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历时两年的沉寂后，CTA 终于在今年从低谷中走出慢牛行情。截止 11 月 29 日，

今年以来收益为正的 CTA 策略产品约为九成，仅次于指增和量化多头，好于主观多

头和市场中性类策略。

图 1：近三年每类私募策略年度业绩表现分布

数据来源：私募排排网，截至日期为 2024 年 11 月 29 日

都说“股债商”是投资组合配置的核心工具，债券策略已走出两年牛市行情，

股票今年虽然疲软但四季度初出现历史级别行情一举修复所有回撤，CTA 反而成为

FOF 配置中逐渐被遗忘的那个，那么今年持有 CTA 产品的体验是什么样的？为什么

我们认为今年是属于 CTA 的慢牛行情？投资者应该如何应对？

一、 今年 CTA 产品整体表现

我们统计了观察池中 30 只成立时间在 2022 年以前的量化 CTA 产品的表现，可

以明显观察到，截至 11 月 29 日，今年以来量化 CTA 产品的平均收益已超过 2023

年与 2022 年同期水平（2023：+8.08%，2022：+2.40%），正收益产品数量占比超

越 2023 年并与 2022 年持平、最小收益与最大收益显著好于 2022 年。
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图 2：近三年 CTA 观察池产品年度收益统计对比

数据来源：私募排排网，截至日期为 2024 年 11 月 29 日

假设我们现在有一只投资组合，从 2022 年开始等权持有 30 只量化 CTA 产品。

我们可以发现组合在经历 2022-2023 年的业绩宽幅震荡之后在今年下半年业绩实现

趋势性上涨，其中随机选择十只子基金列出业绩走势，能够发现产品及组合在今年

尤其是下半年出现集中上涨。

图 3：CTA 观察池中部分产品 2023 年至今收益走势

数据来源：私募排排网，截至日期为 2024 年 11 月 29 日

二、为什么今年有慢牛

从 2022 年 1 月以来的月度绝对收益取平均值之后，我们可以确认今年量化 CTA
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的慢牛格局，而且持有体验明显好于前两年，那为什么可以这样定义？

2022 年一季度 CTA 策略整体受益于俄乌冲突的供应链扰动和尾部风险，但不少

投资者在行情中后期才选择入场，安全垫累积较小，下半年美联储激进加息后产品

高点回落亏损加速。2023 年一季度商品市场缺少趋势机会，二季度开始好转但主要

体现在亏损程度窄化；三季度美国通胀数据大幅降温，期货市场情绪好转，以及国

际油价在减产行动下价格快速上行，CTA 策略产品收益短暂上涨获得喘息机会，但

策略表现随着市场消化事件以及降息预期落空而再度萎靡。总结来看，2022-2023

年 CTA 市场行情波动较大且产品持有体验较差。

2024 年 1-2 月商品市场多空仍然缺乏共识且波动率降低至历史低位，多数产品

处于震荡磨底阶段，但 3月开始行情出现拐点。首先，品种间交投活跃度以及波动

开始周期性放大并在 7 月开启了为期三个月的振幅扩大趋势，极有利于量化策略的

运行；其次，商品市场多空博弈产生结果，策略从商品下跌的趋势中受益，并且商

品与股指的走势在今年有较高的相关程度，策略在股指和商品之间都可以获得收益；

最后由于国内外经济刺激政策的陆续出台，多品种价格加速上行，中短周期动量和

量价类因子再次助推策略收益向上。

图 4：2022 年以来 CTA 观察池产品月度收益平均值

数据来源：私募排排网，截至日期为 2024 年 11 月 29 日

三、投资者如何更好参与？

首先，投资者应当相信资产配置的威力，不同产品策略背后的收益和风险来源

各不相同，股债商之间存在一定的行情轮动效应，重仓或者全仓某一种策略会导致

5删除[User]:



深圳市前海排排网基金销售有限责任公司

风险过于集中从而影响持有体验。

其次，CTA 策略经过过去几年的发展，在交易频率、品种、杠杆率和策略上都

有所创新，例如我们看到在品种上以过去的主流商品为主延伸至股指、国债、贵金

属和新型品种，都对于传统量化和主观 CTA 形成了补充并且在今年的趋势性行情中

有大幅超越基准的表现，因此我们也建议投资者可以在子策略之间采取多元化配置。

最后，我们认为明年商品机会依然存在。特朗普即将上台并预告可能实行的关

税政策，叠加地缘冲突、美联储降息等因素，国际市场的波动率可能继续放大。明

年国内针对于扩大内需可能采取更加积极的财政政策以及宽松的货币政策，在多资

产期货端均有利于趋势的出现。

风险提示：
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