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在 2019 年动荡的市场中，标普经济周期因子轮动指数一直保持稳定。该指数根据对美国经济状况具标志性的芝

加哥联邦储备委员会国家活动指数（CNFNAI）发出的经济周期数据，在四个以因子策略为基准的指数，包括：动

量、价值、质量和低波动中挑选与其经济周期相关的因子进行轮动配置。该指数在 2019 年已先后被配置到四个

因子策略中的每种策略，反映出经济周期的不稳定性，而且几乎所有的微观周期都涵盖了放缓，扩张，收缩和复

苏阶段。 

 

历史上，该指数会定期对每一个因子策略进行循环配置，以适应不断变化的市场环境，并以适当的因子策略进行

配置（见表 1.）[1] 。最近的配置转变在 6月，当指数配置从低波动到价值时，显示着经济从收缩阶段转换到

恢复阶段。即便是今年七月和九月利率下降后，这个指数仍配置于价值因子，这例子告诉我们这种策略对保卫市

场上的明显波动是有效的。尽管市场在 2018 年年底被普遍抛售，该指数在 2019 年收复了大部分损失。 
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我们可以在表 2中看到，除了去年，标普经济周期因子轮动指数的表现并非经常跑赢其他指数。但通过配置不同

的指数， 该指数能有效地在升市时保持较低的风险水平。因此，从 2009 年 9月到 2019 年 9月，该指数相对于

其子成分实现了更高的风险调整回报率（见表 3）。当我们观察指数的一年回报率时，我们可以看到指数和其全

部子成分均录得负回报率；价值，回购，低波动性，和动量各自回报率分别为-16.45%，-13.43%，-12.28%，和-

2.65%。而标普经济周期因子轮动指数在 2018 年的回报率为-2.51%，表现优于其所有子成分指数，很显然是因为

指数的轮动配置能有效地保护指数避免更大的损失。由于这指数在 2018 年大部分地被配置于回购和动量之间，

我们可以知道指数的回报率主要来自动量成分。 

 



 

 

 

这个指数设定了 6%的风险控制机制，有助于保持稳定的波动率，这反过来又使它能够参与上行，并可提供对应

标普 500 每日风险控制 5%指数数的下行风险保护。我们可以在表 4看到，当与标普 500 每日风险控制 5%指数相

比时，该指数的上升部分为 116%，下降部分为 61%。而高达 190%的捕捉率也说明指数在上行市场时的表现大大

弥补了下行市场时的表现，并让指数的综合表现优于整体市场。 

 



 

 
 

标普经济周期因子轮动指数显示出该指数能有效率地根据经济周期的不同阶段配置不同的指数，以适应不断变化

的市场环境。在研究期间，它不仅产生了更高的回报和更低的风险，而且在不同的市场环境中获得上升时的更高

回报和下降的更低损失。 

〔1〕回购配置运用了标普回购 FCF指数，红利指数配置运用了标普 500低波红利指数，价值指数配置运用了标普 500纯价值指数，动

量指数配置运用了标普动量美国大中盘指数。 

 

如欲阅读更多博客文章，请浏览我们的英文网站 www.indexologyblog.com，或

订阅 Indexology®以获取最新发布的文章。 
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