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一、期货市场表现回顾

1、商品期货：

11 月初，商品市场整体小幅上行之后，在 11 月中旬波动加大，市场整体出现

明显回落，随后在 11 月下旬维持窄幅震荡。11 月美国总统大选落地，对贵金属等

品种产生较大扰动，南华贵金属指数几乎回吐 10 月积累的涨幅。另外，从国内高

频数据来看，经济复苏仍待相关政策逐步发力，黑色系板块波动较小。

图 1：南华商品指数

数据来源：私募排排网高阶分析，数据截止至 2024 年 11 月 29日

图 2：南华商品指数滚动 20 日时序波动率

数据来源：私募排排网高阶分析，数据截止至 2024 年 11 月 29日
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图 3：南华商品指数滚动 20 日时序波动率分位数

数据来源：私募排排网高阶分析，数据截止至 2024 年 11 月 29日

截止 11 月 29 日，南华商品指数月度涨跌幅为-1.08%。从各南华综合指数来看，

在本月南华农产品指数跌幅最小，月度涨跌幅约为-0.03%，南华贵金属指数跌幅最

大，月度涨跌幅约为-4.09%。

表 1：南华商品指数表现

指数简称
区间收益率(%)

11 月份涨跌幅 近一年涨跌幅

南华商品指数 -1.08 -1.35

南华金属指数 -1.34 -2.99

南华工业品指数 -0.83 -5.82

南华黑色指数 -2.51 -17.64

南华农产品指数 -0.03 -1.57

南华能化指数 -0.65 -8.60

南华有色金属指数 -1.35 6.83

南华贵金属指数 -4.09 26.75

数据来源：私募排排网高阶分析，数据截止至 2024 年 11 月 29日

2、股指期货：

11 月，股票市场波动剧烈，在 11 月上旬迅速冲高后，市场整体震荡回落，成

交量随着市场下跌而缩减，两市成交一度跌破 1.5 万亿元。随后在月末有所回暖，



深圳市前海排排网基金销售有限责任公司

市场小幅修复。宽基指数层面，大小盘风格的分化依然较大。截至 11 月 30 日，上

证指数上涨至 3326.46 点，11 月单月涨幅为 1.42%。深证成指上涨至 10611.72 点，

11 月单月涨幅为 0.19%。

图 4：股指期货主力合约基差

数据来源：私募排排网高阶分析，数据截止至 2024 年 11 月 29日

图 5：股指期货主力合约年化贴水率

数据来源：私募排排网高阶分析，数据截止至 2024 年 11 月 29日

二、CTA 策略表现回顾

对于 CTA 策略的整体表现情况，我们可以通过排排网·主观 CTA 策略指数、排

排网·量化 CTA 策略指数，以及主观/量化的趋势/套利/多策略指数来观察不同策

略整体运行情况。

1、主观 CTA 与量化 CTA

本月，截止至 2024 年 11 月 29 日，主观 CTA 策略表现略优于量化 CTA 策略，

本月，量化 CTA 策略指数收益为 0.50%，主观 CTA 策略指数收益为 0.94%。近一年

以来，量化 CTA 策略指数收益为 5.48%，主观 CTA 策略指数收益为 5.97%。
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图 6：排排网·主观 CTA 策略指数、排排网·量化 CTA 策略指数

数据来源：私募排排网高阶分析，数据截止至 2024 年 11 月 29日

2、主观/量化 CTA 的趋势/套利/多策略

对于 CTA 的细分策略，可以具体分为以下六类：主观趋势、主观套利、主观多

策略、量化趋势、量化套利和量化多策略，针对以上策略的表现，可以根据相应的

排排网策略指数进行观察。

本月，在量化 CTA 策略中，量化套利策略与量化多策略收益相对较高，量化趋

势策略收益相对较低。在主观 CTA 策略中，主观趋势策略收益相对较高，主观多策

略收益相对较低。

趋势策略：本月，截止至 2024 年 11 月 29 日，量化趋势策略表现弱于主观趋

势策略，本月，量化趋势策略指数收益为-1.04%，主观趋势策略指数收益为 0.90%。

近一年以来，量化趋势策略指数收益为 4.94%，主观趋势策略指数收益为 7.77%。

套利策略：本月，截止至 2024 年 11 月 29 日，量化套利策略表现弱于主观套

利策略，本月，量化套利策略指数收益为 0.56%，主观套利策略指数收益为 0.74%。

近一年以来，量化套利策略指数收益为 4.40%，主观套利策略指数收益为 5.97%。

多策略：本月，截止至 2024 年 11 月 29 日，量化多策略表现优于主观多策略，

本月，量化多策略指数收益为 0.56%，主观多策略指数收益为 0.35%。近一年以来，

量化多策略指数收益为 7.11%，主观多策略指数收益为 6.81%。

图 7：排排网·CTA 细分策略指数
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数据来源：私募排排网高阶分析，数据截止至 2024 年 11 月 29日

四、总结

本月，美国总统大选落地，对于国际经济、政治局势都产生较大扰动，特朗普

胜任后，资金开始进行“特朗普交易”，避险情绪降温导致黄金等贵金属板块大跌，

美元指数的大涨也对商品价格形成一定压制。国内经济数据尚未彰显出明显复苏的

迹象，还需要等待增量政策的出台以及落地，但当前政策已经开始转向，明年经济

有望逐步复苏，对商品需求会有一定支撑。进入到 12 月，国内的政治局会议、中

央经济工作会议即将召开，有望提振国内后续的复苏预期。另外，12 月中旬的美联

储的议息会议，也将决定是否美联储降息以及探讨后续的降息路径。在众多时间的

扰动下，商品市场的波动有望阶段性放大。

风险提示：

本文信息来源于公开资料或对投资经理的访谈，相关数据仅为排排网财富研究之用，不代表对数据来源真

实性、准确性、完整性的实质性判断和保证，不构成任何宣传推介及投资建议，请投资者谨慎参考。

投资有风险，本文涉及基金的过往业绩不预示其未来表现，基金管理人管理的其他基金的业绩并不构成基

金业绩表现的保证，我司未以明示、暗示或其他任何方式承诺或预测产品未来收益。投资者应谨慎注意各项风

险，认真阅读基金合同、基金产品资料概要等销售文件，充分认识产品的风险收益特征，并根据自身情况作出

投资决策，对投资决策自负盈亏。
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