复发生。

对于我们在此的讨论而言，我们将采用三种不同时期预测作为代表：长期预测，包括对未来5~10年或者更长的预测；周期预测，包括对未来1~5年的预测；短期预测，包括对未来几个月到一年内的预测。对不同时期的预测，有不同的恰当的工具。


长期预测：
 长期资产或者因子收益被假定为收入、价格升值、通胀调整、违约以及其他交易成本的总和。与预测收益一样重要的是预测收益预测中的标准差，因为标准误差将会决定一个资产类别或者说因子分析在多大程度上被持有。我们将会在后面某部分中回到关于误差和稳健性的预测中。表7-1描述了一个建立长期预测的样例方法。这是一些前瞻预测样例，其使用历史数据作为疯狂性的指标，但并不完全依赖于历史数据。当对某些特定因子进行长期预测时，评估结构性变化是否会引发尾部风险以及获得尾部风险溢价就变得比较重要。因为短期历史并不能成为很好的评估基础，尾部风险对冲策略需要在长期预测中去进行考虑。关于这个问题，我们会在下一个小节中再次阐述。

表7-1　名义收益与实际收益的长期预测（百分比）
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注：所有的数值均为百分比。在这里收益率的假设与计算仅仅是为了给予一种直观的说明，而不是真的为了进行预测。收益率的假设应当立足于追求长期中的回报。实际短期中的收益率可能会高一点或低一点。

资料来源：作者编制。


周期预测：
 现代经济学的一个重要标志就是共识性认为存在周期性行为，平均大约为三年到五年。粗略地说，大部分发展中经济体的经济变化都可以被分为四个阶段：早起衰退，紧接着后期衰退，紧接着早期扩张，紧接着后期扩张。虽然具有人为因素，这种周期使得对资产类别的认识至少有两个重要的特征：其一，资产收益在这些时期中是高度波动的、典型的，早期衰退是大部分资产类别都表现得很好的时期（如表7-2所示）。这可以追踪到市场迅速地认识到中央银行和政府可能会采取一系列防止衰退的有利措施，比如实施降低利率的货币政策以给资产价格带来快速的给养。其二，资产表现的相关性在每一个阶段中是非常不同的。多元化策略的好处正是由于在不同时期中这些相关性会发生变化。这也是资产标的了一些普遍性因子的一个显著特征。

表7-2　名义收益与实际收益的周期预测（百分比）
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注：所有的数值均为百分比。在这里收益率的假设与计算仅仅是为了给予一种直观的说明，而不是真的为了进行预测。收益率的假设应当立足于追求长期中的回报。实际短期中的收益率可能会高一点或低一点。



资料来源：PIMCO研究部

为什么不同的资产类别会在不同的经济现象中表现得如此不同？主要的原因可能在于风险规避行为的变化。虽然同样有严重的困难被广泛性识别，但是在某些时期内仅仅存在较低的风险规避行为，从而导致了仅有较低的事后收益，因为风险可以被市场轻易地消除。类似的，当风险规避行为变得较多时，预期的事后收益就会变得更高。为了测量风险规避的行为，我们可以使用一些市场指数或者经济面指数。比如典型的，我们使用日元与瑞士法郎作为风险规避的选择（较高的风险规避会导致这些货币升值），以及收益率曲线的形状，或者更高的隐含波动性（比如VIX指数的高估值等于更高的风险规避）等。

尽管如此，知道资产回报在不同风险规避时期可以如此不同，比如其仅仅只完成了一半。我们仍然不能从历史数据中观察出周期或者希望使用它们非常自信地去进行前瞻分析。这个原因是简单的，因为很难预测一个周期到底会从什么时候开始和结束。在这方面有一个简单的信号指标，制造业采购经理人指数（ISM-PMI，如图7-1所示）就是一个关于经济周期的信号指标
[1]

 。
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图7-1　ISM-PMI

资料来源：彭博终端。

一个由McCulley想出来的主意，使用ISM-PMI指数作为资产配置的时效性判定工具，或者说时机工具。使用这个指数的拐点作为指标，在上拐点时做多100%的债券组合，在下拐点时做多100%的股票组合，这个策略显著地打败了传统的60/40股票债券的简单策略，相比大概取得了3.25%的超额收益，5.5%的波动性，夏普比率接近0.6。这个指数可以很好地使用，原因在于这个指数是一个调查指数，它最能反映实际制造业中购买经理人的观点。因为这些购买经理人的预测通常来说在均值上是较为准确的，所以这个指数平均来说是一个可靠预测，以及尤其是在出现拐点时，它是一个优秀的预测指标。虽然制造业并不像曾经那样是美国经济体的主导产业，它仍然是现实经济中观察衰退或者复苏的率先标杆。在我看来这个指数也要优于世界大型企业联合会发布的领先指标指数（Leading Indicators Index），因为ISM-PMI是基于大量的调查和预测得到，而领先指标指数仅仅是基于十个大型市场变量的观察得到的。图7-2显示了ISM-PMI的主要构成部分解构以及对应的资产类别，并不吃惊地可以看见领先指标指数解释了大概35%的方差。这与联储在美国经济中的重要性是分不开的。高杠杆经济体比如美国的任一预期下降都会导致对利率削减的期待，这对于大部分资产类别而言都有正向的影响。
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图7-2　不同指数收益的三种主要基础因子

资料来源：作者自绘。
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图　7-3

资料来源：作者自绘。
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图　7-4

资料来源：作者自绘。
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图7-5　1999~2007年资产收益的第三个主要成分

资料来源：作者自绘。
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图7-6　收益的三个主要成分的时间序列

资料来源：作者自绘。

7.1.4　具有态度与信心的收益预测

经典的均值方差最优化在预测误差方面的无奈，真是许多它产生问题的缘由。由于均值方差方法中没有东西可以盯住收益和方差预测，即使用者需要自行输入预测的收益与风险来基于收益最大化或者说方差最小化来探究最佳的权重。Black-Litterman方法使得这得到收益的过程更加具有系统性，并且同样在一开始就将预测误差整合进实践中去。通过这样做，它允许投资者系统性地偏离中性的或市场化的投资组合。Black-Litterman方法的有力性来自于它有两个具有吸引力的特征：①如果投资者没有任何态度，或者对某个态度并没有足够的信心，此时投资组合就是市场化的投资组合，因为资产收益与在市场价格中嵌入的收益是一样的；②如果投资者对某个态度具有完全的自信，那么资产回报就是该态度的回报，投资组合就是具有态度回报的最优化组合。许多实践者都背离了Black-Litterman方法，因为CAPM均衡早已深入人心。贝叶斯方法给了Black-Litterman方法新的力量，它与CAPM资产定价模型方法是不同的，而CAPM方法是许多获得中性回报预测方法的基础。在实践中，我们发现由态度和基于不确定性的市场预测构成的分析框架是一个非常有力的选择。Black-Litterman方法可以获得更好的收益预测。贝叶斯概率可以被描述为如下定理
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因此，直觉上，Black-Litterman方法中用于最优化的概率分布是后验的，与投资者先验的态度，以及似然函数一起构成了该均衡命题。Black-Litterman方法可以总结为下面这个以预期收益（N×1向量）表达的式子
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这里，第一个部分是标准化，∏是隐含的超额收益，Q是态度向量，Ω是每一种态度下不确定性的协方差对角矩阵，P是态度参与矩阵，其识别了资产组合在多大程度上体现了投资者的态度，τ是一个标量。

下面操作这个方法：

·获得∏。首先，通过求解标杆B（设定了收益的规模），估计风险规避相关系数λ。
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·然后通过求解下式计算隐含的超额均衡收益
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·这个方法经常遭遇批评，因为它假设了市场权重就是最优化的权重，以及CAPM是对于真实性而言的一个良好描述。

·创造混合收益。建立有态度和信心的投资组合。在实践中，信息的量级是难以数量化的。一种方法是在大量的投资者投票结果中取均值，并且分析投票结果的标准差。再代入式（7-11）来获得组合收益。

·最优化。采用新的均值方差最优化，并将这些新的组合收益预测组合进均值方差优化器或者一个更高混合度的优化方法中去。

典型的，任何态度都可以通过事前考虑以及宏观预测来表现，或者在使用构建基石的过程中使得每一个因子的超额回报预测都是建立在态度基础之上的。例如，对某一分割债券市场的态度可以表现为该债券市场的无风险收益率、久期风险溢价以及公司风险溢价的结合。Black-Litterman使得预测更加稳健，但是同时也产生了一些新的挑战；关于因子或资产回报的态度需要一个更为稳健的预测机制。

举个例子，假设一个由股票和债券组成的简单资产组合。假设回报的相关性是0，股票的波动性是8%，债券的波动性是5%。如果我们假设CAPM成立，而且市场中75%是股票，债券占25%，风险规避相关系数λ=10%，那么代入CAPM等式就可以得到股票具有一个4.8%的超额收益，而债券的超额收益为0.63%。现在我们加入一个态度，比如股票会比债券表现得更好仅为2%，把这个态度代入Black-Litterman公司，就会发现股票的超额收益率减少至3.56%，而债券的超额收益率就会增长至1.11%。我们使用这个收益预测来重新进行资产配置，比如将55%的资产配置给股票，45%的资产配置给债券，即两者的权重之比要比市场中的比值要小一些。如果我们上面加入的态度改为股票，能超过债券的表现仅能达到25%，会发生什么？直觉上，我们可以预期权重应当调整至更接近市场中的权重比值。事实上，当我们加入这样的态度时，股票的超额收益率会重新上升至4.66%，债券的超额收益率会上升至0.68%，而最优化的权重分配是72.75%的股票加上23.25%的债券。

虽然这种纳入智力资本的方式可以更好地介入隐含回报和态度回报之间，Black-Litterman也会在细节上带来更多的问题。其中最大的一个限制性就是虽然资产可能是出于均衡水平，但要令人相信真实世界中的衍生品市场在许多时候居然比标的资产市场市值及规模要大得多仍然是困难的。我并不想继续讨论使用此方法时会面对其他许多挑战，但是无论如何，这个方法在将风险经理关于市场的态度纳入预计及资产配置方面是很大的一个进步。哪怕没有什么别的好处，这个理念或者说概念上的进步，使得基于收益预测的均值方差最优化方法成为了资产配置经理“军火库”中一件简单方便且关键实用的武器。

另一个替代方案是使用Black-litterman中的贝叶斯方法，而不再需要CAPM假设，这项方法由Chatterjee与Woo提出。这个方法的能量在于可以将具有基础性态度的结构化交易组合起来而不需要考虑市场均衡。为了简明地说明这个方法，假设基于先验收益的利差结构性分布由下式给出
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而对态度的估值为
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然后可以得到后验收益可以由下述分布表示
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此时后验预期收益等于
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后验的协方差为

[image: ]


这向我们展示了如何把态度加入关于收益和利差回报中去，它是我们进行前瞻性资产组合配置的一个实用工具。

7.1.5　风险

在资产配置的这一章中，风险预测的实践需要能够预测所有风险因子的联合概率分布，也需要预测每一种资产的资产面（公司面）收益。这显然是一件工作量巨大的工作，而且并不具有一定的简单解法。在实践中所用到的第一个简化就是利用标准误等将均值散点图的特征总结起来，第二步简化就是使用线性的相关系数将联合运动的特征总结起来。我们都知道这些简化是具有瑕疵且容易引起偏误的。例如，使用标准误作为波动性的代表是往往忽视了那些居于更高波动性的组成部分，而且许多资产类别和因子的回报分布是令人烦躁的肥尾分布。但考虑不止一种资产时，我们可以很容易地发现线性关系也会在市场承压的时期变得如此不可靠。所谓的相关性也是令人烦躁的不稳定。股票债券的相关性已经从这个十年开端的80%跌至这个十年结束前的-40%。如果相关性是如此的不稳定，我们还怎么对应用资产组合中的多元化具有足够的信心？再一次，一个简单的宏观经济或者说因子方法可以帮助我们。既往研究论文中提到了，预期通胀的不确定性是长期市场中股票与债券相关性波动的主要驱动因素，因此只要能够获得一个足够好的市场通胀风险因子，就可以帮助我们在预测两者相关性上做得更好。

我想大家一定听说过历史（隐含）波动率与实际波动率，GARCH就可以反映波动性估计，以及使用多元GARCH模型等。参与过信用市场的人可能都听说过用于估计和校准联合分布的柯普拉方法。但事实上，这些方法在成功地预测风险方面都仅仅起到了一点点边际贡献。原因很简单，这些方法尽管在数学上非常复杂，却依赖于两个半致命的错误：其一，这些方法使用历史数据；其二，这些方法假设市场是总体上正确的。虽然确实在大部分时候现实表现并没有违反这两者，但是从风险管理的角度来说，是必须抛弃这样的两个错误假设的，而且要观察当发生违反这两者的事件时会发生什么是非常重要的。这个风险管理的角度，我们称之为尾部风险管理，它正是决定一项长期资产管理是否能取得成功的关键所在。我们在这本书的前面章节已经讨论了这个问题，因此我们不再在这个问题上赘述，但是我仍然要再次提醒，牺牲某单一时期的部分利润来购买尾部风险保险是非常重要的，而且这些保险往往会在真正发生尾部风险时带来不菲的超额收益。换句话说，典型的风险管理就是思考在增加资产组合管理成本以及获得长期收益回报率提高之间做出平衡和正确的调整。

从式（7-2）中，我们可以很轻易地将资产组合的实际波动率开方并求取均值。这可以得到一个协方差矩阵，它代表着内含的信息、波动率、资产联动性等的收益率之间的相关性。使用式（7-9）所示的因子方法，我们可以发现风险与更高的收益是相伴随的。基于因子方法的收益预测的方差依赖于各项因子的协方差。如果α并不是纯粹的α，而是隐藏着部分风险因子暴露，那么隐藏因子与明晰因子之间的协方差就会带来风险，或者说看起来有更高的收益。因此对可能会导致因子同时朝向我们所不愿意见到的方向运动时的尾部风险，设定一个恰当的对冲方式是非常重要的。这个理解对我们是大有帮助的，尤其是尾部风险是系统性风险的时候，系统性风险往往对所有的因子都会产生较强的冲击，此时在市场承压期间因子之间的相关性升高，就可以被利用来为系统性尾部风险寻求到较便宜快捷的对冲头寸。

从式（7-9）中我们还可以看出杠杆的影响。假如我们试图通过一个杠杆因子L改进α。此时预期收益可以表示为
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很容易看出，当对α加上杠杆L时，因子风险驱动的收益也被放大了L倍。这个解构形式说明了一个非常重要的点，就是给α加上一个杠杆L，并不单纯是给α加上了一个系数，而是某种意义上增加了β。当因子波动性是如此之高，那么时效性或者说时机的把握就会对整个资产组合的收益产生重要的影响，尤其是在错误的时候加入杠杆L的影响。此外，如果因子风险的预期收益正好等于预期β的信号的话，杠杆可以放大结构性价值。如果两者表现是相反的，比如某个资产对某个风险因子持有正的风险暴露，却持有负的预期收益，那么此时杠杆的效应就会大大削减资产组合的整体收益。

当某项特定风险因子的预期风险溢价收益下降或者变为负值时，投资经理能够及时减少资产组合对该风险因子的暴露就是重要的。在先前讨论过的细节中，我们提到了有三种方式实现这个目标：其一，直接减少β；其二，使用其他债券与期权的组合对冲β，事实上，尾部风险中的坏β往往可以通过购买具有相反β值的资产来对冲；其三，投资策略可以进行及时调整，以便随时把握时效性（时机）来缓解负面的影响。例如，一个动量交易策略通常对流动性事件都具有正的β。在流动性冲击的时期，流动性因子可能具有负的实际收益率，那么一个结构性裸露的资产组合就应当通过建立一个负相关的动量策略来实现隔离。一个例子，比如在由MSCI全球股票指数与巴克莱综合指数构成的60%股票、40%债券的组合下，在市场承压的因子空间中，股权因子的风险暴露要比债券因子的风险暴露高80%。换句话说，这样的资产组合在股权项上具有很高的β风险。为了解决这个问题，我们要么在市场承压期间减少股权资产，或者为其寻找负相关的股票资产（当然这事实上很难做到），或者为市场承压期间的股票β购买保险，或者使用与股票β具有负相关性的策略，或者寻找可以满足负相关性的时效性时机。为了系统地评估到底某尾部风险需要多少保险，我们可以跟随一个系统性方法，而不用考虑市场条件到底如何：我们输入资产组合的初始值，一个我们希望获得保险的数值，然后启动关于不同风险因子的资产组合整体β分析。我们预测那些边缘化的以及相反的事件情况，各种超额收益，因子的联合分布，以及它们之间的协方差。最后，我们观察那些与坏情景正相关的头寸市场价格。我们可以通过模拟来得到资产组合的表象，以及对比不同的选择组合，以及初始资产与购买了保险资产之间的表现差异。这样我们就可以得到为每个风险因子加上多少保险的适度性结果。

7.1.6　约束与最优化

约束对于风险与奖励而言都具有直接性影响。为了说明这一点，让我们回到关于收益预测的式（7-9）。假设我们限制了因子，且有两种主要的限制：第一种，非负性限制，即权重必须为非负；第二种，权重都小于一个固定的上限Wc
 。从式（7-6）中，我们注意到第一种限制可以推导出我们并不想要的一个裸露的因子暴露。第二种限制可以通过在式（7-9）中加入βc来得到
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如果我们预期在世界上任何市场中|βc
 |<β，当因子风险暴露与因子收益是一致时，风险溢价项的贡献很明显是非常低的。换句话说，在好的结构性策略中加入β限制，会带来并非最佳的收益。尽管如此，我们注意到限制的好处在于可以当因子风险预测具有较大不确定性时可以减少风险。一旦收益、风险、限制都已经被确定，我们就可以使用最优化来求解什么样的配置最合适。整个配置的计划也要考虑时间期限以及各种投资组合下行压力时的承受能力。对于大部分长期投资目标而言，一个均值方差优化方法通常被广泛使用。健康性或者说完整性检查对于资产配置而言是非常重要的一环，甚至可能是最为重要的一环。比如最基本的问题要询问最后资产组合的表现能否达到我们预期成功的客观标准。这事实上是我们进行最优化时需要回答的唯一问题。假设我们有一个基于因子风险暴露的优化组合，以及一个有效的因子协方差矩阵，我们就可以通过逆向优化来得到每一个因子的预期收益。这非常简单，只需要将协方差矩阵的逆矩阵形式代入进去就可以了。


[1]
 美国供应管理协会制造业采购经理人指数（ISM-PMI）是一种前瞻性指数，它来源于对超过400个美国制造业企业采购活动的即期实际调研数据的统计，由于它的即期性，因此要远比后期根据结果统计的指标更具有前瞻性。（此处无需过多翻译，赘述美国PMI是如何统计的细节过程，这部分细节性内容已经过时（原书写于六年前），因为美国ISM-PMI的统计过程年年都有一些变化，脚注中给出了ISM的链接地址以供查阅。对于大部分投资者与读者而言，对（我国）PMI指数是非常熟悉的。）——作者注，ISM制造业指数（Institute of Supply Management Manufacturing Index）是由美国供应管理协会（ISM）公布的重要数据，这是一个坐落在亚利桑那州坦佩（Tempe）市的代表全国的公司采购经纪人的组织。ISM供应管理协会制造业指数由一系列分项指数组成，每个月发布两份重要的调查报告，第一份基于制造业采购经纪人的评估，第二份则采自非制造业或服务业的对等人员，其中以采购经理人指数（PMI指数，Purchasing Managers’Index）最具有代表性。采购经纪人处在监测生产活动的前沿，产品制造业对更广泛意义上的经济活动的潮涨潮落高度敏感。该指数是反映制造业在生产、订单、价格、雇员、交货等各方面综合发展状况的晴雨表，通常以50为临界点，高于50被认为是制造业处于扩张状态，低于50则意味着制造业的萎缩。PMI是一套月度发布的、综合性的经济监测指标体系，分为制造业PMI、服务业PMI，也有一些国家建立了建筑业PMI。全球已有20多个国家建立了PMI体系，世界制造业和服务业PMI已经建立。ISM成立于1915年，其前身是美国采购管理协会（the National Associate of Purchasing Management，NAP），目前拥有会员45000多名、179个分会。这使得其发布的指数具有超高的即期性，能够引领对市场的预期，因此我们通常认为ISM发布的指数尤其是PMI指数是一种极具前瞻性能力的指数。有兴趣的读者可以查阅此链接作进一步了解：https：//www.instituteforsupplymanagement.org/。——译者注


7.2　债券组合中的股权风险

债券从业者可能认为债券资产是一个与股权资产分割的资产类别。虽然这在现实世界中看起来是对的，但是2008年的固定收益市场表现表明了债券组合当中有非常多的股权市场引起的流动性风险。直到雷曼兄弟破产，股权市场仍然停滞于它狭小的市场中，而违约随之而来的是大量的股权持有者不得不承受公司层面的风险冲击。自从那时起，每一个债券资产组合，都不得不考虑股权市场的表现。概念上，这看起来也是合理的，股权市场尤其股票市场是最能反映人们动物精神的地方，当股权市场出现自由落体状态时，人们会纷纷寻求风险规避。

众所周知的莫顿模型，将信用利差与股权联系起来，而其正是基于一个公司同时发行股票和债券的情况下，因此当公司资产或者说标的资产发生减计时，必然会同时影响到该公司的股票和债券。而且令人震惊的是，有如此多的资产类别与实际公司可能并无瓜葛，但却与股权市场息息相关。如果对这些资产应用纯α策略可以显现出非常少的α策略以及较高的股权市场β。在过去许多年中，一个有经验的投资者可以通过股权市场中的变化来估计收益率曲线斜率、曲率、货币汇率、商品指数、信用状况等等。这个事实说明股权市场的影响已经成为一个宏观层面的影响因素，在过去的危机当中，股票市场成为这些积累起来的隐藏市场风险的最终吸收器。虽然股票市场本身在危机当中是流动性富足的，但是股权资产价格的快速下跌引起了其他大部分资产的流动性匮乏。在最后一日，在一个杠杆化的经济体中，每一种资产价格下跌都会放大整个经济体的杠杆风险。如果我们仍然处在一个去杠杆化的路径上，那么那就仍然不是它最终会停留的位置。确实，即便为多元化的资产组合在面临共同性的宏观风险因子面前也很难具有显著的风险缓解作用。事实上，从这个角度来看，资产多元化的好处并不是为了减少风险，而是为了在市场不稳定的时候提供超额的α收益。

2008年这一年创造了一个爆炸性的环境，在这个环境中信用市场的崩塌极大地简化了投资组合管理与资产配置，也给通常意义上的资产多元化提出了严峻的挑战。长期投资者可能会声称60/30/10（股票、债券、现金）的混合是一种长期稳定的投资组合。也有一些其他奇怪的老手会通过均值方差策略来进行资产配置，以及也有人声称最好的配置组合是给股票分配正好等于100减去你的年纪的权重。在资产类别多元化的谬误当中，我相信相比那些经典的资产配置优化方法，比如关注配置多大比例的股票，以及认为剩下的部分就没有暴露在股权市场风险中，类似于100减去年纪的拇指法则可能都要更靠得住一些。主要的债券市场指数已经表明了债券市场对于股票市场风险而言具有很大的风险敞口，因为这些债券市场指数中都包含着大量的公司债券以及抵押支持债券。我们为什么会处于如此境地？大部分债券指数都为了方便照顾所有的市场权重，换句话说，指数开发者都希望他的指数能够对债券市场具有更强的更全面的代表性。让我们想象这样一个逻辑：发行债券等同于借款。如果一个公司借款更多，该借款行为就会在债券指数中占据更大的权重，那么这个债券指数就会具有更小的平均质量，因为更大的借款往往与更高的违约可能性及严重性呈现正相关。因为该具有代表性的债券市场指数里面含有大量的股权风险以及违约风险，在市场承压期间，60/30/10或者其他什么配置策略都会表现该资产组合似乎全部都是股权资产一样。

根据定义，股票市场的股权市场β是1。而其他债券的β是它的收益乘以它的资产波动率与股票市场波动率的比值。因此，如果一个债券比如国库券表现出的β为-0.1，它代表着，其一，它的收益与股票市场是负相关的；其二，更高收益的债券也会表现出一个接近1的股权市场β，或者说不仅它们与股票市场是高度正相关的，而且它们的波动性与股票市场的波动性也是几乎一致的。如果当持有违约风险的补偿超过了股票市场波动性的风险并达到了一定程度，我们就可能会想要购买这样与股票市场高度相关的债券。许多对冲基金以及其他绝对收益策略都表明在2008年会因为同样的原因立即转变成了绝对负相关策略，比如做空股权市场或者类似的流动性。在一个有效市场中，更高的股权市场β应该带来更高的超额回报，但是回到CAPM，更高的β也同样意味着更高的下降风险与尾部风险。

这些都指向了一个问题，我们对此能做什么？一旦一个不相关的低波动性资产与一个波动性高的市场联系起来，风险管理就必须需要引入对这些股权因子风险敞口的激进控制。取代了在资产配置中考虑各自分配多少权重，我们可以使用更为简便的方法，即寻找到关键的决策变量。如果我们假设股票市场将会在一个较长的期间保持30%的波动性，那么资产组合中由于具有股权市场β为1的配置，意味着你就可能要承受30%的资产损失。控制这个风险的一个简单办法是，观察你的资产组合，并且将股权市场β调整降至你可以忍受的范围内。如果你并不愿意承受每年15%的资产减计，你就必须把你的资产组合β调整至0.5（0.5×30%=15%）。当股权市场波动性更小时，再重新考虑风险配置，以及预测未来股权市场的波动性是会走高还是走低。因此，如果假设国库券具有一个股权市场β为-0.1，现金与通胀保值债券的股权β为0，抵押支持债券与市政债券的股权β为0.25，公司债券的股权β为0.5，高收益债券的股权β为1，那么你就需要将你所承受的部分股权β使用其他债券来分散掉。比如，你配置了58%的资产给股票（100减去年纪），那么就等于你持有股权β为0.58，而这对于你而言如果发生了市场崩溃是难以忍受的。那么一个合适的对赌就是投资30%到股票（股权β为0.3），25%到一个保守的抵押支持债券或者市政债券（股权β为0.06），30%投资给公司债券（0.14的股权β），剩余的15%分配给现金或者通胀保值债券。

当然，也有其他许多办法可以减少资产组合的股权β：其一，正如我们所说的那样，我们可以通过减少含有较高股权β的资产来实现；其二，如果我们必须持有现存的高股权β资产，我们就可以为股权市场因子风险购买保险，比如看跌期权；其三，寻找与股权市场不相关或者负相关的债券，比如国库券；其四，我们还可以使用负相关策略，比如在危机中使用动量策略与趋势跟踪来实现多元化的办法。


7.3　资产组合管理中的尾部风险

标准误差或者波动率并不是衡量资产组合风险的完整测度。这主要是在于预测长期的波动性以及相关性具有很高的难度。波动性仅仅能捕捉通常的资产价格波动，而不是那些较大的偏离或者尾部事件。尾部风险通常都会产生于资产中的空头期权；特征被大多数均值方差模型所忽略。我们的期权调整利差模型就试图从因子风险中捕捉关于期权调整利差的大部分风险，并且一个超常的期权调整利差都会伴随着一个“流动性恶化”。由收益率曲线曲率与行政、隐含波动率的变化、抵押债市政债相对于国库券与互换的相对利差变化、提前偿付率的变化、货币汇率的波动、税率的变化、通胀率的变化等一起构成了所有的因子风险。通常，我们都可以通过构建结构化组合来缓解流动性风险。

对于基于经典均值方差分析的资产组合而言，最令人吃惊的是他们往往相信他们可以躲在多元化的盾牌后面。这是由于没有对流动性引起足够重视所导致的一个直接后果，也是市场中存在错误定价的一个主要因素。我们相信虽然一个资产组合的常规风险来自于各种市场因子的波动，但是流动性是推动较大偏离的罪魁祸首。从这个层次上来说，做空流动性就等同于是做空一个低可能性，但超高收益的期权。如果可能的话，我们就应该调整我们的债券组合以减少对流动性的风险敞口。

为了调查负偏态策略在资产风险管理中的效果，我们假设从一个常规的资产组合开始，超额收益为μ，波动性为δ。现在我们为该资产组合加上另一个交易，看看会发生什么。我们假设新的策略可以只有两个结果，成为“上浮”与“下降”的结果。

如果我们假设我们给一个正态分布的资产投资了α的份额，给一个二项分布的债券投资了β的份额，我们就可以得到
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注：推导这个结果，要注意到卷积随机变量的矩量母函数（或者称为动差生成函数）是所有随机变量的矩量母函数共同作用的结果，在本例中就是将一个加权正态分布与加权二项分布的卷积，这样我们就可以得到
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即等于
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其中，对ψ（t）在t=0处对t求导就可以得到它们的矩（或动差）。

从结果中看见：

·为了分配部分资产进行新的交易，会导致ru
 与p变大，即新交易组合具有一个更大的预期收益。

·保持其他所有变量不变，预期风险或者说资产组合的标准误会随着ru
 -rd
 线性扩大，而对p仅仅会随着它的开方增长。因此预测p的能力并没有挑选出“好资产”来得更重要。

·最有趣的可能是式（7-24）中描述的资产组合的偏度会随着ru
 -rd
 的差值而变动。如果策略是一个下降超过了上浮的策略（ru
 -rd
 <0），那么该资产组合的偏度就是负偏度的。这个负偏度，当被一个风险厌恶投资者用于基于效用的资产配置框架时，就会使得对资本资产的分配减少，也就是一个负偏态策略。

一些尾部风险管理方法都很大地依赖于风险价值（value at risk，VaR）。VaR作为一个控制尾部风险的方法，是由于在较长期限内资产相关性的不稳定性。让我们回忆一下VaR是如何进行计算的。首先，从一个具有n种不同策略的资产组合开始。假设资产配置的第i种策略是αi
 。同样假设第i种策略具有超额收益为ri
 -rf
 ，rf
 是无风险收益率。现在，资产组合的超额收益就可以简单地写为[image: ]
 。一旦我们知道了每个独立的ri
 的分布是什么样的，我们就可以得到rp
 的分布。VaR事实上就是计算rp
 在某个置信水平上的累计概率密度函数的反函数。换句话说，当我们指定某个特定概率事件发生，再观察在某个期限内我们的资产组合会针对这个概率事件产生什么样的反应。那么我们可以显然看见这种简单的VaR方法可以导致灾难性误导结果的三个原因：

·标的变量的联合分布在真实世界中并不一定是联合正态分布，或者说，没有办法保证在联合分布中长尾不会出现。尽管如此，大部分VaR模型都基于资产收益具有联合正态分布的假设对协方差矩阵进行估计。因此，在现实世界中，实践者会发现相关性可能要比预期的变化得更加频繁和剧烈。VaR作为一个风险管理工具在它最需要表现出精准性时却没有达到效果，或者说当多项资产类别都发生尾部事件时，该方法完全无效。

·当一个资产组合中的债券种类变得越来越多时，将风险管理建立在协方差矩阵估计上将变得越来越难。因此，实践中，大部分VaR计算都是建立在历史数据的协方差矩阵上或者VaR参数上。因为过去的历史并不等同于为了相关性与波动性的保证，将风险管理建立在历史数据的VaR上是非常危险的。

·VaR与类似的方法都将信息集合起来，而这种粗糙的整合损失了信息的颗粒性。不同的信息集合方法都会得到不同的VaR结果。

对于大部分风险管理实践决策而言，尽管VaR与相对测度是快速上手的办法，但是它们缺乏稳健性，远远不及基于逐个因子分析的风险管理方法。


调整


可能在实施资产组合管理中最重要的因素，以及尤其是对于那些使用了杠杆的资产组合来说，是知道在什么样的时机增加或者减少某类头寸的规模与风险暴露。增加规模的一个基本准则，或者就此而言，在资产组合中引入一个新策略，对进行调整后的风险奖励要比原来的高。假设夏普比率是风险奖励的测度，那么就仅有在可以增加夏普比率的时候我们才会引入一个新的策略或者进行其他调整。

假设一个资产组合的事前超额收益为rp
 ，波动性为Qp
 。那么夏普比率就为
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现在让我们考虑加入一个具有超额收益rn
 权重为w的新策略。夏普比率变为
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而新的资产组合的波动性为
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其中ρn，p
 =ρ是新交易与旧资产组合之间的相关性。这个新策略的β为
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由此，新策略可以被纳入的判定条件为
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这也同时可以得出该资产组合的最优权重。例如，我们从一个具有10%超额收益、20%波动性的资产组合开始。对这个组合，我们考虑加入一个20%超额收益和40%波动性以及与原资产组合相关性为0的新策略，我们就可以观察这个资产配置优化的效果是否显著。注意到当相关性为负时，整体的收益率会下降。


7.4　杠杆限制下的持仓

为了对本章进行一个总结，我们来讨论一下不同的投资者在不同杠杆忍受能力下如何面对赚取风险收益的目标。这个例子将会说明在所有风险管理中都会涉及的规模配置的内生难题。

让我们假设有两个不同的投资者，有三种不同的固定收益债券。投资者Larry可以使用杠杆，而投资者Nancy不可以使用杠杆。

三种不同的债券按照表7-3的特征进行定义：①预期超额收益为ri
 ；②超额收益波动性的标准误差为σi
 ；③夏普比率为ri
 /σi
 ；④久期风险暴露为di
 ；⑤收益率曲线陡峭与平坦风险暴露（收益率曲线久期）为ci
 ；⑥利差风险暴露mi
 （比如抵押支持债券的期权调整利差风险）。

表7-3　不同债券的特征与风险因子
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资料来源：作者自绘。

在资本市场中这三种债券非常相似。第一种债券可以被看作是对收益率曲线陡峭或者平坦化的风险敞口，而对平行移动没有风险敞口。第二种债券可以看作类似于收益率曲线中的10年期部分（在我们的例子中有8年期的久期，以及对收益率陡峭化或者平坦化没有风险敞口）。第三种债券是一种对收益率曲线没有风险敞口的理想化债券。我们在这部分中假设这些债券都是不相关的，且拥有各自独立的风险敞口。

假设Larry与Nancy被要求在一个目标资产组合收益rp
 的水平下使得它们的资产组合波动性σp
 最小化。现在假定我们分别让Larry和Nancy选出最有效率的资产组合来实现这个目标，并观察谁选取的资产组合在达到这个收益标的时拥有最小的波动性。一旦他们决定了前两项债券的权重w1
 与w2
 ，那么w3
 自然也就由w1
 +w2
 +w3
 =1决定了。

让我们总结一下：

1.定义债券组合的收益[image: ]
 ，同样可以得到当三种债券不相关时，债券组合的方差[image: ]
 。

2.设定一个债券组合收益rp
 ，并使得σp
 2
 最小化求解出最优化的wi
 。

3.将这个最优化的因子权重向量W乘以因子风险暴露矩阵fi，j
 得到整个债券组合的因子暴露向量Fi
 。

使用这个最优化算法，我们就可以计算Larry的权重设定结果（如表7-4所示）。

表7-4　可以使用杠杆的投资者的资产配置与风险统计

[image: ]


注：在第三只证券的权重ω3
 由预算约束ω1
 +ω2
 +ω3
 =1决定。

资料来源：作者自绘。

·随着收益的设定要求增长，Larry就开始对第一种债券使用杠杆，这就需要他做空第二种债券。预算约束也迫使他同时对第三种债券使用杠杆。净效果是资产组合的收益与方差都变大了。

·因为每一种债券都带着一种风险因子暴露，第一种债券的需求增长是建立在第二种债券配置减少的基础上的，这使得整个债券的久期变小。同样的第三种债券的需求与风险暴露都随之变大。

现在让我们来看看Nancy的资产配置表现如何（如表7-5所示）。

表7-5　不可以使用杠杆的投资者的资产配置与风险统计

[image: ]


注：在第三种证券的权重ω3
 由预算约束ω1
 +ω2
 +ω3
 =1决定的。

资料来源：作者自绘。

·因为Nancy不可以使用杠杆，无论采用什么样的债券组合，她都没有办法获得超过2%的资产组合收益。

·如果设定资产组合收益标的近似1.7%，那么Larry与Nancy的资产配置组合就是一样的，一旦这个设定的收益标的超过了1.7%，Nancy受到不能使用杠杆的约束就使得她的资产组合波动性（风险暴露）在要获取同等收益的情况下就不得不增加。

·Nancy最终停止了向第三种表面最高收益债券的投资（因为她拥有最少的风险奖励）。

·对于同样的收益标的而言，Nancy对第三个因子具有更大的风险敞口。

某些市场参与者可以使用杠杆的能力以及其他市场参与者面对使用杠杆的无能为力会导致市场中的一些显著后果。如果一部分市场参与者可以使用杠杆，而剩余的市场参与者都不可以使用杠杆，那么市场均衡就会成为杠杆投资与非杠杆投资的混合体。因为一个债券并不会出现完全的净负需求，在市场均衡处，某些债券最多只会出现零需求。在我们前面的例子中，当收益标的超过1.8%时，第二种债券就会出现零需求。注意在我们的例子中第二种债券是10年期债券，即随着资产组合的收益标的上升，在一个特定点，投资者都会倾向于拒绝持有这种债券，因为它不能立即满足收益最大化、风险最小化以及无杠杆化。可以使用杠杆的投资者会做空它，而不能使用杠杆的投资者会拒绝拥有它。这就会导致这些债券只能被那些不考虑经济动机的投资者持有。换句话说，在我们的例子中，那些剩下持有久期风险因子的投资者，都是非最优化考量的投资组合经理。通常来说，这有可能是一个外国债券投资者，比如他并没有将他的资产组合简单地全部转换为短期的美元计价来考虑最优化，而是基于可能其他更多宏观的风险奖励来考量
[1]

 。

我们进一步观察会发现Larry的资产配置事实上是在做空久期（如在收益标的为2.4%时，他净做空7.3年的久期），他的凸性风险与Nancy的凸性风险是非常不同的。在市场均衡中，杠杆投资者的净负凸性都可以转嫁给那些面对久期风险暴露而没有实施最优化的剩余投资者。这样会带来一个后果，如果市场偏离均衡很大，由于风险管理的约束性在市场中是存在的，就有可能出现针对那些未匹配风险的疯狂行动。


[1]
 在一些外国投资者持有美国国债的案例中，该目标函数的目的有时可能是为了维持布雷顿森林Ⅱ体系（机制）的有效性。这个机制考虑到了部分国家依赖于出口带动的经济增长，从而同时使得美元保持强势和美国长期利率保持低位与具有足够刺激作用。


后记

2007~2008年的金融危机席卷了全世界。放松杠杆的后果几乎波及了所有的金融市场、商品服务行业、家庭与不折不扣的资产负债表等。我们从中学到了许多课程。对于金融市场参与者而言，教训是明显的，杠杆具有双刃效果。当市场繁荣的时候，它带来加倍的收益；当市场衰退的时候，它带来更快的毁灭。对于非金融市场的参与者而言，危机带来的课程是关于一个使用杠杆的经济体在危机中可以表现出严重的传染性，以及流动性风险可以波及任何角落，任何多元化资产组合都显得如此无奈，资产价值减计远远超过正常概率下我们所能预见的程度。

我们关于固定收益产品投资的讨论总体上围绕着这样的一个中心思想，即超额收益一定伴随着期权属性，可能是显性的，也可能是隐性的，并且风险就从这些期权属性中产生，并同时为整个投资组合创造更大的收益或更严重的损失。为了控制这些尾部风险，对宏观经济分析、市场参与者行为，以及如何为投资组合避免严重损失设置保险等问题，我们都需要进行认真的了解。虽然为许多隐性的期权构建完美的期权定价模型是天方夜谭，倒也不至于绝望到我们只能祈盼乌托邦的来临。通过预见未来的风险与压力，实施简单的投资组合隔离，也可以打开一扇大门，发现一条长长的通往达到稳健投资组合的道路。

这一次危机可能并不是金融历史长河中的最后一次危机。尽管已有一些市场管制与风险管理基础制度，超额收益的渴望仍然会驱动套利者们去寻找新的通道来挑战风险赚取风险报酬。每一个投资者都需要在心中谨记风险与收益之间的等价公式，在他们的投资组合中选择最有利可图的风险去承担，以及选择好投资组合的时间期限，并且远离那些并不能提供对等报酬的风险。对于那些耐心的债券投资者而言，总有一些角落充满了机会。

希望这本书中的工具箱，可以帮助读者在他们置身债券投资市场中时构建起一套属于他们自己独特有效的投资机会评估框架。
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