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什么是管理型期货基金？

管理型期货基金（managed Futures) 是一个由专业商品

交易顾问(CTA ：Commodity Trading Advisor) 管理资金

的行业 。这些顾问以基金项目的形式来管理和操作投资者

的委托账户。 我们通常称他们为交易经理。 他们使用全球

一百五十多于期货交易市场作为投资媒介。交易经理根据预

测市场变化来计划和贯彻交易决策。 基金项目必须在美国

国家期货协会（National Future Association) 注册，并按
月汇报其操作效益。定期接受期货协会的检察。 投资者可

随时监视其账户动向。并可随时下令停止交易。

管理型期货基金作为一个投资行业，已有30年的历史。期
货市场在世界经济里扮演着非常重要角色。大部分专业资产

管理经理直接投资于全球货币，利息，股票，金属，能源，
及农产品市场等等。随着全球金融市场和工业市场的增长，

商品期货交易品种项目不断增加。近年来，越来越多的金融
管理机构和银行集团把管理型期货基金纳入政府机构，企业

集团的资金管理项目投资组合来分散风险。这些项目里可以
是公共养老金，捐款基金，信托基金等等。

2002年统计，大约有超过五百亿美元价值的资产由商品交

易顾问（CTA）管理。 管理型期货基金增长的主要因素是
因为大量机构企业进入期货市场。投资经理们也越来越熟悉

期货合同。在此之上，投资者也意识到有一个分散组合，控
制风险投资计划对资产保值和利润绝对增长的重要性。他们

要求加大对国际市场的投资，并减少对金融产品的投资。这

些投资者们的要求可以轻易通过国际期货市场来达到。

商品期货交易涉及全球市场，种类繁多，容量庞大，给期货

管理型基金的投资组合加大了其多样化品种。它们的风险矫

正过的利润率有巨大提高的潜能。历史上，期货管理型基金

投资的利润率与传统投资比较，如股票债券等的利润率关系

系数很小。见表1。

表1, 1993-2002所选投资种类的相关性*

美国股票 债券 期货管理
型基金

美国股票 1

债券 -0.04 1

期货管理
型基金

-0.19 0.33 1

数据来源：巴克来交易集团（Barclay Trading Group, Ltd.)
*根据1993至2003年每年的各月平均值。
美国股票：标谱500指数回利值总计 （S&P500 Total Return 
Index）
债券：雷曼兄弟美国长期国库券指数 (Lehman Brother Long-Term 
U.S. Treasure Index）
管理型期货基金：巴克雷商品期货交易顾问指数 Barclay CTA Index

数据来源: 
巴客雷交易有限集团  
Barclay Trading Group, Ltd.
（1）管理型期货基金:
� 巴客雷商品期货交易顾问指数  �
� Barclay CTA Index. 
� 1987年8月 to 1987年11月最大跌幅时期
� 比较道琼斯，标谱500和纳斯达的平均值
（2）标谱500指数回报总值指数 ，
� 2000年6月至2002年9月最大跌幅时期
（3）纳斯达克综合指数，
� 2000年2月至2002年9月最大跌幅时期
（4）国际证券和摩根斯丹立国际资本欧洲，
� 澳洲和东南亚指数，
� 1999年12月至2003年3月最大跌幅时期
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图 1: 证券市场在下降到最低值的同时，期货管理型基金的绝对优势
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管理型期货基金的四大优势

期货管理型基金事实上是一种分散风险投资良机。交易顾
问可以穿梭于全球150多个不同的金融市场。很多基金同
时雇用多个交易顾问， 这些交易顾问运用不同交易技术和
手段，八仙过海各显神通。一个组合平衡良好的期货管理
型基金显示以下四大优势： 

1. 减少投资组合大起大落的风险
2. 增大投资组合回利率潜能
3. 能够获利于任何经济环境
4. 容易参与全球金融市场

1. 减少投资组合大起大落的风险： 把管理型期货基金作为
分散投资组合的一个元素的主要优势是它能减小组合幅度
大的风险。主要原因是期货管理型基金参与的市场和交易
体制与证券和债券市场有很小甚至反相相关性。

诺贝尔经济奖获得者哈利马克维兹（Harry Markowitz) 在
他的《现代组合理论》阐述的一个关键的伦理是：建立最
有效益的投资组合，是将你的资产分布于相关性很小，或
甚至反向相关的资产项目里。表1 所选列1992年月至2002
年2月几类资产的相关系数证明期货管理型基金与债券和国
内证券的相互关系很小。

2。提高投资组合回报率的潜能：管理型期货基金在减小组
合风险的同时也提高了总体组合的效益（图二）。大规模
的银行学术研究也证明了这点。哈佛大学教授约汉利特尔
（John Lintner)在他的著名经纪论文中阐述，再老谋深算
的证券债券的组合，在即降低风险又获其所利上，也无法
与可运用杠杠借贷的管理型期货基金比美。

此外，就以风险而论，期货管理型基金获取高利润的潜能
大于其它资产种类。图1显示了在美国和国际几大证券指数
最大降低值时，期货管理型基金的利润远远超过了美国和
国际的证券指数。

3。 取胜于任何恶劣经济和政治环境：管理型期货基金交
易顾问具有在市场上升，下降或停滞不动的状况获利的能
力。他们在预计的商品价格上升时买进期货而获利，也可
在商品价格下降时卖出期货时也获利。比如高度通货膨胀
时期，硬类商品如金银，油，粮，家禽以及国际主要货币
等都为盈利商品。通货紧缩时商品生产下跌，卖出期货又
是盈利机会。交易顾问还可巧妙运用期权权证操作技术在
市场走向中立时获利。

4。期货交易分散于全球金融市场(表2): 随着全球期货交易
市场的增加和期货交易品种的增多，期货交易顾问可按地
理位置的不同和期货产品的种类不同来分散投资组合。管
理型期货基金交易经理可穿梭于全球150个国际金融市
场，买卖交易的产品范围实际股票指数，金融工具，农产
品，热带产品，稀有物品，非含铁金属，货币，能源甚至
天气预报。交易经理可在如此众多的市场和产品中进行产
品之间非相关性分配组合，寻找降低风险，增高利润回报
潜能的机会。

 

期货市场的效益
国际国内机构投资团体，银行，保险公司，共同基金经
理，证券操作集团等等用期货市场来经营管理资产以适应
市场的价格变化。期货市场使这些保险家有机会把风险转
移给其他市场参与者。投机者（也叫做冒险家）进入市场
是为了短期谋利，他们的参与推动了市场的流动性。没有
这些投资者冒险家们承担风险，保险家们就不容易找到买
卖好价格，卖主想卖高价，买主想买低价。投机者冒险家
进入市场买家卖家都增长，保险家们就不用只受限与其他
的保险家来保险。 投机者冒险家的存在，除了增加流动性
外还保证了市场的稳定。比如，当在价格高时期货卖空增
加，买家减少，价格趋于降低。价格过低，买家增加，需
求量增加，助与提高价格。 价格的大幅度变化也被频繁的
交易来平息。
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期货市场给交易顾问带来的好处

管理型期货基金交易顾问运用对冲技术操作账户，并从期
货市场的高杠杆效率中获利。

高流动性的商品市场为快速建立和售出价位提供了方
便。2003年中，平均美国10年中期国家债券期货合同交易
容量为六十万。以十万元美金一个合同计算，这容量代表
了六百个亿美金进出市场。如此宽阔的流动性使交易员可
以最小单位值进出债券市场。

与现金市场交易的费用相比，期货交易者支付比较小的交
易费用。比如，交易股指期货的费用只是现金股票交易的
十分之一到二十分之一。

期货交易者还享受较低的交易费用：在证券交易所，买卖
容量大的证券订单常造成供需的失调。从而造成买卖差价
的增高而增加交易费用。比较美金订单的成交交易费用，
期货市场价格受的影响要小得多。股指期货的资金容量集
中于一个代表多种集合证券的标准合同。而每日证券市场
的资金容量却分布于多个股票。

有纪律地使用杠杆借贷，使交易者在期货市场以很少的资
金，控制大量的期货交易。为保证期货合同的操作标准，
买家卖家都要在交易经纪商行的账户里存入要求的基本履
约保证金。（期货行业，履约保证金只是一种真诚象征性

按金，不同的期货按金数目有时会变动，而在股市上，按
金是定金，代表股票价格的百分比。）

期货管理型基金的投资种类

根据2004年巴克雷交易集团的统计，估计有一千三百亿美
元资金由世界上的期货交易顾问管理。 目前为止，有三大
种管理型期货基金项目。

单独账户： 通常由机构集团投资者和高收入的个体开户。
这些基金需要大数目的开户资金以便期货交易顾问在多个
金融市场分散开关仓位。单独账户也使机构投资者根据自
己的要求调整账户的规格。比如有些机构愿偏重于货币交
易。当然有很多期货管理要签署合同条约。

私人融资账户：由多个投资者组成，通常形成有限合伙
人。这些融资账户的大小从两万五百到二十五万美金。这
种合伙组织允许每月或每季度提款或存款。这些私人融资
账户的优势允许中等投资者获取经济效益。融资账户还可
以由多个期货交易顾问管理，这些交易顾问每个采用不同
的交易方式，为投资者提供高质量分散度。由于管理费用
和广告费用较少，私人融资账户历史上比公共基金的效益
好的多。

公立基金或公共融资：为小数目的投资者提供平常只有大
户投资者才有的投资机会

表2: 最活跃交易的期货合同－2002年全球期货交易容量超过一千万合同的期货产品

Chicago Board of Trade (CBOT) US 
Treasury Bonds
美国芝加哥商品交易所 
国库券

US 10-year Treasury Notes  美
国十年债券
US 5-year Treasury Notes 美国
五年债券
Corn； 玉米
Soybeans 黄豆

Japan (CHUBU) Commodity Exchange, 
日本（）商品交易所 

Gasoline，汽油
Kerosene 航空油

Eurex (formerly DTB and SOFFEX) 
DAX
欧洲期货期权交易所
法兰克福DAX指数

DJ Euro Stoxx 50
欧元区绩优股指标
Euro-BUND 长期欧元债券
Euro-BOBL 中期欧元债券
Euro-SCHATZ 短期欧元债券

ParisBourse (formerly MATIF and 
MONEP)
巴黎债券交易所

CAC 40 10 Euro
法国CAC40 指数

Chicago Mercantile Exchange (CME) 
芝加哥商品交易所
3-month Eurodollar 三个月欧元期货

S&P 500 Index 标谱500指数
E Mini S&P500 微型标谱500指数
E Mini NASDAQ 100
微型纳斯达100指数

International Petroleum Exchange (IPE)
国际石油交易所

Brent Crude Oil
布伦特原油

London International Financial Futures and 
Options Exchange (LIFFE)
伦敦国际金融期货期权交易所

3-month Euribor 3月期欧元期货
3-month Sterling 3月期英镑期货
FTSE 100 Index富时100指数

Korea Stock Exchange (KSE)
南韩证券交易所

KOSPI 200

Bolsa de Mercadorias & Futuros Interbank 
Deposit
巴西商品及期货交易所

(BM&F) FRA on ID x US Dollar 
Spread
US Dollar 美金

OM Stockholm (OM)
瑞典斯德哥尔摩权证交易所

 OMX Index
拉脱维亚OMX

New York Mercantile Exchange (NYMEX) 
Crude Oil
纽约商品交易所，原油

Natural Gas； 天然气
Heating Oil； 取暖油
Unleaded Gasoline 出铅汽油

Singapore Exchange (SGX, formerly 
SIMEX)
新加坡期货交易所

Eurodollar
欧元

London Metal Exchange (LME) High Grade 
Primary Aluminum 伦敦金属交易所 优质铝

Copper – Grade A
铜，A 级

Sydney Futures Exchange (SFE)
悉尼期货交易所

3-year Treasury 
Bonds 3年债券

Tokyo Commodity Exchange (TOCOM)
东京商品交易所

Platinum， 铂金
Gold； 金
Kerosene； 航空油
Gasoline 汽油

Korea Futures Exchange (KOFEX)
韩国期货交易所

3-year Treasury 
Bonds
3年债券
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管理型期货基金行业的参与者

下列几种有资格的参与者可以辅助投资者进入管理型期货
基金的投资。这些参与者常兼任多头职位的工作。（比
如：既是CTA 又是CPO 和 Trading manager 等等。）

商品交易顾问（CTA)：他们是管理型期货基金账户的具体
交易者。目前有上千名在美国期货协会（期货期权市场调
控管理机构）注册的商品交易顾问。他们分两类：技术型
顾问和市场本质型顾问－（以判断金融市场未来走势为目
标，以经济和政治数据的分析为根本）。技术型交易顾问
运用计算机软件来跟踪价格趋向，并进行数量分析。本质
型顾问根据市场供需关系和其它信息来预测价格。 两者都
有效益，很多交易顾问同时采用两者。

商品合伙经纪人（CPO）：他们的工作是组织公立基金或
私立融资。在美国，他们的机构一般为有限合伙组织。美
国期货协会注册有一千五百多个CPO。绝大部分合伙经纪
人雇用CTA来作每日的交易决定。这些经纪人可以直接分
布投资产品或向经纪人中间商批发其投资产品。

期货委任商（FCM): 是期货经纪商。它们的功能是为交易
顾问穿梭于各个交易所成交订单，并为他们结帐。很多这
种经纪商同时也是商品合伙经纪人。交易经理，提供行政
管理和撰写投资效益报告。此外，还辅助为期货管理账户
的投资者分散同志组合。

投资顾问 （Investment Consultant）：为机构投资者提
供有价值的管理期货，另类投资方面的咨询。并帮助他们
制定投资计划。同时也帮助机构组织选择基金项目种类，
整装根据它们要求的投资项目管理人员。有些投资顾问以
机构的名义帮助监视每日的交易操作（如 保证金，每日市
场价位等等）。

交易经理 （Trading Manager): 辅助机构团体投资者选择
商品交易顾问。这些经理们具有娴熟复杂的方式方法来分
析商品交易顾问的成果报告，他们推荐和组合的商品交易
顾问之间的历来成果纪录有很小的相关性。这些交易经理
还会开发和宣传自己独有的投资产品或管理由其他团体筹
集的基金。

期货管理型基金的管理费用

管理期货的管理费用大于证券市场。但期货交易费用常常
小于证券市场而部分抵消。 不同的管理账户费用常常有些
不同，但付费规则于结构不差太多。有一点大家应该明
白，您所读到他们的成绩报告是在减去了所有费用的纯回
报。典型的交易顾问的奖金是根据他们回报利率来决定
的。奖金的计算是基于在管理账户或基金付去所有管理
费，交易费，结帐费之后的盈利值。而且奖金计算的盈利
值基数必须是在账户上月资本总值之上的盈利值。

比如上月账户平衡值为一万元，这月涨值为一千元 （总值

一万一千元），20％奖金计算是根据涨值一千元来算＝两

百元。如果下个月没有任何盈利，账户平衡为一千一百

元，这下个月没有奖金。以后不管是不涨，或下跌，账户

总值在没有回到一万一千元以上，经理将不能提取操作奖

金。也就是说，如果账户受损失，交易经理不能提取奖

金。但他们操作过程中付给期货交易所成交手续费和结帐

机构手续费将从帐户支出。这些费用是根据每笔交易对

（来回）来算的。一般证券交易不管买进或卖出都需付费

用 （单程）。

从投资者角度衡量期货管理型基金

衡量期货管理型基金回报效益有几个常用的指数。投资者
们应该了解这些指数，来决策自己的投资计划。

Managed Futures Indexes* (Actively 
Managed) 活跃管理的期货管理型基金指数
Barclay CTA Index 巴克雷 商品交易顾问指数
MAR (Managed Account Reports) Indexes 管
理账户报告指数
MLM (Mount Lucas Management) Index 
Mount Lucas管理指数
Commodity Market Indexes (Passive) 商品市场
指数 （非参与者）
MLM (Mount Lucas Management) Indexes 
Mount Lucas管理指数
Commodity Research Bureau Index (CRB 
Index) 商品研究局指数
Goldman Sachs Commodity Index (GSCI) 高
盛商品指数
Dow Jones-AIG Commodity IndexSM(DJ-
AIGCISM) 道琼斯-AIG商品指数

从投资者角度衡量风险

投资者首先要明白，期货，期权交易是有风险的，就象其
他投资工具一样。商品期货交易委员会 （Commodity 
Futures Trading Commission CFTC) 要求未来的期货投资
者仔细阅读“风险披露书”。也牢牢记住，过去的利润效
益不能代表将来的交易成绩。

感兴趣的投资者应该熟悉一些基本的商品期货交易常识使
自己有能力鉴别管理期货效益中的“风险－回利”的因
素。以下公式代上变动值为常用鉴别工具。

http://managedcap.com
http://managedcap.com
http://www.qihuotraders.com
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测量波动性

标准差：
1. 指一系列数据相对其平均值的离散度。离散的程度越
高，标准差就越高
2. 在金融财务上，将标准差应用在投资的年度回报率，以
衡量价格的波动性（风险） 

3. 测量资本跌损
最大累计跌损值 或最大跌幅 （Largest Cumulative 
Decline or Maximum Drawdown）
最大累计跌损百分比（峰值到谷值距离）以交易账户或组
合资本计算。该风险衡量值鉴别在某段时期里管理期货投
资最差损失情况。

风险校正过的回报值（risk adjusted return）
夏普比例（sharp ratio），由威廉-夏普（William 
Sharpe）于1964年提出, 他的理论听起来非常简单，他认
为投资者在建立有风险的投资组合时，至少应该要求投资
回报达到无风险投资的回报，或者更多。Sharpe投资将有
风险的投资如股票和完全无风险的投资如国债进行比较， 
通过Sharpe ratio衡量风险和回报的关系。

一年回报利率－无风险回报利率
————————————————
一年标准差

保证投资者资产的安全为期货市场投资的第一位

参与期货市场投资，保护投资者资产的利益是期货行业成
员，期货交易所和联邦政府的责任。投资者有权利要求他
们齐心协力来保证金融市场和交易市场的公平廉政，以确
保他们的资产利益和安全. 

1974年，美国国会建立了商品期货交易委员会 
（CFTC:Commodity Futures Trading Commission), 为
联邦期货交易法制管理机构。检察期货交易所以及场地交
易员公平操作。 美国国家期货管理协会（National 
Futures Association) 是美国期货行业个体调控的监控机
构。NFA管理和调解任何为大众服务与公众打交道的期货
交易成员和机构。商品期货交易顾问必须经过严格考核和
审查，在NFA成员执照注册，指纹备案后才可为投资者账
户交易，并定期受检察。商品期货交易顾问操作程序必须
严格按NFA规定办事。违规被查出者，NFA将有权力罚其
重款并吊销执照。 总而言之，投资者在商品期货投资只要
是合法的渠道和手段，投资者的利益是受国家政府保护
的。

由于期货交易技术复杂，风险很大，期货投资产品的宣传
有很多限制。投资者在作投资期货决定前请作好充分咨询
工作。

纽约资本理财顾问集团(MCAG)是以美国国家期货协会
注册商品交易顾问(CTA)，商品基金经理人(CPO)，介
绍经纪人(IB)为一体的另类投资产品服务和管理机构。
尤其专长管理型期货项目和基金，我们的业务包括期
货交易代理，资产管理和为期货交易员在美国期货协
会注册和登计及广告宣传业务。我们提供期货业务翻
译辅助全方位中文服务，并提供中文管理型期货基金
投资咨询。

我们拥有十几年经营管理型期货基金投资项目授权账
户管理的经验，并设有由多个商品交易顾问(CTA) 管理
项目组合的索拉得期货基金，为投资者提供多元化，
多方位的投资计划选择，来降低风险和避免不必要的
损失。 并为拥有小数目资金的投资者提供平常只有大
户投资者才有的投资机会。

商品交易顾问管理的管理型期货基金具有其他共同基
金没有的优势. 他们的商品，证券和股指交易涉及全球
市场，包括货币，全球股指，财经，利息，能源，稀
有金属，粮食商品等等期货市场。这类期货基金与证
券和债券市场有很小甚至反相相关性。是投资计划里
分散投资降低风险的良好选择。它们适合政府机构，
企业集团的资金管理项目，和公共养老金，捐款基
金，信托基金投资计划。

我们密切跟踪400多个可选择的期货交易经理的管理基
金账户和融资基金的操作利润回报率。 我们每月为公
众报告前十名美国商品期货交易经理(CTA)利润回报排
名榜, 为投资者提供优选基金的方便。 我们为您的企
业和个人账户优选组合,来制定金融期货多方位风险控
制投资计划。 我们努力工作为投资者利润增长和资金
安全有保证，不断加强和丰富期货基金的投资组合。 

中文电话：+1 617-938-3660； ，电邮件：
ruding@managedcap.com

英文电话： 877－777－7181；电子邮件：
info@managedcap.com
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