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华泰期货|金融时序专题报告  2020-01-14 

 

金融科技赋能投研系列之九： 

      多周期尺度应用于风险平价策略（二） 

摘要： 

在之前的报告中，我们旨在探寻一种新颖的数据分解方式，并尝试将这种方式应用到

策略上。在上一篇报告中，我们已经发现对数据进行分解后得到的短中长周期上的风

险特征并应用风险平价模型这一策略能够有效的降低风险。众所周知，不同的风险指

标有着不同的特性，反映的是风险的不同方面。因此，在本文中，我们会将对数据进

行分解后得到的不同风险指标应用于风险平价模型，并比较不同周期上各类风险指标

构建的风险平价模型的相似处以及不同点。 

进一步，我们考虑一段时间内不同类型资产收益率的变化--使用上述风险指标调整以后

的收益率来作为权重计算的基础。我们会重点考察按照权重正比于 Rachev Ratio 在大类

资产配置中的作用。 有趣的是，当多周期的方法在使用与“投资周期”最接近周期上的

分解数据时，能得到最优的投资结果（最优收益率&最低风险指标），从另一个角度证明

了我们方法的有效性。 
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一、背景介绍 

在我们之前的报告中，我们发现金融时间序列数据中蕴含着丰富的信息。这些信息是因为

市场参与者的投资目的的不同，对信息接受和处理的方式不同。最终导致我们看到的金融

时序数据似乎是处于一种无序的状态，但实际上，这些数据有着多样而有序的不同周期尺

度的结构。在上一篇报告中，我们发现通过对数据分解后不同周期上的 SD 使用风险平价

策略有着良好的风险控制效果。SD 是衡量波动率的重要指标，但并不能较好地刻画出现

极端损失时地一些风险特性。换言之，SD 并不能很好地刻画资产组合在极端风险情况地

表现。因此，我们需要采用 CVaR(Conditional Value at Risk)以及 Rachev Ratio 去描述资产

组合在极端风险情况地表现。在本文中，我们会结合数据分解后不同周期上的 CVaR，

Rachev Ratio 和风险平价策略，并观测该策略的表现情况。 

在真实的市场环境下，在一段特定时期内，投资者必然关注是否能通过投资一类资产而获

得正向收益。所以，我们将会再根据根据风险指标，并使用风险调整之后的收益率作为配

置权重的标准，给出测试结果。 

 

二、CVaR 以及 Rachev Ratio 介绍 

在了解 CVaR 之前，我们首先介绍 VaR(Value at Risk)这一风险测度指标。在上一篇中，我

们已经提及 VaR 衡量的是在一定的置信度下，某一金融资产或者投资组合在未来的特定

时间内的最大可能损失。VaR 本身有着很多优势，它将损失的可能性和对预期损失的大小

结合起来，使投资者们不仅明晰了损失发生的大小信息以知道了损失发生的概率信息。但

VaR 本身也存在着很多严重的缺陷。如 VaR 对尾部损失信息描述的不充分等。 

为了克服 VaR 的一些不足，引入了 CVaR 的概率，即在投资组合的损失超过某个给定 VaR

值的条件下，该投资组合的平均损失值。CVaR 相比 VaR 而言更具有优势。CVaR 描述的

是尾部的统计特性，对尾部损失信息描述更加充分。 

如下图 1，图 2 所示，是 LME 黄金以及标普 500 在不同的滚动窗口的 CVaR 变化，其中

图 1 的轮滚窗口约为 500 天，图 2 的轮滚窗口约为 1000 天。图 2 的滚动窗口较大，较图

1 来说相对平滑但同时也丢失了一些细节。我们可以在图中看见，在 2008 年金融危机发

生后，LME 黄金和标普 500 的 CVaR 明显上升。 
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图 1： 滚动 CVaR 时序图（滚动窗口约 500 天）   图 2： 滚动 CVaR 时序图（滚动窗口约 1000 天）              

  

 
 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

对比 SD 时序图来看，如图 3，图 4 所示，我们可以看到 SD 和 CVaR 整体走势基本相

似，在描述风险时两者有一定的相似性。同时，黄金与标普 500 的风险大部分时间都有同

增同减的趋势，但是增减幅度不尽相同，以 2000 年到 2004 年为例，黄金与标普 500 风险

水平均达到自身阶段性极大值，相对来看标普 500 的风险明显高于黄金，风险平价策略对

风险高的标的赋予相对低的权重，以达到各资产的风险配比均衡（下一章节将详细介

绍）。结合历史行情来看，在此期间标普 500 发生了很大的价格波动及回撤，而黄金走势

相对平稳，从后续策略的表现来看，整体收益受该时间段标普 500 的波动影响较小。 

 

图 3： 滚动 SD 时序图（滚动窗口约 500 天）   图 4： 滚动 CVaR 时序图（滚动窗口约 500 天）              

  

 
 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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图 5： 黄金和标普 500 走势图（红线黄金，白线标普 500）    

  

 

数据来源：Wind  华泰期货研究院  

 

Rachev Ratio 是在 CVaR 的基础上做的一个拓展。其定义式如下： 

Rachev Ratio =  
𝐶𝑉𝑎𝑅1−𝛼(𝑟𝑓 − 𝑥𝑟)

𝐶𝑉𝑎𝑅1−𝛽(𝑥𝑟 − 𝑟𝑓)
 

其中𝛼和𝛽的取值范围为 0 到 1，𝑟𝑓是无风险资产收益率，𝑥𝑟为投资组合收益率。如图 6，图 7

所示，为 Rachev Ratio 的倒数的时序图。 

 

图 6： 滚动 Rachev Ratio 时序图（滚动窗口约 500 天）   图 7： 滚动 Rachev Ratio 时序图（滚动窗口约 1000 天）              

  

 
 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

在后文中，我们将着重介绍通过数据分解得到的不同周期上的 CVaR 以及 Rachev Ratio，

并结合风险平价模型这一策略的表现情况（关于策略的实施过程已在上一篇报告中详
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述）。其中使用 Rachev Ratio 进行风险调整后的策略记为 RR 策略，使用 CVaR 形成的风险

平价策略记为 CVaR 策略。各周期的大致时间范围如下： 

短周期：4 天左右 

中周期：15 天左右。 

长周期：50 天左右 

 

三、基于 CVaR 的风险平价策略 

首先，我们以约为 500 个交易日做为窗口进行轮滚。其各项指标如表 1 所示。 

 

表格 1: 黄金以及各策略的统计参数（滚动窗口约 500 天，CVaR 的 alpha=0.05） 

 月度收益率均值 CVaR Skewness Kurtosis MaxDrawdown 

黄金 0.47% 8.34% 0.29 1.01 48.09% 

标普 500 0.78% 9.90% -0.83 2.50 52.56% 

短周期-CVaR 0.61% 6.03% -0.53 3.71 25.94% 

中周期-CVaR 0.58% 5.87% -0.42 3.28 27.08% 

长周期-CVaR 0.60% 6.11% -0.55 3.08 28.87% 

资料来源：Bloomberg  华泰期货研究院 

 

从表中我们可以看出，在使用了该策略后，CVaR 以及最大回撤率得到了明显的下降。其

中在中周期上，CVaR 的下降更加明显。 

接着，我们会观测累计收益率的表现情况。如图 8，图 9，图 10 所示，分别为 LME 黄金累计

收益率，标普 500 累计收益率以及长周期上基于数据分解后得到的 CVaR 风险平价策略的累计

收益率。 
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图 8： LME 黄金累计收益率    图 9： 标普 500 累计收益率                   

 

 

 

数据来源：Bloomberg  华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg  华泰期货研究院 

 

图 10： 长周期风险平价策略累计收益率（窗口约 500 天） 
 

 

  

  

数据来源：Bloomberg  华泰期货研究院  

 

 

从上述三张图中可以看到，基于多周期尺度分解的风险平价策略有效的应对了 2012 年～

2014 年黄金的大幅下跌，以及 2000 年～2002 年股票市场的熊市行情。同时，2008 年金

融危机带来的影响也得到了明显减弱。该策略在应对极端风险的环境依然有着较好的表

现。 

 

四、基于 Rachev Ratio 的配置策略 

前面的测试中，我们利用不同的风险指标来测试风险平价模型，获得了一些非常有益的结

果—显著抑制了风险，且在市场极端状况下表现更加稳定。这些结论都非常有利于在大类
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资产配置中，我们考虑更多类型的资产，利用不同周期的特性来做投资组合配置。 

同时，我们也看到，投资的目的依然是获得正收益，而非简单的规避风险。所以，希望在

进一步抑制风险的同时逐步提高收益率。我们考察 Rachev Ratio，通过衡量风险调整之后

的收益率来配置权重。当然，因为在这里我们只考虑了两类资产，那么实际上，我们的配

置结果只是一个 toy model，在 long only 的情况下，收益率应该处在两者之间。所以，我

们的目的并非给出同时超越两者的收益率，而是与风险平价的结果进行比较，为我们后续

对更多资产类型的配置提供数据和模型基础。 

首先，我们以约为 500 个交易日做为窗口进行轮滚。其各项指标如表 2 所示。 

 

表格 2: 黄金以及各策略的统计参数（滚动窗口约 500 天） 

 月度收益率均值 CVaR Skewness Kurtosis MaxDrawdown 

黄金 0.47% 12.22% 0.29 1.01 48.09% 

标普 500 0.78% 15.85% -0.83 2.50 52.56% 

短周期-RR 0.62% 10.98% -0.56 3.28 27.15% 

中周期-RR 0.64% 10.65% -0.48 3.46 25.82% 

长周期-RR 0.59% 11.24% -0.54 2.94 27.90% 

资料来源：Bloomberg  华泰期货研究院 

 

从表中我们可以看到，各个周期上的策略收益率的表现明显优于黄金，虽然策略收益率不

如标普 500，但风险却得到了有效的控制，CVaR 以及最大回撤率明显低于黄金和标普 500，

RR 策略在获得稳定可观的正收益的同时依然控制着较小的风险。对比各周期之间的差别，

我们看到其差异在风险指标，统计指标以及收益率上差别都较小，我们将继续考察数据内

部特征，并总结其在策略应用中的经验。 

接着，我们和上篇报告一样，会改变轮滚窗口的大小，观测轮滚窗口大小对策略的影响。如

表 3 所示，轮滚窗口的大小约为 1000 天。 
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表格 3: 各策略的统计参数（窗口等于 500 天左右和 1000 天左右） 

 月度收益率均值 CVaR Skewness Kurtosis MaxDrawdown 

短周期-500 0.62% 10.98% -0.56 3.28 27.15% 

短周期-1000 0.55% 11.31% -0.62 3.43 27.58% 

中周期-500 0.64% 10.65% -0.48 3.46 25.82% 

中周期-1000 0.58% 11.31% -0.56 3.61 25.87% 

长周期-500 0.59% 11.24% -0.54 2.94 27.90% 

长周期-1000 0.58% 11.31% -0.51 2.96 25.85% 

资料来源：Bloomberg  华泰期货研究院 

 

从表 3 中可以看出，整体来说改变轮滚窗口对策略的影响不大，表明了该策略具有较好的

鲁棒性。但就月收益率和 CVaR 来说，使用 500 天做为轮滚窗口有着更高的月度收益率以

及更小的 CVaR。 

 

五、策略之间的表现情况对比 

接下来，我们以轮滚窗口约为 500 天，探寻利用多周期尺度分解得到的 SD，CVaR 和 RR

策略的不同。 
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表格 4: 三种策略的表现对比（SD 策略、CVaR 策略的 CVaR 的 alpha=0.05，RR 策略的 CVaR 的 alpha =0.01） 

 月度收益率均值 SD CVaR Skewness Kurtosis MaxDrawdown 

短周期-SD 0.60% 10.18% 5.96% -0.50 3.67 26.19% 

短周期-CVaR 0.61% 10.22% 6.03% -0.53 3.71 25.94% 

短周期-RR 0.62% 10.06% 10.98% -0.56 3.28 27.15% 

中周期- SD 0.58% 10.14% 5.91% -0.42 3.31 26.42% 

中周期- CVaR 0.58% 10.13% 5.87% -0.42 3.28 27.08% 

中周期- RR 0.64% 9.93% 10.65% -0.48 3.46 25.82% 

长周期- SD 0.60% 10.16% 6.00% -0.53 3.39 29.59% 

长周期- CVaR 0.60% 10.36% 6.11% -0.55 3.08 28.87% 

长周期- RR 0.59% 10.49% 11.24% -0.54 2.94 27.90% 

资料来源：Bloomberg  华泰期货研究院 

 

可以看到，在整体上 SD 策略，RR 策略以及 CVaR 策略均有效的控制了风险，且其偏度峰度的

差异均较小。单就收益率来说，各类策略在不同周期上表现差异不大。就 SD 和 CVaR 而言，

分周期来看的话，中周期上各策略的值较小，风险控制的更好。我们的投资周期为一个月，而

中周期的时间段是最接近该投资周期的，因此我们认为该周期上投资效果更好。 

在走向资产的配置上，我们建议应该综合考虑 SD 和 CVaR 两个因素，根据自己的风险偏

好以及持仓周期等因素，去选择 CVaR 策略或者 SD 策略去获得较低风险。 

 

六、总结 

本文将数据多周期尺度分解的方法应用于 CVaR 以及 Rachev Ratio 中，并比较风险平价模

型在使用不同风险指标（SD&CVaR）后的统计表现。综合来看，尽管 CVaR，SD 以及 Rachev 

Ratio 描述风险估算的角度不同，在相同时间段这三者的表现也不太相同，但就整体来说，

CVaR 策略，SD 策略以及 RR 策略都有着较好的风险表现和稳定的收益表现。具体而言，

CVaR 策略，SD 策略以及 RR 策略在最贴近于投资周期的周期尺度上的表现更好。 

为了符合获得正向收益的投资目的，我们考虑特定时间段内市场的行情状况，使用风险调

整之后的收益率作为组合配置的依据。虽然，只有简单的贵金属与股票两类资产，我们发现

当多周期的方法在使用与“投资周期”最接近周期上的分解数据时，能得到最优的投资结
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果，从另一个角度证明了我们方法的有效性。在我们前面的系列文章，已经介绍了类周期的

概念（非精确周期，但大致的复现规律）。我们观察到短周期尺度的市场表现叠加了市场情

绪性作用，不同交易频率的交易者操作，甚至短期新闻事件的影响，所以很难（几乎不能）

看到精确的周期现象。但是，在中长周期尺度上却可以得到较准确的主导周期[1]，其背后的

变动特征受基本面或者宏观因素影响更明确且可把握。所以，我们认为在不同周期上，根据

不同的市场条件的类周期规律（以及外在因素影响的规律性变化），深入分析投资尺度与市

场复现规律的契合将是更加有效的投资策略。 

 

七、参考文献 

 [1] 华泰期货量化策略年报 20191125：金融科技赋能投研系列之一： 人工智能策略在商

品市场的应用 

 

 

 

https://www.htfc.com/main/a/20191125/80107937.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20191125/80107937.shtml
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