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6月中旬以来，商品市场出现普遍下挫，今年前期风头无两的CTA（管理期货）策
略也出现了普遍回撤。从数据来看，今年前五个月CTA策略收益率位居私募八大策
略之首，是取得正收益的仅有的两类策略之一，远超股票策略的收益率。然而，6
月13日至24日两周内，CTA产品平均收益率跌入负值，不到一半的产品实现正收益
。

近期的回调也导致CTA策略受到市场的质疑。业内人士认为，CTA策略最重要的是
其在资产组合中的配置价值，不能因阶段性表现而否定其投资价值。CTA投资资产
与股市低相关、可多空交易等特点，使其能有效分散股市的风险，平抑整体投资的
波动性。

商品市场普跌 CTA策略走势反转出现普遍回撤

在全球货币宽松叠加地缘政治因素的影响下，今年前五个月商品市场保持了较为强
劲的走势，南华商品指数涨幅超26%，CTA策略也成为私募市场的一抹亮色。

今年前五个月，私募基金八大策略中，CTA策略收益率位居榜首。私募排排网数据
显示，今年前五个月，成立满5个月且有业绩记录的29008只私募证券投资基金年
内的平均收益率为-5.99%。其中，纳入统计的2103只CTA策略私募基金的平均收
益率为4.26%，居八大策略之首，并且是今年前五个月仅有的保持正收益两类策略
之一，相较之下，股票策略的平均收益率仅-13.90%。

然而，自6月中旬开始，受到美联储大幅度加息及衰退预期加剧的影响，商品市场
走势转向，6月13日至6月24日的两周时间内，南华商品期货指数累计下跌超10%
，能源、金属、农产品等不同期货品种都出现了不同程度的下跌。

CTA策略产品也出现普遍回撤。据私募排排网数据，6月13日至24日两周内，有业
绩记录的1325只CTA产品整体收益为-0.23%，其中不到一半的产品实现正收益，
仅652只。部分产品在两周时间内回撤幅度超15%，部分中长周期CTA产品基本回
吐今年前期趋势行情下积累的近一半收益。

以今年前五个月CTA策略业绩排名第一的洛书投资为例，其有业绩披露的五只CTA
产品前五个月平均收益率为21.56%，在管理规模超过50亿元的私募管理人中居首
位。而在6月13日至24日的两周时间内，洛书投资的五只CTA产品净值下跌幅度均
在16%以上。其代表产品洛书尊享CTA拾壹号今年前五个月收益率达到22.50%，
在6月13日至24日两周内回撤幅度超17%。其今年1月27日新成立的产品洛书管理
期货拾壹号，截至5月底的收益率为10.81%，而6月13日至24日两周内跌16.47%
，使得该产品今年以来的收益率跌入负值。
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尽管今年前期国际油价的一路攀升，投资原油期货的CTA产品还是未能独善其身。
例如，宁水资本的宁水原油宝1号追踪的正是原油，在今年前五个月中，该产品收
益率一度达到40%，在主观CTA私募产品中业绩领先，但其在6月13日至24日跌了
6.93%，使其今年以来截至6月24日的收益率降至33.89%。

量化CTA同样未能幸免，量化私募较为有代表性的机构均成资产的均成CTA18号，
今年前五个月收益率超44%，6月13日至24日跌约8.5%。

私募排排网旗下融智投资FOF基金经理胡泊对新京报贝壳财经记者表示，近期在美
国通胀达到高点和美联储迅速加息的背景下，大宗商品经历了一轮快速而深度的回
调，导致CTA策略尤其是中低频的CTA策略，因为没能及时做出反应而经历了比较
大的回撤。

大宗商品市场或已到达拐点 是否影响CTA基金业绩？

CTA(Commodity Trading Advisors)策略在国内一般被称为管理期货策略，通俗
来说，CTA策略就是投资于期货市场的策略，投资标的不限于商品期货，还包括金
融期货、外汇期货与期权。CTA策略在国外已有七十余年历史，国内则是在2010年
首只股指期货推出后逐步发展起来，并在2020年进入快速扩张阶段，成为私募基金
新势力。

从投资策略区分，CTA策略主要分为趋势跟踪策略、基本面策略、套利策略和复合
策略，其中趋势跟踪策略是最主要的类型，指的是从市场趋势的持续性发展中获利
，在上涨趋势开始时做多，在下跌趋势初现时做空。从交易方式区分可以分为主观
CTA策略和量化CTA策略。

紫金天风期货研究员贾瑞斌指出，2020年疫情暴发以来，在全球宽松的大背景下，
权益市场与商品市场的资产价格都飞速上涨，CTA基金借此机会得以快速发展。而
进入2022年，在其他资产普遍弱势的情况下，CTA基金就得到了更多的关注。从其
投资价值来看，自2014年起，中国期货市场已经经历了两轮牛熊市转换，但期货多
空双向交易的特点使得CTA策略存在穿越牛熊的能力。

对于大宗商品的下半年走势，目前较多机构认为目前大宗商品市场或已到达拐点，
下半年面临一定压力。国泰君安期货指出，宏观经济的下行压力由需求端传导至价
格，商品价格出现逐渐见顶的走势，交易逻辑在下半年大概率从供应逻辑向需求逻
辑转变。但同时需要注意的是，部分商品如能源和农产品的需求刚性较强，宏观弱
势对需求的影响或许无法在这些商品供应端仍存在问题的时候大幅改善其基本面的
供需结构，进而可能导致价格无法趋势下行逐渐转为长期的宽幅震荡。从长期来看
大宗商品的重心或维持相对高位。
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新纪元期货认为，在西方对抗通胀、激进升息抑制需求的背景下，大宗商品价格指
数或已见牛市拐点，镍、锡、铜、铝等金属在3月7日前后见顶，而原油和农产品序
列在5月至6月迄今疑似见顶。预计下半年大宗商品有望轮动完成去泡沫过程。

商品市场的下行压力是否会拖累CTA基金的业绩？需要注意的是，CTA策略的底层
资产是期货合约，可以多空交易，如果能正确判断期货价格涨跌方向，CTA策略就
能在此过程中赚钱。贾瑞斌认为，下半年CTA策略表现仍可期，经历了二季度的高
位宽幅震荡后，大宗商品市场较大可能出现向下的趋势性行情，有助于CTA策略在
三、四季度获得可观的收益。

CTA是否具有“危机阿尔法”？重点在于配置价值

近期的回撤也让业内对于CTA策略是否具有“危机阿尔法”产生争论。

一般认为，CTA策略主要交易标的与股票、债券等主流资产低相关，并具有多空投
资与分散化投资的特点，因此在突发事件导致股市、债市行情单向波动时，CTA策
略往往能取得正收益，即所谓的“危机阿尔法”。有观点认为，近期的回调显示CT
A策略并没有“危机阿尔法”。

艾方资产对此进行了统计论证。国外所说的“危机阿尔法”，指的都是CTA中的趋
势跟踪策略，从国外的数据来看，在标普500指数大跌的情境下，趋势跟踪策略往
往能贡献显著的正收益。由于国内的CTA产品都是混合策略产品，因此选取中证50
0作为股票市场的代表来构造国内版本的中长线趋势跟踪策略，统计2008-2019年
数据，得出的结论是趋势跟踪策略和股票收益呈显著负相关，危机程度越大，负相
关越明显。因此，CTA的趋势跟踪策略，具备统计上显著的“危机阿尔法”效应。

艾方资产提出，CTA对冲股市下跌的能力成立具有一定前提，必须是意外的宏观事
件冲击导致价格的非理性波动，典型的包括2008年金融危机、2018年贸易战、20
20年新冠疫情、2022年地缘政治。如果股市的下跌仅仅是因为股票自身内生风险
导致，那么股票和商品是独立的市场，很难发生协同作用。

中金公司分析师宋唯实等统计了国内与全球的CTA趋势策略在各资产危机期内的表
现，也发现CTA趋势策略具有较为显著的“危机阿尔法”，可以有效对冲单一市场
危机对组合收益的影响。

也有业内人士认为，评判CTA策略的重点应是其在资产组合中的配置价值，而不在
于CTA策略本身是否能赚取高收益。

林道资产合伙人赵林认为，从对冲风险的手段来看，长期对冲要通过大类资产配置
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，包括配置CTA；对于短期不可预见的黑天鹅事件，资产配置可能失效，也包括CT
A，因为短期风险取决于杠杆和流动性，跟资产的内在价值关系不大。只能通过尾
部风险对冲化解，其他都不可靠。他认为，CTA的配置价值显而易见，但要有正确
的CTA收益分布预期。

胡泊表示，商品市场与股市有较大的差异，而CTA策略更多还是做多商品市场的波
动率，所以相较股票多头策略有很大的差异，跟股市是低相关甚至是负相关，所以
从整体资产配置角度来看，CTA策略是非常重要的一大类资产，可以有效分散股市
的风险，平抑整体投资的波动性，并不能因为近期CTA策略的回撤就对它的配置价
值进行否定。从长期来看，整体CTA策略会呈现出一定的周期性，因此，在回调的
时候对CTA策略进行配置是比较好的选择点。

宏锡基金表示，CTA策略是否具有“危机阿尔法”效应是样本数据统计的结果。市
场并没有完美的策略，任何策略的产品都无法避免遭受变化莫测的市场带来的残酷
冲击，在这个过程中，投资者所需要关注的是策略的迭代、适应能力和未来可持续
发展的能力，不建议因冲击导致策略阶段性表现不如预期而彻底否定其投资的价值
和意义。

新京报贝壳财经记者 顾志娟 编辑 陈莉 岳彩周 校对 柳宝庆
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