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标普风险平价指数的主要优点包括

透明、可投资及无幸存者偏差。 

 

 

 

 

标普风险平价指数 
 

风险平价背后的原则与一个看似简单的问题相关：何谓风险分散？

传统上，投资者为了分散投资，会将资金配置于多个资产类别，如使

用 60/40 股票／债券组合。然而，类似方法会导致各资产类别的风险

贡献不均，当中股票承受绝大部分风险。 

 

风险平价策略旨在平衡所有资产类别对整体投资组合所贡献的风险。

我们明白资产类别回报通常与其所承担的风险成正比（根据资本市

场定价模型）。由相关性低的资产组成的投资组合有助减低风险而无

损回报。不同的经济周期亦会令不同的资产类别面临不同程度的风

险。风险平价策略计入此等因子，力求平衡资产组合中各资产类别所

贡献的风险，并使用杠杆，在提高回报的同时，减低投资组合的风险。 

 
自桥水基金（Bridgewater）于1996年首次推出风险平价基金All 

Weather fund起，许多投资公司陆续向客户提供风险平价基金，尤

其在2008年爆发全球金融危机后。这些策略缺乏适当基准，且绝大

多数投资者以传统60/40组合为基准来衡量风险平价基金的回报。

由此产生的问题是，大部分基准并无反映风险平价策略的构成或预

期风险／回报。此外，风险平价策略主要用于主动型管理，尽管这

种策略是具系统性，且非常适合被动型管理。 

 

标普风险平价指数系列旨在为风险平价策略提供合适基准，并向寻

求被动型可投资解决方案的投资者提供替代方案。基准亦反映了该

领域所提供的基金风险／回报特征。有关指数的主要优点包括下列

各项。 
 

1. 透明的计算方法：与标普道琼斯指数发布的其他指数一样，

该指数的计算方法于网上提供。 
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就标普风险平价指数而言，我们采用

三种资产类别：股票、固定收益及商

品。 

 
 

 

2. 可投资：该指数系列使用具有流动性的期货衍生工具自下而

上构建。标普道琼斯指数每日公布指数的样本和权重，并于

每月调整生效前公布新的样本和权重。在指数设计方面，我

们选择具代表性的和流动性的合约以保证指数的可投资性

和指数回报可被完全复制。而相对而言，使用基金表现构建

的的基准则不可投资，亦不可被复制。 

3. 无幸存者偏差：过往可从市场获得且使用基金表现构建的基

准往往会受幸存者偏差影响。 

 

指数系列由三项子指数组成，反映 10%、12%及 15%的波动率目标。 

 

标普风险平价如何运作 

 

风险平价的概念为业界广泛采用，但实施方法有别。有关差异是来自

所选择的资产类别、所使用的风险计量方法及处理投资组合中不同

资产风险贡献的方法。 

 

资产类别 

 

建立风险平价策略需包含各类型资产，如股票、固定收益、货币、商

品、房地产及对冲基金。 

 

就标普风险平价指数而言，我们采用三种资产类别：股票、固定收益

及商品，这些资产通常被认为是最具流动性的资产类别。此外，我们

以期货合约代表该三种资产类别。对于所使用的每份期货合约，我们

采用了 50 亿美元的最低年度成交币值总额（TDVT），确保其可复制

及可交易。表 1 显示了成分股，而附录 A 载列与表 1 所示子资产类

别相关的期货合约详情。 

 

表 1：标普风险平价指数成分股 

股票 固定收益 商品 

标普 500® 美国国库票据（5 年期） 天然气 

欧元斯托克 50 美国国库票据（10 年期） 取暖油#2 

日经 225 期货 美国国库债券（30 年期） 柴油 

 英国长期国债 原油 

 欧元长期国债 布伦特原油 

 欧元中期国债 汽油 

 日本国债（10 年期） 糖#11 

  活牛 

  C 型咖啡 

  棉花#2 

  黄豆 

  玉米 

  小麦 

  铜 

  黄金(100 盎司) 

  银 

资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司。数据截至 2018 年 7 月。图表仅作说明用途。 
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就标普道琼斯指数的风险平价方法

而言，我们使用长期实际波动率衡量

风险。 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

 

 

 
标普风险平价指数所使用的方法旨

在使各资产类别的波动率相若。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险计量 

 

投资组合回报的标准差是最为广泛使用的风险度量方式，与 Harry 

Markowitz 的平均值—方差的模型运作方式相同。风险计量通常基于

不同资产类别的长期历史表现。 

 

就标普道琼斯指数的风险平价方法而言，我们使用长期实际波动率

衡量风险。于回顾测试期开始时，追溯期最少有五年的历史记录，而

随着我们积累更多数据，回溯测试期最长可达 15 年。我们选择了初

始期最短为五年，以便为指数系列提供足够长的历史记录。较长的追

溯期可确保资产类别配置稳定，不受短期市场波动影响。因此，我们

在测试中使用所有可用数据，追溯期最长可达 15 年。 

 

为免依赖波动率预测模型，我们于计算时使用实际波动率而非预测

波动率。为计算实际波动率，我们使用以美元计值的每日期货损益，

有关损益会考虑每日期货价格变化、相对现行合约规模及外汇波动

（对于并非以美元列示的期货）。 

 

风险贡献计量 

 

既然风险是以波动率计算，那么各资产类别对投资组合所贡献的总

风险将有明确界定。理论上，我们可以使用优化工具来调整权重，直

至所有资产类别的边际贡献相等为止。此外，我们需估算及使用资产

类别之间的协方差矩阵以考虑相关影响。然而，增加资产类别及延长

追溯期均会大幅提升估算协方差矩阵的复杂性。事实上，投资者一直

寻找实施风险平价策略的简单替代方案，例如将各项资产的权重与

资产的标准差设定成反比。 

 

标普风险平价指数所使用的方法旨在使各资产类别的波动率相若。

因此，我们于计算持仓权重时，仅将预先制定目标波动率除以各资产

类别的长期实际波动率。 

 

由于各资产类别具相关性，风险平价组合的实际波动率通常低于目

标波动率。因此，我们使用杠杆因子来实现目标波动率。以上方法除

了可以避免估算方差—协方差矩阵外，亦可撇除相关效应。 
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建立标普道琼斯风险平价指数共有

三个主要步骤。 

 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

就各资产类别而言，我们使用相同的方法合并期货合约，确保期货对

其所属资产类别的风险贡献相等。我们于每个月重复以上步骤，并调

整至新的权重。 

 

构建标普风险平均指数 

 

我们将于本节阐释构建标普风险平价指数—10%目标波动率的步骤。

表中所使用的期货及资产类别实际波动率均为假设。就此目的设定

之整体投资组合目标波动率为 10%，同时亦设有 12%及 15%等其他

目标。 

 

如表 2 所示，共有三个主要步骤。 

 

1） 我们使用自下而上的方法厘定各期货合约的权重。我们会首

先计算各期货合约的长期实际波动率，而每月初的合约持仓

权重则按目标波动率除以该期货合约的实际波动率计算。 

2） 我们接着将这些期货分为三个资产类别：股权、固定收益及

商品。就每个资产类别而言，所有加杠杆或去杠杆至目标波

动率的期货合约以相同权重合并，即在上一步骤得出的权重

需要除以其资产类别的期货数量。然后，我们会计算资产类

别的实际波动率。由于期货合约之间的相关性，资产类别的

实际波动率通常低于目标波动率。然后，我们会得出该资产

类别的乘数，即该资产类别目标波动率相对实际波动率的比

值。该资产类别中所有期货的权重会乘以该乘数，令资产类

别的整体风险等于目标波动率。 

3） 我们合并所有资产类别并计算投资组合的实际波动率，由于

资产类别之间的相关性，实际波动率通常低于目标波动率。

我们按照计算资产类别乘数的方式再一次计算投资组合乘

数，然后将其应用于所有期货合约的权重。值得留意的是，

如果指数构建的目标仅仅是实现各资产类别风险贡献一致，

则无需进行最终步骤。我们增设此步骤是为了确保投资组合

的长期风险符合我们的目标。投资组合乘数乃根据跨资产相

关性应用于整体投资组合的动态杠杆。 

 

各成分股的持仓于每月底按前一个工作日结束时的数据计算，并于

下个月的第二个交易日开始生效。 

 

 

 

 

 

  

https://asia.spindices.com/indices/strategy/sp-risk-parity-index-10-target-volatility-tr
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表 2：标普风险平均指数的假设权重——10%目标波动率 
步骤 1：厘定目标波动率权重 

 
 

 

步骤 2：建立目标波动率权重 

 
 

步骤 3：建立目标波动率风险平价整体投资组合 

 
资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司。图表仅作说明用途。 
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固定收益 — 10% 

固
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相同的风险配置并不等同于相同的

资本配置。 

 

 

 
 

表 3 及表 4 显示标普风险平均指数—10%目标波动率的回溯测试历

史风险配置及资本配置。就风险配置而言，股票、固定收益及商品资

产类别过往占整体投资组合风险的比例几乎相同，但偶然会有波动

（见表 3）。在各资产类别中，期货的风险亦大致相同（详见附录 B）。 

 
表 3：标普风险平均指数——10%目标波动率按资产类别划分的年度风险配置 

年度风险配置 股票 固定收益 商品 

平均值 33.9 32.8 33.3 

中值 34.0 34.1 32.6 

上限 42.8 38.8 43.5 

下限 25.9 24.0 24.5 

整段期间 

（2004 年 1 月至 2018 年 5 月） 

35.9 30.1 34.0 

资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司。数据截至 2018 年 5 月 31 日。图表仅作说明用途。 

 

表 4 显示历史资本配置。一如所料，相同的风险配置并不等同于相同

的资本配置。固定收益是三者中波动率最小的资产类别，故资本配置

最大，确保其对投资组合带来的风险相同。在为期 14 年的测试期内，

约 60%的资本被配置至固定收益证券（平均值为 60.0%，中值为

62.3%）。其余 40%的资本几乎是平均地配置于股票（平均值为 19.8%，

中值数为 8.2%）及商品（平均值为 20.2%，中值为 19.7%）。三项资

产类别的配置维持稳定。 

 

表 4：标普风险平均指数—10%按资产类别划分的资本配置 

 

 
资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司。数据截至 2018 年 5 月 31 日。图表仅作说明用途。 
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建立杠杆可使整体投资组合的波动

率与每月目标波动率相符。 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

表 5 显示标普风险平价指数—10%目标波动率整体的历史杠杆水平。

杠杆率按所有期货合约的持仓权重之和除以 100%计算。由于我们将

目标波动率设定为 10%，且大部分风险平价投资组合被配置至波动

率较低的资产类别，自然会将投资组合杠杆化以实现目标风险。于回

溯测试期，杠杆率介乎 132%至 224%。平均而言，投资组合的杠杆

率为 168%。 

 

值得留意的是，建立杠杆可使整体投资组合的波动率与每月目标波

动率相符。因此，杠杆率会在波动率或相关性低的市场上升，并在波

动率或相关性高的市场下跌。 

 

表 5：标普风险平均指数—10%目标波动率的杠杆 

 

 
 

 
资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司。数据截至 2018 年 5 月 31 日。图表仅作说明用途。 

 

标普风险平价指数如何运作？ 

 

标普风险平价指数构建方法的优势来源于三点，包括：资产类别之间

风险均衡、各资产于不同时间风险均衡、根据跨资产相关性的动态杠

杆。 

 

首先，倘资产之间并不相关，均衡的风险贡献有助实现最小方差的投

资组合。假设任何两项资产类别的相关性为零且并不允许使用杠杆，

则会透过波动率的倒数配置以实现最小方差优化模型。方差最小的

投资组合位于效率前缘，可让投资者充份获得分散投资的潜在好处。 

 

，受限于 ， 

其中 w 为资产的权重向量，而Σ为资产回报的方差—协方

差矩阵。 
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标普风险平价指数的夏普比率及大

回撤调整后回报分别较传统 60/40 投

资组合高 41%及 49%。 

 

 

 
 

 

 

                                                             
1 60/40 股票／债券投资组合属假设的投资组合，由占 60%权重的标普发达市场ＢＭＩ指数及占 40％权重的标普全球发达市场

综合债券（抵押债券除外）指数结合而成，于每月重新调整。 

 

其次，各资产于不同时间风险均衡，或能从波动率与收益率之间的反

向关系以及波动率的持续性中获益。当实际波动率处于高位时，未来

的波动率通常亦处于高位；当未来波动率处于高位时，未来的预期回

报率通常处于低位。因此，通过设置波动率目标，以动态调整风险敞

口以达到此目标，长期看来会带来超额回报。 

 

第三，基于跨资产相关性的动态杠杆有助管理整体投资组合的风险。

跨资产相关性与宏观波动率水平呈正比，并显示出周期性。相关性趋

高，通常指向资产价格的共同风险来源。倘各资产类别的相关性增加，

而其他条件保持不变，则投资组合的波动率会增加。一旦发生这种情

况，风险及投资组合经理会减少杠杆并清算资产。简单来说，杠杆是

各资产类别间相关性的函数，倘相关性低，整体投资组合风险会下降，

并有机会增加杠杆；受到压力时，倘相关性高，则杠杆减少。 

 

值得留意的一点是，标普风险平价指数采用较长的追溯期来计算实

际波动率——追溯期最短为五年，而随着我们积累更多数据，追溯期

最长可达 15 年。由于主要重点在于构建稳定且换股频率低的投资组

合，意味整体投资组合杠杆率及各资产类别所面对风险的调整缓慢。 

 

标普风险平价表现的特征 

 

表 6 比较了 2003 年 1 月至 2018 年 5 月期间，标普风险平价指数与

一个假设的传统 60/40 股票／债券投资组合1的过往表现。三个主要

观察结果如下。 

 

首先，波动率目标不同的标普风险平价指数呈现相若的夏普比率及

最大回撤调整后回报。上述情况符合预期，原因是指数主要基于相同

的权重，但杠杆程度有所不同。 

 

其次，标普风险平价指数的夏普比率及最大回撤调整后回报分别较

传统 60/40 投资组合高 41%及 49%。这很可能是由于风险分散有所

改善。 

 

第三，与传统 60/40 投资组合相比，标普风险平价指数在 2003 年底

起的绝大多数主要市场动荡事件中跌幅较低，尤其是全球金融危机、

2010 年欧洲／希腊债务危机及 2011 年美国债务评级下降。值得留意 

 

 

  

https://asia.spindices.com/indices/equity/sp-developed-bmi-us-dollar
https://asia.spindices.com/indices/fixed-income/sp-global-developed-aggregate-ex-collateralized-bond-index-usd
https://asia.spindices.com/indices/fixed-income/sp-global-developed-aggregate-ex-collateralized-bond-index-usd
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标普风险平价指数表现平稳，长期而

言跌幅亦较低。然而，指数表现并非

在任何环境均较 60/40 投资组合优胜。 

 
 

 

的是，该等事件包括股票及债券市场动荡。于 2008 年及 2014 至 2016

年两次石油价格危机期间，标普风险平价指数—10%目标波动率的跌

幅较 60/40 投资组合为低。 

 
表 6：标普风险平价指数与 60/40 投资组合的历史表现 

指标 标普风险

平价指数

—10%目

标波动率 

标普风险

平价指数

—12%目

标波动率 

标普风险

平价指数

—15%目

标波动率 

60/40 股

票／债券

投资组合 

年度回报(%) 7.30 8.52 10.37 6.31 

年度波动率(%) 8.34 10.03 12.59 9.90 

夏普比率 0.731 0.730 0.729 0.516 

最大回撤(%) -28.17 -33.19 -40.26 -36.42 

最大回撤调整后回报 0.259 0.257 0.258 0.173 

累计回报(%) — 特定期间 

全球金融危机 

（2007 年 10 月至 2009 年 2 月） 

-23.6 -28.3 -34.9 -36.4 

石油价格下跌 

（2008 年 6 月至 2009 年 1 月） 

-24.1 -28.5 -34.8 -26.1 

欧洲／希腊债务危机 

（2010 年 3 月至 6 月） 

0.9 1.1 1.3 -7.2 

美国债务评级下降 

（2011 年 8 月至 11 月） 

-1.4 -1.7 -2.2 -2.2 

石油价格下跌 

（2014 年 6 月至 2016 年 2 月） 

-6.7 -7.7 -9.6 -7.0 

中国黑色星期一 

（2015 年 5 月至 9 月） 

-5.7 -6.9 -807 -6.1 

通胀忧虑 

（2018 年 1 月至 3 月） 

-2.0 -2.4 -3.1 -3.4 

60/40 股票／债券投资组合属假设的投资组合。 

资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司。数据涵盖 2003 年 1 月至 2018 年 5 月。指数表现按

美元总回报计。过往表现不能保证未来业绩。图表仅作说明用途，反映假设的历史表现。请参

阅本文件末的＂表现披露＂，了解更多有关回溯测试表现固有限制的资料。 

 

不同经济周期下的表现 

 

过去，标普风险平价指数表现平稳，长期而言跌幅亦较低。然而，指

数表现并非在任何环境均较 60/40 投资组合优胜。 

 

理论上，当通胀上升时，风险平价策略表现往往较佳，因其可对一大

篮子商品进行重大配置。出现股票熊市时，风险平价策略过往表现均

较佳，因其对国库券及黄金等储备资产的配置较高，而储备资产被视

为避险资产。在股票牛市时，股票往往是经风险调整后表现最佳的资

产，而在风险平价策略下股票的配置较低，因此表现一般会较 60/40

投资组合逊色。 

 

为研究指数于不同经济周期的表现，我们将美国经济周期分为四个

阶段，即扩张、衰退、收缩及复苏，以观察指数于四个阶段的表现。 
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无论波动率目标高或低，标普风险平

价指数于经济放缓及收缩期的表现

均远胜假设的 60/40 投资组合。 

 

                                                             
2 CFNAI 为 85 项全国经济活动指标的加权平均值，当中涉及四大数据类别，包括生产和收益；个人消费和住房；就业、失业和

工时；及销售、订单和库存。如指数价值为零，意味全国经济正以过往长期增长率扩张，负值意味增长低于平均增长，正值则

意味增长高于平均增长。CFNAI 的现行数据载于芝加哥联邦储备银行的网站 www.chicagofed.org/research/data/cfnai/current-

data。 

为简单起见，美国经济周期以芝加哥联储全国活动指数（CFNAI）界

定，后者旨在衡量经济活动及相关的通胀压力，作为经济周期转捩点

的指标2。如表 7 所示，我们计算了三个月的平均值及 CFNAI 的变

化，并界定了经济周期。于研究期，77 个月被归类为复苏期，占整

体时间的 45%，扩张期、衰退期及萧条期则介乎 30 至 34 个月不等。 

 
表 7: CFNAI 所定义的美国经济周期 

  CFNAI 三个月增长 

C
F

N
A

I
三

个
月

平
均

值
 

 >=0 <0 

>=0 扩张 放缓 

<0 复苏 收缩* 

*如我们处于复苏期，并有迹象显示进入收缩期，我们会于进入收缩期前先观察一个月以作确

认。 

 

 
 
资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司。图表仅作说明用途。 

 

表 8 显示标普风险平价指数在经济周期中的平均表现。我们可以看

到无论波动率目标高或低，标普风险平价指数于经济放缓及收缩期

的表现均远胜假设的 60/40 投资组合，而在扩张及复苏期的表现则较

为逊色。 

 

  

扩张 放缓 

收缩 复苏 

 

扩张 放缓 
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由于个别资产类别、各资产类别之间

的相关性及整体投资组合的表现变

化，导致该三个资产类别的年度回报

归属出现重大差异。 

 
 

                                                             
3 通胀乃根据美国消费物价指数的按年变化量度（所有城市消费者之消费物价指数：所有项目，指数 1982-1984 = 100，每月及

每季调整，资料来源：美国劳工统计局）。2003 年 1 月至 2018 年 5 月的每月通胀率由高至低排列，并分为五个五分位。分析

假设投资者身处美国或其投资组合受美国通胀影响。 

我们可以看到标普风险平价指数于收缩期表现最佳，于复苏期则表

现最差。于收缩期，标普风险平价指数的表现明显优于 60/40 投资组

合，每月高出 1.85%至 2.85%不等。于复苏期，指数每月表现逊色，

低于 60/40 投资组合 5 至 46 个基点。然而，从统计学的角度来看，

即使在 0.1 的显著性水平，表现差异亦不大。 

 
表 8：不同美国经济周期下的标普风险平价指数 

经济体系 标普风险平价

指数—10%目

标波动率 

标普风险平价

指数—12%目

标波动率 

标普风险平价

指数—15%目

标波动率 

60/40 股票／

债券投资组合 

每月平均回报(%) 

扩张 0.90 1.07 1.30 0.99 

放缓 0.83 0.98 1.23 0.46 

收缩 0.77 0.91 1.13 0.35 

复苏 0.35 0.40 0.49 0.51 

标普风险平均指数及 60/40 投资组合的每月平均回报差异（双样本检定统计量及重大水平

差异） 

扩张 -0.38 0.38 1.31 — 

放缓 1.55 1.98** 2.50** — 

收缩 1.85* 2.30** 2.85*** — 

复苏 -0.46 -0.28 -0.05 — 

60/40 股票／债券投资组合属假设的投资组合。 

资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司。数据截至 2018 年 5 月 31 日。指数表现按每月美元

总回报计。过往表现不能保证未来业绩。图表仅作说明用途，反映假设的历史表现。请参阅本

文件末的＂表现披露＂，了解更多有关回溯测试表现固有限制的资料。 

***0.01 水平的重大水平差异 

**0.05 水平的重大水平差异 

*0.10 水平的重大水平差异 

 

通胀对冲 

 

过往通胀对冲是风险平价策略其中一个主要潜在优点。为说明这一

点，我们研究了指数每月回报与通胀率3的关系，并将其与传统 60/40

投资组合比较。表 9 显示为期 14 年的测试期。在高通胀月份（通胀

率居于前 20%的月份），标普风险平价指数中 10%、12%及 15%目标

波动率的表现较 60/40投资组合为佳，每月分别平均高出 45个基点、

39 个基点及 31 个基点。在低通胀月份（通胀率居于后 20%的月份），

指数表现较 60/40 投资组合差，分别落后 42 个基点、29 个基点及 9

个基点。 
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表 9：标普风险平价指数与 60/40 投资组合于不同通胀时期的平均每

月回报 

 

资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司及美国劳工统计局。数据涵盖 2003 年 12 月 31 日至

2018 年 5 月 31 日。指数表现按每月美元总回报计。过往表现不能保证未来业绩。图表仅作说

明用途，反映假设的历史表现。请参阅本文件末的＂表现披露＂，了解更多有关回溯测试表现

固有限制的资料。 

 

回报归因分析 

 

表 10 显示标普风险平价指数—10%目标波动率中归属股票、固定收

益及商品资产类别的年度历史回报。各期货合约的回报归因分析载

于附录 B。 

 

主要观察结果有两方面。首先，固定收益于整段研究期内为整体投资

组合贡献最多回报。这点并不令人意外。由于低波动资产往往在风险

平价策略中占较高权重，我们预期低波动资产在投资组合中产生较

多回报。 

 

其次，三个资产类别所贡献的回报每年大不相同。2008 年，股票及

商品受股市下跌拖累，只有固定收益录得正回报，而整体投资组合录

得亏损。2008 年的情况清楚显示，增持固定收益，透过其与股票及

商品回报的反向关系，可带来分散投资的好处。 

 

  

回
报

 

标普风险平价指数—

10%目标波动率 

标普风险平价指数— 

12%目标波动率 

标普风险平价指数—

15%目标波动率 

60/40 股票／债券投资

组合 

第一个五分位 第二个五分位 第四个五分位 第三个五分位 第五个五分位 
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标普风险平价指数系列采用透明、基

于规则的方法建立易于理解及复制

的风险平价基准。 

 

表 10：按标普风险平价指数—10％目标波动率划分的资产类别年度

加权回报 

 
年度回报 股票 固定收益 商品 

平均值 2.01 3.28 1.15 

中值 2.47 2.62 0.93 

上限 8.91 13.29 9.47 

下限 -20.94 -3.64 -11.70 

整段期间 

（2004 年 1 月至 2018 年 5 月） 

1.97 3.39 1.10 

资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司。数据截至 2018 年 5 月 31 日。过往表现不能保证未

来业绩。图表仅作说明用途，反映假设的历史表现。请参阅本文件末的＂表现披露＂，了解更

多有关回溯测试表现固有限制的资料。 

 

结论 

 

风险平价的核心在于分散投资的重要性，无论是在时间上还是在资

产类别上。风险平价策略可通过多种方式执行，因此难以为此类基金

及策略界定合适基准。标普风险平价指数系列采用透明、基于规则的

方法建立易于理解及复制的风险平价基准。 

 

如标普风险平价指数的历史表现所示，风险平价的表现并非于所有

经济环境下均较传统 60/40 投资组合优胜；然而，由于固有的风险分

散设定，风险平价有助提供较稳定的潜在回报。亦由于较多的商品资

产配置，风险平价更可对冲通胀，60/40 投资组合则不能。 

 

 

 

  

年
度
加
权

回
报

(%
) 

股票 固定收益 商品 

年初

至今 

2018

年 
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附录 A：期货合约及滚动时间表 

 
表 A1：期货合约 

类别 成分 交易所 行业 货币 

商品 

能源 天然气 纽约商业期货交易所 E 美元 

取暖油#2 纽约商业期货交易所 E 美元 

柴油 洲际交易所 E 美元 

原油 纽约商业期货交易所 E 美元 

布伦特原油 洲际交易所 E 美元 

汽油 纽约商业期货交易所 E 美元 

软商品及牲畜 糖#11 纽约商品交易所 C 美元 

活牛 芝加哥商业交易所 C 美元 

C 型咖啡 纽约商品交易所 C 美元 

棉花#2 纽约商品交易所 C 美元 

谷物 黄豆 芝加哥商品交易所 C 美元 

玉米 芝加哥商品交易所 C 美元 

小麦 芝加哥商品交易所 C 美元 

金属 铜 纽约商业期货交易所 C 美元 

黄金（100 盎司） 纽约商品期货交易所 C 美元 

银 纽约商品期货交易所 C 美元 

固定收益 

美国 国库票据（10 年期） 芝加哥商品交易所 FI 美元 

国库票据（5 年期） 芝加哥商品交易所 FI 美元 

国库债券（30 年期） 芝加哥商品交易所 FI 美元 

欧洲 英国长期国债 洲际交易所 FI 英镑 

欧元长期国债 欧洲期货及期权交易所 FI 欧元 

欧元中期国债 欧洲期货及期权交易所 FI 欧元 

亚洲 日本国债（10 年期） 东京证券交易所 FI 日元 

股票 

美国 标普 500 芝加哥商业交易所 SI 美元 

欧洲 欧元区斯托克 50 欧洲期货及期权交易所 SI 欧元 

亚洲 日经 225 期货 大阪证券交易所 Si 日元 

资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司。数据截至 2018 年 7 月。图表仅作说明用途。 
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资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司。数据截至 2018 年 7 月。图表仅作说明用途。 

 

  

表 A2：合约月份时间表 

期货合约 一月 二月 三月 四月 五月 六月 七月 八月 九月 十月 十一月 十二月 

C 型咖啡 H K K N N U U Z Z Z H H 

糖#11 H K K N N V V V H H H H 

棉花#2 H K K N N Z Z Z Z Z H H 

玉米 H K K N N U U Z Z Z H H 

黄豆 H K K N N X X X X F F H 

活牛 J J M M Q Q V V Z Z G G 

小麦 H K K N N U U Z Z Z H H 

铜 H K K N N U U Z Z Z H H 

黄金（100 盎司） J J M M Q Q Z Z Z Z G G 

银 H K K N N U U Z Z Z H H 

原油 H J K M N Q U V X Z F G 

取暖油 #2 H J K M N Q U V X Z F G 

汽油 H J K M N Q U V X Z F G 

天然气 H J K M N Q U V X Z F G 

柴油 H J K M N Q U V X Z F G 

布伦特原油 J K M N Q U V X Z F G H 

美国国库票据（10 年期） H M M M U U U Z Z Z H H 

美国国库债券（30 年期） H M M M U U U Z   Z H H 

美国国库票据（5 年期） H M M M U U U Z Z Z H H 

英国长期国债 H M M M U U U Z Z Z H H 

欧元长期国债 H M M M U U U Z Z Z H H 

欧元中期国债 H M M M U U U Z Z Z H H 

日本国债（10 年期） H M M M U U U Z Z Z H H 

标普 500 H H M M M U U U Z Z Z H 

欧元区斯托克 50 H H M M M U U U Z Z Z H 

日经 225 期货 H M M M U U U Z Z Z H H 
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附录 B：每单位证券风险／回报归属 

 

表 B1a：个别工具风险归属 

 
 
资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司。数据涵盖 2004 年 1 月至 2018 年 5 月。图表仅作说明用途。 

 
表 B1b：个别工具风险归属 
股票 风险归属(%) 固定收益 风险归属(%) 商品 风险归属(%) 

标普 500 3.1 美国国库票据（5 年期） 1.3 天然气 0.6 

欧元区斯托克 50 3.2 美国国库票据（10 年期） 1.3 取暖油#2 0.7 

日经 225 期货 2.0 美国国库债券（30 年期） 1.5 柴油 0.7 

总计 7.1 英国长期国债 1.3 原油 0.7 

  欧元长期国债 0.6 布伦特原油 0.7 

  欧元中期国债 0.9 汽油 0.7 

  日本国债（10 年期） 0.4 糖#11 0.7 

  总计 5.9 活牛 0.8 

    C 型咖啡 0.6 

    棉花#2 0.8 

    黄豆 0.8 

    玉米 0.8 

    小麦 0.8 

    铜 0.9 

    黄金(100 盎司) 0.8 

    银 0.9 

    总计 6.6 

 

资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司。数据涵盖 2004 年 1 月至 2018 年 5 月。图表仅作说明用途。 
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表 B2a：个别工具年化回报归属 

 
 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司。数据涵盖 2004 年 1 月至 2018 年 5 月。图表仅作说明用途。 

 
 

表 B2b：个别工具年化回报归属 
股票 回报归属(%) 固定收益 回报归属(%) 商品 回报归属(%) 

标普 500 1.0 美国国库票据（5 年期） 0.7 天然气 -0.3 

欧元区斯托克 50 0.7 美国国库票据（10 年

期） 

0.7 取暖油#2 0.2 

日经 225 期货 0.8 美国国库债券（30 年

期） 

0.6 柴油 0.3 

总计 2.4 英国长期国债 0.7 原油 0.0 

  欧元长期国债 0.5 布伦特原油 0.2 

  欧元中期国债 0.7 汽油 0.2 

  日本国债（10 年期） 0.2 糖#11 0.0 

  总计 4.0 活牛 -0.2 

    C 型咖啡 0.0 

    棉花#2 -0.1 

    黄豆 0.2 

    玉米 -0.1 

    小麦 -0.2 

    铜 0.5 

    黄金(100 盎司) 0.4 

    银 0.3 

    总计 1.2 

 

资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司。2004 年 1 月至 2018 年 5 月的数据。图表仅作说明用途。 
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表现披露 
 
标普风险平价指数—10%目标波动率、标普风险平价指数—12%目标波动率及标普风险平价指数—15%目标波动率于 2018 年 7 月 11 日发

布。指数发布日期前呈列的所有资料均属假设（回溯测试），而非实际表现。回溯测试计算所根据的编制方法与发布日期生效的编制方法一

致。完整的指数编制方法详情载于 www.spdji.com。 

 

标普道琼斯指数对各种日期加以定义，以便协助客户清楚了解自己的产品。起值日是特定指数设定计算价值（当前价值或回溯测试价值）

的首日。基准日是为计算目的而设立指数固定价值的日期。发布日期是指数价值首次被视为生效的日期：凡在指数发布日期前的任何日期

或时期提供的指数价值将视为回溯测试价值。标普道琼斯指数将发布日期定义为已知已向公众发布（例如通过公司的公开网站或其向外部

方的资料传送途径发布）指数价值的日期。对于 2013 年 5 月 31 日前介绍的道琼斯品牌指数，发布日期（在 2013 年 5 月 31 日前，称为＂

介绍日＂）设定为禁止对指数编制方法作出进一步变更的日期，而该日期可能早过指数的公开发布日期。  

 
指数的过往表现不代表未来投资结果。建构指数所采用编制方法的前瞻性应用，未必会带来与所示回溯测试回报相符的表现。回溯测试

时期不一定对应指数的整个可查阅历史。更多有关指数的详情（包括调整方法、调整时间、成分股增减准则以及所有的指数计算），请到

www.spdji.com 参阅指数的编制方法。 

 
回溯测试资料的另一局限在于通常在进行回溯测试计算时收益为已知。回溯测试资料反映了在获知以往事件的情况下对指数编制方法的运

用和对指数成分股的选择。任何假设的计算均不能完全反映实际交易时金融风险的影响。例如，与股票、固定收益或商品市场相关的众多因

子在编写所列指数资料时通常无法、也从未被纳入考虑，但这些因子都会影响实际表现。  

 
列示的指数回报并不代表可投资资产∕证券的实际交易结果。标普道琼斯指数有限责任公司维持有关指数，并计算所列示或讨论的指数的点

位及表现，但并不管理实际资产。指数回报并不反映所付的任何销售费用，或投资者为购买指数相关证券或旨在追踪指数表现的投资基金时

可能支付的费用。征收这些费用及收费，会造成证券∕基金的实际和回溯测试表现逊于所示指数表现。举一个简单例子，如果 100,000 美元

的投资在 12 个月内获得 10%的指数回报（即 10,000 美元），且除应计利息外，在期末还按资产对投资征收 1.5%的实际费用（即 1,650 美元），

则当年净回报将是 8.35%（即 8,350 美元）。在三年期内，假设年回报为 10%，年末征收 1.5%的年费，则累积总回报为 33.10%，总费用为 5,375

美元，累积净回报为 27.2%（即 27,200 美元）。 

 

  

http://www.spdji.com/
http://www.spdji.com/
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一般免责声明 
 

© 2018 年标普道琼斯指数有限责任公司版权所有，保留所有权利。标准普尔®、标普 500®及标普®为标普全球子公司标准普尔金融服务有

限责任公司（＂标普＂）的注册商标。道琼斯®为道琼斯商标控股有限责任公司（＂道琼斯＂）的注册商标。有关商标已授权标普道琼斯指

数有限责任公司使用。未经书面同意，不得分发、复制及／或影印本文件全部或部分内容。本文件不构成在标普道琼斯指数有限责任公司、

道琼斯、标普或其各自的联属公司（统称＂标普道琼斯指数＂）未获得必要许可的司法管辖区内提供服务的要约。标普道琼斯指数提供的

所有资料并非面向个人，亦非专为满足任何人士、实体或人群的需求而定制。标普道琼斯指数就授权第三方使用其指数收取报酬。指数的

过往表现不代表未来投资结果。 
 

指数不可直接投资，但可根据指数透过可投资工具投资于该指数所代表的资产类别。标普道琼斯指数概不发起、认可、出售、推广或管理

任何由第三方提供并力求基于任何指数的表现提供投资回报的投资基金或其他投资工具。标普道琼斯指数概不保证基于指数的投资产品将

可准确追踪指数表现或提供正投资回报。标普道琼斯指数有限责任公司并非投资顾问，而标普道琼斯指数概不就投资于任何投资基金或其

他投资工具是否适宜作出任何声明。决定投资于任何该等投资基金或其他投资工具时，不应依赖本文件所载的任何陈述。建议有意投资者

仅在谨慎考虑投资于该等基金的相关风险后，方投资于任何该等基金或其他工具。相关风险之详情载于投资基金或其他工具的发行人或其

代表编制的发售备忘录或类似文件。指数所载证券并非标普道琼斯指数对买卖或持有该证券的建议，亦不得视为投资意见。  
 

本材料基于公开资料及从被视为可靠的来源获得的资料编制，仅供参考。未经标普道琼斯指数事先书面批准，不得以任何形式或方式修改、

反求、复制或分发本材料所载内容（包括指数数据、评级、信用相关分析及数据、研究、估值、模型、软件或其他应用程式或其输出结果）

或其任何部分（＂有关内容＂），亦不得将有关内容储存于资料库或检索系统。有关内容不得用于任何非法或未经授权的用途。标普道琼斯指

数及其第三方数据供应商及授权人（统称＂标普道琼斯指数各方＂）概不保证有关内容的准确性、完整性、适时性或可用性。标普道琼斯指

数各方概不对因使用有关内容而导致的过失或疏忽负责，而不论原因为何。有关内容按＂现状＂基准提供。标普道琼斯指数各方概不作出任

何及所有明示或暗示的保证，包括但不限于保证用作任何特定目的或用途的适销性或合适性；保证不存在程式缺陷、软件故障或瑕疵；保证

有关内容的运行不会中断；或保证有关内容可在任何软件或硬件配置下运行。标普道琼斯指数各方概不就因使用有关内容而导致的任何直接、

间接、附带、警戒性、补偿性、惩罚性、特殊或相应而生的损害、费用、支出、法律费用或损失（包括但不限于收入或利润损失及机会成本）

向任何一方负责，即使已获悉有可能发生该等损害亦然。 
 

标普道琼斯指数分开经营其业务单位的若干活动，以保持其相关业务活动的独立性及客观性。因此，标普道琼斯指数的若干业务单位可能

拥有其他业务单位无法取得的资料。标普道琼斯指数已制定相关政策及程式，对所获取的与各项分析流程相关的若干非公开资料保密。  
 

此外，标普道琼斯指数向证券发行人、投资顾问、证券经纪、投资银行、其他金融机构及金融中介等众多机构提供或提供有关该等机构

的一系列广泛服务，因此会向该等机构（包括证券或服务获其推荐、评级、纳入投资组合模型、估值或以其他方式介绍的机构）收取费

用或其他经济利益。 

 

 


