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长周期动量的崩溃酝酿已久？

摘要：

市场的大幅回撤在历史上并不罕见，但为何偏偏这次引发了 CTA策略的集体回撤大

浪潮？在全商品市场止跌企稳的背景下，长周期动量指数依然不见好转，同往常一样，

尽管市场上有各种各样的解读（或故事），但是投资人最关心的依然是这样的行情会

持续多长时间？什么样的市场条件可以促进市场的稳定。从量化研究的角度来说，又

该如何用商品风格因子解读市场，并规避动量崩溃呢？

疫情以来，大宗商品大幅涨价，黑色建材、能源化工以及有色金属轮番上阵，长周期

动量策略一度成为了市场的赢家。但是在 2020年 9月份之后，动量的盈利构成开始

发生了结构性变化，从原本的保持与市场的低相关性（低 Beta），多头组合比空头组

合具有稳定的更高的 Alpha，转变为 Beta成为收益的主导，且空头组合的 Alpha逐渐

超过了多头组合。在市场上涨的行情下，Beta带来的收益足够丰厚，变化很难察

觉得到，但是当 2021年 10月之后，全市场大幅回撤，Beta部分的亏损叠加已经

持续一年的 Alpha的亏损，长周期动量策略难上加难，而这种情况在有数据追踪

的 2010年以来从来没有出现过。

可想而知，即使我们牺牲市值中性的条件，将多头与空头的 Beta配平，保持多空

组合的是 Beta中性的，依然会面临 Alpha上的亏损。我们认为只有等到多空头组

合 Beta间的差距修复，多头组合的 Alpha强于空头组合，长周期动量的表现将恢

复稳定且长期可靠的状态。
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2010 年至今

2021年 10月黑色建材、能源化工两大板块大幅回撤，带动华泰期货全市场指数下行 3.4%，

回撤幅度远小于 2020年 2月（-6.0%）、2020年 3月（-6.5%）、2018年 11月（-6.7%）、

2016年 5月（-7.3%）等，但是当月长周期动量指数回撤 15.7%，创下了历史最大月度亏损

记录，并且回撤依然持续至今。值得说的是，市场的趋势类 CTA策略基金在政策调控时期

降低了动力煤等品种的权重，回撤基本已经控制住，策略整体走平，与市场指数一致。

此处的华泰期货全市场指数是我们是自主研发的策略商品指数，考虑全部上市的期货品种

（包括目前已退市的品种），使用复权的主力连续作为标的，保证指数的可投资性，同时

用每月底的持仓金额占比作为下月的权重。

动量因子滚动前 5名（简称多头组合）较滚后前 5名（简称空头组合）有明显的持续收益

溢价，同时也有更高的波动性，在今年 10月份这波行情下，空头组合没有出现大幅回撤。

图 1：长周期动量策略分组累计净值

数据来源：天软，华泰期货研究院

引用《Momentum Crashes》一文中逻辑方法，商品市场价格上涨，动量策略会做多 Beta较

大的期货品种（涨的多），做空 Beta较小的期货品种（涨的少），动量策略获得大幅盈利，

但是当市场价格高位回落，Beta较大的品种往往会大幅回落，而 Beta较小的品种下跌幅度

较小，动量策略收益将大幅回落，而这正是 2021年 10月我们经历的情形，下面我们将看

到市场下行期间，多头品种的 Beta变得更大，空头品种的 Beta变得更小，也就是说回撤的

速度大幅高于前期盈利的速度。
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在长周期动量策略中，在 2020年 9月之后多头组合 Beta在高位加速上行，空头组合 Beta

低位加速回落，目前接近 0.5。长周期动量策略（多空组合）的 Beta也超过了 0.5，大幅暴

露给全市场，在 11月之后依然持续。

图 2：长周期动量策略分组 126日滚动 Beta（2020-09以来，动量的 Beta持续显著增长）

数据来源：天软，华泰期货研究院

再将视角转向 Alpha，在历史上前 5名较后 5名都有明显的 Alpha溢价，这是动量因子的超

额利润的主要来源。而同样在 2020年 9月之后，后 5名的 Alpha开始加速上涨，大约在 2021

年 2月赶超前 5名的 Alpha，并一直持续至今。

图 3：长周期动量策略分组 126日滚动 Alpha

数据来源：天软，华泰期货研究院
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2020 年 9 月至今

自 2020年 9月以来，长周期动量对市场的暴露不断增加，Alpha越来越少。长周期动量前

期大幅盈利的底层结构已经发生了大幅变化，不再是赚 Alpha的钱，而是转为赚 Beta的钱，

大概率还有板块带来的溢价，

图 4：长周期动量策略与商品市场的相关性逐步增强（2020-09-01至今）

数据来源：天软，华泰期货研究院

长周期动量在下述理想状况下表现最好：多头组合的收益率略大于市场，空头组合略小于

市场，并且这个趋势保持稳定。而在 2021年 9月，多头组合盈利的收益率高于市场数倍，

2021年 10月，多头组合亏损高于市场数倍，而空头在盈利，更加加速了动量下跌。
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图 5：长周期动量策略月度收益率与市场月度收益率对比（2020-09-01至今）

数据来源：天软，华泰期货研究院

图 6：长周期动量策略分组 126日滚动 Beta（2020-09-01至今）

数据来源：天软，华泰期货研究院
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图 7：长周期动量策略分组 126日 Alpha（2020-09-01至今）

数据来源：天软，华泰期货研究院

滚动 Alpha上，空头组合持续强于多头组合，在 2021年 10月前，由于多空组合中 Beta贡

献了大量收益抵消了 Alpha上的亏损，10月之后，两者叠加，长周期策略难上加难。可想

而知，即使我们牺牲市值中性的条件，将多头与空头的 Beta配平，保持多空组合的 Beta

中性的，依然会面临 Alpha上的亏损（下图中 Beta配平策略会有少量的空闲资金）。

图 8：长周期动量策略原始净值与 Beta配平后净值对比（黑线为 Beta配平后净值，红线为原始数据）

数据来源：天软，华泰期货研究院
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我们认为等到多空头组合 Beta间的差距修复，多头组合的 Alpha强于空头组合，长周期动

量的表现将恢复稳定且长期可靠的状态。
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本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对
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