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在 2019 年動盪的市場中，標普經濟週期因子輪動指數一直保持穩定。該指數根據對美國經濟狀況具標誌性的芝

加哥聯邦儲備委員會國家活動指數（CNFNAI）發出的經濟週期資料，在四個以因子策略為基準的指數，包括：

動量、價值、質量和低波動中挑選與其經濟週期相關的因子進行輪動配置。該指數在 2019 年已先後被配置到四

個因子策略中的每種策略，反映出經濟週期的不穩定性，而且幾乎所有的微觀週期都涵蓋了放緩，擴張，收縮和

復蘇階段。 

 

歷史上，該指數會定期對每一個因子策略進行迴圈配置，以適應不斷變化的市場環境，並以適當的因子策略進行

配置（見表 1.）[1] 。最近的配置轉變在 6 月，當指數配置從低波動到價值時，顯示著經濟從收縮階段轉換到恢復

階段。即便是今年七月和九月利率下降後，這個指數仍配置於價值因子，這例子告訴我們這種策略對保衛市場上

的明顯波動是有效的。儘管市場在 2018 年年底被普遍拋售，該指數在 2019 年收復了大部分損失。 

 

https://www.indexologyblog.com/2019/10/30/taking-the-discretion-out-of-factor-selection-the-sp-economic-cycle-factor-rotator-index/#_ftn1


 

 
 

我們可以在表 2 中看到，除了去年，標普經濟週期因子輪動指數的表現並非經常跑贏其他指數。但通過配置不同

的指數， 該指數能有效地在升市時保持較低的風險水準。因此，從 2009 年 9 月到 2019 年 9 月，該指數相對于其

子成分實現了更高的風險調整回報率（見表 3）。當我們觀察指數的一年回報率時，我們可以看到指數和其全部

子成分均錄得負回報率；價值，回購，低波動性，和動量各自回報率分別為-16.45%，-13.43%，-12.28%，和-

2.65%。而標普經濟週期因子輪動指數在 2018 年的回報率為-2.51%，表現優於其所有子成分指數，很顯然是因為

指數的輪動配置能有效地保護指數避免更大的損失。由於這指數在 2018 年大部分地被配置於回購和動量之間，

我們可以知道指數的回報率主要來自動量成分。 

 



 

 

 

這個指數設定了 6%的風險控制機制，有助於保持穩定的波動率，這反過來又使它能夠參與上行，並可提供對應

標普 500 每日風險控制 5%指數數的下行風險保護。我們可以在表 4 看到，當與標普 500 每日風險控制 5%指數相

比時，該指數的上升部分為 116%，下降部分為 61%。而高達 190%的捕捉率也說明指數在上行市場時的表現大大

彌補了下行市場時的表現，並讓指數的綜合表現優於整體市場。 

 



 

 
 

標普經濟週期因子輪動指數顯示出該指數能有效率地根據經濟週期的不同階段配置不同的指數，以適應不斷變化

的市場環境。在研究期間，它不僅產生了更高的回報和更低的風險，而且在不同的市場環境中獲得上升時的更高

回報和下降的更低損失。 

〔1〕回購配置運用了標普回購 FCF 指數，紅利指數配置運用了標普 500 低波紅利指數，價值指數配置運用了標普 500 純價值指數，動量

指數配置運用了標普動量美國大中型指數。 

 

如欲閱讀更多博客文章，請流覽我們的英文網站 www.indexologyblog.com，或

訂閱 Indexology®以獲取最新發佈的文章。 
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