
 

金融工程 | 证券研究报告 — 深度报告 2024 年 9 月 18 日 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

金融工程 
 

证券分析师: 郭策 

(8610)66229239 

ce.guo@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300522080002 

 

证券分析师: 李腾 

(8610)66229367 

teng.li@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300522080001    

 

全球资产配置实战模型—如

何应对市场短期剧烈波动？ 
  
中银证券资产配置研究系列（六） 
  
本报告通过结合固定比例保本策略（CPPI）和风险预算模型构建全球资产配
置的基础模型。在此模型的基础上，尝试解决以下两个问题：1）如何在“黑
天鹅”事件发生时有效预警并降低回撤？2）在组合已出现回撤时，如何规避
后续回撤的同时，不踩空后续反弹？报告重点提出并讨论了四种策略提升机
制，成功在规避组合大幅回撤的同时，保持组合弹性。最终策略在长达 22

年的回测区间内，最大回撤仅为-6.5%，同时年化收益达 8.3%（扣费后），
较传统风险平价模型回撤大幅降低。 

 CPPI 与风险预算相结合的基础模型可有效降低正常回撤，但对“黑天鹅
事件”带来的短期暴跌止损效果欠佳、回撤后弹性不足。基础模型受限
于换仓频率、CPPI 保本逻辑等影响，难以应对在两次换仓点之间的大幅
回撤。同时在面临大幅回撤后，组合因保本需要，通常大幅降低权益资

产，导致错过权益资产的后续反弹。 

 CPPI 重新保本机制（未采用）：CPPI 重新保本机制主要尝试解决基础
模型在回撤后弹性不足，后续容易踏空的问题。该机制在资产 CPPI 组合
出现短期大幅回撤后，根据当前资产重新设定保本目标，放弃原有保本
目标，可在各资产 CPPI 组合层面显著提升回撤后的组合弹性。但在与风
险平价模型结合后，整体提升效果不佳。主要原因在于重新保本后若资
产价格继续下跌，组合反而会因重新保本遭受更大损失。鉴于难以准确

判断每次资产下跌的市场底部，我们没有将重新保本机制纳入最终模型。 

 日度净值及监控机制（采用）：日度净值监控机制能有效降低组合回撤。
该机制通过监测组合日度净值，当净值下跌满足条件后，进入预警状态，
并主动降低风险资产仓位止损。当净值企稳后退出预警，重新使用风险
预算模型的资产配置比例。该机制能在不显著影响组合收益的情况下，
显著降低组合回撤。 

 疤痕遗忘机制（采用）：疤痕遗忘机制能有效提升组合弹性，防止组合
回撤后踏空反弹。“日度净值监控机制”虽然可以规避组合在资产价格
暴跌时出现显著回撤，但在退出预警后，资产价格下跌区间的收益率会
使之前暴跌资产的 VaR 较之前显著增大，进而导致模型欠配之前价格出
现暴跌的资产，错过这些资产后续的反弹。疤痕遗忘机制通过主动剔除

暴跌区间的资产价格，剥离暴跌后续产生的持续影响。 

 CPPI 风险乘数调整机制（采用）：风险乘数调整机制能有效提升组合中
风险资产比例，提升组合弹性。风险乘数本质是 CPPI 策略中的风险资产
杠杆，报告通过提升构建 CPPI 组合时的风险乘数，有效提升了组合的弹
性。需要注意的是，对于风险乘数调整机制，报告仅在回测交易时使用
调整风险乘数后的 CPPI 净值进行交易，“日度净值监控机制”进出预警
的时点、“疤痕遗忘机制”剔除的区间、风险预算模型使用的协方差矩

阵及风险预算均使用原风险乘数进行计算。 

 风险提示：报告模型均使用历史数据构建，投资者需注意模型失效的风险。 
 

  



2024 年 9 月 18 日 全球资产配置实战模型—如何应对市场短期剧烈波动？ 2 

 

 

 

目录 

1. 报告研究的核心问题 ............................................................................... 5 

2. 数据处理 ................................................................................................... 6 

备选资产介绍与说明............................................................................................................................. 6 

CPPI 无风险资产选择 ........................................................................................................................... 6 

备选资产价格拼接方法与原则 ............................................................................................................. 7 

3. 基础模型构建 ........................................................................................... 9 

CPPI 技术介绍 ....................................................................................................................................... 9 

CPPI 参数设置 ....................................................................................................................................... 9 

CPPI 技术可显著降低原资产波动率与回撤 ..................................................................................... 10 

CPPI 组合的风险资产配置比例受风险资产价格影响呈周期性波动 .............................................. 11 

回测框架 .............................................................................................................................................. 12 

CPPI+风险平价基础模型：风险指标显著改善，收益弹性不足 .................................................... 13 

CPPI+风险预算模型（固定风险预算比例）：改善不显著 .............................................................. 13 

CPPI+风险预算模型（动态风险预算比例） .................................................................................... 14 

风险预算模型参数敏感性测试 ........................................................................................................... 16 

4. 基础模型存在的问题 ............................................................................. 17 

5. 模型提升：CPPI 重新保本机制 .......................................................... 18 

重新保本机制介绍 .............................................................................................................................. 18 

重新保本机制在 CPPI 组合层面有效但在风险预算层面失效 ......................................................... 18 

重新保本机制的问题与局限性 ........................................................................................................... 19 

6. 模型提升：组合日度净值监控机制 ..................................................... 21 

组合日度净值监控机制介绍 ............................................................................................................... 21 

参数讨论 .............................................................................................................................................. 21 

日度净值监控机制能有效降低组合回撤 ........................................................................................... 22 

7. 模型提升：资产疤痕遗忘机制 ............................................................. 24 

疤痕遗忘机制介绍 .............................................................................................................................. 24 

参数讨论 .............................................................................................................................................. 25 

疤痕遗忘机制能有效降低“黑天鹅事件”后续影响 ....................................................................... 26 

8. 模型提升：CPPI 风险乘数调整机制 .................................................. 28 

CPPI 风险乘数调整机制介绍 ............................................................................................................. 28 

最终推荐策略收益特征统计 ............................................................................................................... 29 

9. 模型提升机制小结 ................................................................................. 32 

10. 风险提示 ................................................................................................. 33 
  



2024 年 9 月 18 日 全球资产配置实战模型—如何应对市场短期剧烈波动？ 3 

 

 

 

图表目录 

图表 1. 报告基础结构 ...................................................................................................... 5 

图表 2. 备选资产基本信息（规模截至 2024.06） ........................................................ 6 

图表 3. 鹏华同业存单指数 7 天持有基本信息（规模截至 24.06） ............................ 6 

图表 4. 备选 ETF 价格拼接时点统计 ............................................................................ 7 

图表 5. 备选 ETF 收益风险特征 .................................................................................... 7 

图表 6. 备选 ETF 价格走势 ............................................................................................ 8 

图表 7. CPPI 计算示意图 ................................................................................................. 9 

图表 8. CPPI 前后各备选 ETF 收益特征变化 ............................................................. 10 

图表 9. 沪深 300ETF CPPI 前后价格对比 .................................................................. 10 

图表 10. 标普 500ETF CPPI 前后价格对比 ................................................................ 10 

图表 11. 德国 ETF CPPI 前后价格对比 ...................................................................... 11 

图表 12. 日经 ETF CPPI 前后价格对比 ...................................................................... 11 

图表 13. 恒生 ETF CPPI 前后价格对比 ...................................................................... 11 

图表 14. 黄金 ETF CPPI 前后价格对比 ...................................................................... 11 

图表 15. 沪深 300 与标普 500CPPI 组合风险资产配置比例时序 ............................ 12 

图表 16. 各 ETF-CPPI 风险配置比例分位点测算 ..................................................... 12 

图表 17. 风险平价模型和固定权重模型经 CPPI 后收益指标变化 .......................... 13 

图表 18. 固定权重组合经 CPPI 后净值对比 .............................................................. 13 

图表 19. 风险平价组合经 CPPI 后净值对比 .............................................................. 13 

图表 20. 风险预算模型（固定预算）表现 .................................................................. 14 

图表 21. 风险预算模型（固定预算）净值走势 .......................................................... 14 

图表 22. 基于夏普率的风险预算模型平移法与排名法比较 ...................................... 15 

图表 23. 基于夏普率的风险预算模型平移法与排名法净值 ...................................... 15 

图表 24. 基于 VaR 的风险预算模型平移法与排名法比较 ........................................ 15 

图表 25. 基于 VaR 的风险预算模型平移法与排名法净值比较 ................................ 16 

图表 26. 夏普率排名风险预算模型参数敏感性测试 .................................................. 16 

图表 27. VaR 排名风险预算模型参数敏感性测试 ...................................................... 16 

图表 28. 标普 500ETF-CPPI 组合暴跌后弹性不足 ................................................... 17 

图表 29. 德国 ETF-CPPI 组合暴跌后弹性不足 ......................................................... 17 

图表 30.添加重新保本机制后弹性提升（标普 500） ................................................. 18 

图表 31. 添加重新保本机制后弹性提升（德国 ETF） ............................................. 18 

图表 32. 添加重新保本机制后风险预算模型弹性未出现显著改善 .......................... 18 

图表 33. 添加重新保本机制后风险预算模型净值对比 .............................................. 19 

图表 34. 触发重保机制后 ETF 未来 5 日、10 日收益分布 ....................................... 19 

图表 35. 沪深 300 在 08 年重新保本后损失惨重 ........................................................ 20 

图表 36. 日度监控机制示意图 ...................................................................................... 21 



2024 年 9 月 18 日 全球资产配置实战模型—如何应对市场短期剧烈波动？ 4 

 

 

 

图表 37. 日度净值监控机制参数遍历 .......................................................................... 22 

图表 38. 日度净值监控机制显著降低组合回撤 .......................................................... 22 

图表 39. 添加日度净值监控机制前后组合净值对比 .................................................. 23 

图表 40. 日度净值监控机制触发预警时刻分布 .......................................................... 23 

图表 41. 各 ETF-CPPI 组合 VaR 在新冠爆发前后变化显著 .................................... 24 

图表 42. 疤痕遗忘需剔除预警区间与前后 N 日 ......................................................... 25 

图表 43. 疤痕遗忘效应示意图 ...................................................................................... 25 

图表 44. 组合每期需剔除天数占近半年比例 .............................................................. 25 

图表 45. 疤痕遗忘机制参数遍历结果 .......................................................................... 26 

图表 46. 疤痕遗忘前 VaR 在新冠爆发前后变化 ........................................................ 26 

图表 47. 疤痕遗忘后 VaR 在新冠爆发前后变化 ........................................................ 26 

图表 48. 疤痕遗忘机制参数遍历结果 .......................................................................... 27 

图表 49. 弹性系数 M 参数遍历结果 ............................................................................ 28 

图表 50. 最终推荐策略净值与基准对比 ...................................................................... 28 

图表 51. 最终推荐策略分时段收益特征 ...................................................................... 29 

图表 52. 最终推荐策略各年度收益特征 ...................................................................... 30 

图表 53. 最终推荐策略各年度收益特征 ...................................................................... 30 

图表 54. 最终推荐策略最新一期资产配置比例 .......................................................... 31 
    



2024 年 9 月 18 日 全球资产配置实战模型—如何应对市场短期剧烈波动？ 5 

 

 

 

1. 报告研究的核心问题 

“风险平价模型”是全球资产配置中的常用模型。其局限性之一是当备选资产的波动率差异很大时，

过于集中配置低风险资产，导致投资组合在市场上升期间表现不佳。本报告尝试通过“组合固定比

例保本技术（CPPI）”对各国权益资产和黄金进行风险指标的优化，平抑风险资产波动率，再利用

风险平价/风险预算模型构建出全球资产配置基础模型。 

在基础模型之上，本报告引入三种模型提升机制，尝试重点解决如下问题： 

1. 如何在欧债危机、新冠疫情等“黑天鹅”事件发生时有效预警并降低组合回撤？ 

2. 在组合已出现回撤，基金经理不愿轻易降低仓位的情况下，如何在有效规避后续回撤的同时，

不踩空后续反弹？ 

报告可分为三个部分： 

1. CPPI 技术介绍及权益资产风险指标优化 

2. CPPI 风险平价/风险预算基础模型构建 

3. 全球资产配置模型提升。 

 

图表 1. 报告基础结构 

 

资料来源：中银证券 
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2. 数据处理 

备选资产介绍与说明 

ETF 的交易费率低、投资灵活，本报告主要选择了 7 个国内可投资的各类资产 ETF 作为备选资产用

于全球资产配置模型的构建。其中包含 5 个权益 ETF（涵盖中国（含中国香港）、美国、欧洲和日

本股票市场）、1 个中债 ETF 和 1 个黄金 ETF，具体信息如下表所示。 

 

图表 2. 备选资产基本信息（规模截至 2024.06） 

 

资料来源：wind，中银证券 

 

上述备选资产不包含美债资产，主要原因在于国内机构投资美债存在种种限制，具体如下： 

1) 国内暂无直接跟踪美债的 ETF，国内机构需通过 QDII 基金间接投资美债； 

2) QDII 美债基金产品的规模小：规模 5 亿以上产品仅 16 个（前后端合计）； 

3) QDII 美债基金产品均长期限制大额申购：单日限额 100 万以内，对机构投资者调仓造成困难； 

4) QDII 美债基金产品均为 T+2 交割模式，增加操作和流动性风险。 

 

CPPI 无风险资产选择 

CPPI 技术需要选定一个无风险资产或低风险资产。业内通常直接使用国债或者货基，但本报告推荐

使用“同业存单 AAA 指数基金”作为无风险/低风险资产，主要有以下考量： 

不使用国债的原因：本模型中，政金债 ETF 是七个备选资产之一，且走势与国债高度相关，不利于

进一步分散风险。同业存单基金没有申购赎回费用，较政金债波动更小。 

不使用货基的原因：货基近年来收益率一路走低，近年来年化收益已不足 2%，而同业存单基金年化

收益接近 2.5%。同时与货基一样，同业存单基金无申购赎回费用。 

对于同业存单基金的选择，我们推荐上市时间最早，规模最大的“鹏华同业存单指数 7 天持有

（014437.OF）”，该基金基本信息如下。 

 

图表 3. 鹏华同业存单指数 7 天持有基本信息（规模截至 24.06） 

 

资料来源：wind，中银证券 

 

  

序号 资产类型 资产代码 资产简称 类型 成立日期 规模（亿元）跟踪指数

1 510300.SH 沪深300ETF A股 2012-05-28 2,118.2 沪深300

2 513500.SH 标普500ETF 美股 2014-01-15 135.5 标普500净总回报

3 513030.SH 德国ETF 欧洲 2014-09-05 10.0 德国DAX

4 513520.SH 日经ETF 日股 2019-06-25 8.9 日经225

5 159920.SZ 恒生ETF 港股 2012-10-22 161.2 恒生指数

6 固收 511520.SH 政金债券ETF 中债 2022-10-25 187.8 中债-7-10年政策性金融债全价(总值)指数

7 商品 518880.SH 黄金ETF 大宗 2013-07-29 229.2 SGE黄金9999

8 货币 014437.OF 鹏华同业存单指数7天持有 同存 2021-12-13 87.2 同业存单AAA指数

权益

基金代码 基金简称 基金成立时间 基金规模（亿元） 最高申购费率 最高赎回费率

014437.OF
CPPI无风险资产（鹏华中

证存单AAA7天持有）
2021-12-13 87.20 0.0000% 0.0000%
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备选资产价格拼接方法与原则 

报告所选取的 7 个 ETF 资产中部分 ETF 基金的上市时间较晚。为更好衡量模型表现，需尽可能延长

回测区间，对资产价格进行拼接。拼接时主要遵循以下原则： 

1) 优先使用 ETF 跟踪指数的“全收益指数”进行拼接； 

2) 若 ETF 跟踪指数基期不够长或指数价格无法提取，再使用走势与跟踪指数类似的同类指数进行

拼接。 

资产价格拼接方法：在 ETF 上市前使用跟踪指数日度收益率，ETF 上市后使用 ETF 日度收益率，将

两者进行拼接，再使用如下公式捏合得到连续的价格，公式如下。 

 

为尽可能延长回测区间，所有备选资产价格从 2002 年开始拼接，至 2024.6.28 结束。下图统计了各

备选资产 ETF 价格拼接时所使用的指数及拼接时点。 

 

图表 4. 备选 ETF 价格拼接时点统计 

 

资料来源：wind，中银证券 

 

对于上文提到的无风险资产，我们使用了活期存款、货基、同业存单 AAA 指数与同业存单基金拼接。

在 2002-2003 年间，活期存款的年化收益稳定为 0.72%。 

拼接后各备选 ETF 收益特征及价格走势如下图所示 

 

图表 5. 备选 ETF 收益风险特征 

 

资料来源：wind，中银证券 

 

资产代码 资产简称

510300.SH 沪深300ETF

513500.SH 标普500ETF

513030.SH 德国ETF

513520.SH 日经ETF

159920.SZ 恒生ETF

511520.SH 政金债券ETF

518880.SH 黄金ETF

014437.OF

鹏华同业存
单指数7天持

有

20072002 2003 2004 2005 2006 20192008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2022 2023 2024

政金债ETF

(511520.SH)

(2022.10.26 -

2024.06.28)

中债7-10年政策性金融债财富（总值）指数（CBA08201.CS）

(2012.01.05 - 2022.10.25)

2016 2017 2018 2020 2021

中债-新综合财富（总值）指数（CBA00101.CS）

(2002.01.04 - 2012.01.04)

沪深300全收益指数（H00300.CSI）

(2005.01.04 - 2012.05.28)

万得全A

（881001.WI）

(2002.01.04 -

2004.12.31)

标普500ETF（513500.SH）

(2014.01.16 - 2024.06.28)

标普500总回报指数（SPXT.GI）

(2002.01.04 - 2014.01.15)

德国ETF（513030.SH）

(2014.09.09 - 2024.06.28)

德国DAX指数（GDAXI.GI）

(2002.01.04 - 2014.09.05)

沪深300ETF（510300.SH）

(2012.05.29 - 2024.06.28)

日经ETF（513520.SH）

(2019.06.26 - 2024.06.28)

日经225总回报（NKYTR.GI）

(2002.01.04 - 2019.06.25)

恒生ETF（159920.SZ）

(2012.10.23 - 2024.06.28)

恒生全收益指数（HSIRH.HI）

(2004.10.12 - 2012.10.22)

恒生指数
（HSI.HI）

(2002.01.04 -

2004.10.11)

黄金ETF（518880.SH）

(2013.07.30 - 2024.06.28)

沪金指数（AUFI.WI）

(2008.01.10 - 2023.07.29)

标普GSCI黄金总回报指数CME

（SPGSGCTR）

(2002.01.04 - 2008.01.09)

鹏华同业存单指数 7天

持有（ 014437.OF）

(2021.12.14 - 2024.06.28)

同业存单AAA指数(利）（N31059.CSI）

(2015.01.05 - 2021.12.13)

华安现金富利A（040003.OF）

(2003.12.31 - 2014.12.31)

活期存款
(2002.01.04 -

2003.12.30)

沪深300ETF 标普500ETF 德国ETF 日经ETF 恒生ETF 政金ETF 黄金ETF 同业存单基金

年化收益 5.3% 10.1% 4.4% 6.2% 4.7% 4.2% 9.6% 3.0%

年化波动率 25.6% 19.3% 22.4% 23.1% 22.8% 2.4% 16.6% 0.2%

最大回撤 -72.0% -55.3% -59.7% -60.4% -64.1% -8.8% -45.0% -0.1%

夏普比率 0.205                             0.523                 0.196                 0.269                 0.208                 1.704                 0.577                 15.392                 

卡玛比率 0.073                             0.183                 0.073                 0.103                 0.074                 0.472                 0.212                 23.720                 
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图表 6. 备选 ETF 价格走势 

 

资料来源：wind，中银证券 
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3. 基础模型构建 

CPPI 技术介绍 

CPPI（Constant Proportion Portfolio Insurance，固定比例保本策略）是一种基于风险管理的投资策略。

其核心思想是根据投资者设定的保本周期和保本比例，计算当前组合价值与保本目标的差距，实现

对风险资产和无风险资产投资比例的动态调整。 

CPPI 具体计算步骤如下： 

1. 根据投资者风险偏好设定保本周期（通常为一个自然年度）、保本比例𝝀； 

2. 计算组合在保本周期末的保本金额𝐺 = 𝑉0×𝜆 (𝑉0 为保本周期初组合初始净值）； 

3. 利用无风险资产的年化预期收益率𝑟进行贴现，确定在当前时点𝑡为实现保本目标应投资于无风

险资产的最低金额。（𝑇为保本期末，单位：年）； 

 

4. 计算当前时点𝑡可以投资到风险资产的资金； 

 

5. 直接按照𝐹_𝑡、𝐶_𝑡投资于无风险资产和风险资产，通常因无风险资产投资比例过高，导致组合

收益弹性较低。需设置一个风险乘数𝒎（𝑚越大弹性越高，业内通常取 2-4），放大风险资产投

资比例。同时CPPI还需对风险资产投资比例上限𝒃(0≤𝑏≤1)进行设置（业内𝑏通常取70%或80%）。

𝑡时点真正可投资于风险资产的金额𝐸_𝑡计算公式如下。 

 

6. 投资组合可能出现 t 时刻价值𝑉𝑡低于要保金额折现后的价值𝐹𝑡的情况，在无法做空的背景下，

需要求投资风险资产的金额𝐸𝑡≥0，其余资金投资于无风险资产𝐵𝑡即： 

 

 

图表 7. CPPI 计算示意图 

 

资料来源：中银证券 

 

CPPI 参数设置 

CPPI 换仓频率：旬度换仓（每两周周五收盘价计算 CPPI 风险资产与无风险资产配置比例，以下周

一收盘价调仓）。 

… …

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2010 2011 2012 2013

保本期1 保本期2 保本期3 保本期4

期初净值

𝑉 

𝐹  𝐺          𝑇    𝑡  
 

  
 

要保金额

𝐺  𝑉  𝜆

𝑡  
 

  

𝑡  
 

  

换仓点1 换仓点2 换仓点3 换仓点4

𝑡  
 

  

𝑡   
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CPPI 使用范围：权益 ETF + 黄金 ETF。CPPI 本质是为了降低资产波动率、控制回撤，债券 ETF

的波动率已然较低，若进行 CPPI 会进一步拉低收益，为后续构建组合带来困难。 

CPPI 的其他主要参数设定： 

 保本周期：1 个自然年度（与公募基金经理考核区间吻合） 

 保本比例 𝜆: 80% 

 风险乘数 𝑚： 3 

 风险资产上限 𝑏：80% 

 无风险资产预期年化收益率：保本期前一个自然年度无风险资产收益率。 

CPPI 回测区间：2002.01.07 – 2024.06.28 

 

CPPI 技术可显著降低原资产波动率与回撤 

下图展示了 6 个风险资产 CPPI 后与原价格的收益特征及走势对比。 

 

图表 8. CPPI 前后各备选 ETF 收益特征变化 

 

资料来源：wind，中银证券 

 

图表 9. 沪深 300ETF CPPI 前后价格对比  图表 10. 标普 500ETF CPPI 前后价格对比 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

沪深300ETF 标普500ETF 德国ETF 日经ETF 恒生ETF 黄金ETF

CPPI后 8.7% 8.2% 4.3% 5.5% 5.2% 7.8%

原始 5.3% 10.1% 4.4% 6.2% 4.7% 9.6%

变化 3.4% -1.9% -0.1% -0.7% 0.4% -1.8%

CPPI后 16.2% 11.1% 11.6% 13.7% 13.3% 11.4%

原始 25.6% 19.3% 22.4% 23.1% 22.8% 16.6%

变化 -9.5% -8.2% -10.8% -9.4% -9.5% -5.2%

CPPI后 -36.0% -30.5% -31.2% -34.3% -34.6% -27.7%

原始 -72.0% -55.3% -59.7% -60.4% -64.1% -45.0%

变化 36.1% 24.7% 28.4% 26.0% 29.5% 17.3%

年化收益

年化波动

最大回撤
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图表 11. 德国 ETF CPPI 前后价格对比  图表 12. 日经 ETF CPPI 前后价格对比 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表 13. 恒生 ETF CPPI 前后价格对比  图表 14. 黄金 ETF CPPI 前后价格对比 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

通过对比可以看出 CPPI 后各资产价格与原价格相比有如下特征： 

1. 波动率、最大回撤等风险指标出现显著改善; 

2. 年化收益的提升或降低与原价格整体走势有关。因加入无风险资产，通常导致年化收益较原始

ETF 略有下降，但对于整个周期上行趋势不显著，且出现多次长周期下跌的资产（如沪深 300），

CPPI 通过降低回撤，年化收益反而出现提升。 

 

CPPI 组合的风险资产配置比例受风险资产价格影响呈周期性波动 

下图以沪深 300 和标普 500CPPI 组合为例，绘制了风险资产配置比例和风险资产价格走势。可得以

下结论： 

1. 风险资产的配置比例在 60%左右呈现周期性波动。 

2. 波动周期主要受保本周期（1 自然年度）影响。因所用的无风险资产相同，沪深 300 和标普

500CPPI 组合每个自然年度初始风险资产配置比例是相同的；后续若风险资产价格走高，则配

置比例上升直至 80%上限；若后续风险资产出现下跌，则配置比例下降。至第二个自然年度重

新开始上述周期。 
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图表 15. 沪深 300 与标普 500CPPI 组合风险资产配置比例时序 

 

 

资料来源：wind，中银证券 

 

下表展示了在回测周期内（2002.1-2024.6）各 ETF-CPPI 组合每日风险资产配置比例的分布情况。我

们分别截取了 0%（最低配置比例）、25%、50%、75%、100%（最高配置比例）分位点各风险资产

的配置比例。可以看到各 ETF-CPPI 组合的风险资产配置中位数约为 65%，最低配置比例除黄金 ETF

外，其余均处于 10%以下，而最高配置比例在 80%上限附近（调仓时比例上限为 80%，可能随资产

价格上涨略微突破 80%）。 

 

图表 16. 各 ETF-CPPI 风险配置比例分位点测算 

 

资料来源：wind，中银证券 

 

回测框架 

回测区间：2002.07.01 – 2024.06.28 

换仓周期：旬度换仓（每两周为一个周期，以第二周周五收盘价计算 CPPI 风险资产与无风险资产配

置比例，下周一收盘价调仓）。 

交易费率：买入、卖出均按交易金额的 0.025%收取佣金。 

基准 1：大类资产固定权重（股票：债券：黄金 = 6 : 3 : 1），大类资产内部各 ETF 等权配置。 

基准 2：基于原始备选 ETF 的风险平价模型净值。 

协方差矩阵计算方法：以各资产近 252 个交易日的日度收益率计算协方差矩阵，半衰期为 60 日。 

  

ETF代码 ETF简称 0%分位点 25%分位点 50%分位点 75%分位点 100%分位点

510300.SH 沪深300ETF 0.75% 47.42% 64.47% 79.27% 82.48%

513500.SH 标普500ETF 9.88% 57.71% 68.57% 79.69% 81.33%

513030.SH 德国ETF 6.56% 54.34% 67.13% 78.76% 81.04%

513520.SH 日经ETF 3.10% 50.86% 64.75% 76.01% 83.10%

159920.SZ 恒生ETF 3.59% 54.16% 66.26% 77.70% 81.55%

518880.SH 黄金ETF 21.04% 63.67% 71.23% 79.60% 81.27%
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资产仓位限制：为降低风险，限制换手，我们需要对各大类资产的仓位进行限制（仓位限制针对各

ETF-CPPI 组合，不针对各 ETF）。具体如下： 

权益：总仓位不得超过 80%，权益资产内部各资产仓位不做限制； 

债券：仓位不得超过 70%； 

黄金：仓位不得超过 30%。 

 

CPPI+风险平价基础模型：风险指标显著改善，收益弹性不足 

我们将经过 CPPI 处理后的 ETF 作为新资产，分别按照固定比例（股票：债券：黄金=6:3:1）和风险

平价进行配置。对比各自基准，可以看出在波动率、回撤、夏普率及卡玛比率方面均有显著改善。 

 

图表 17. 风险平价模型和固定权重模型经 CPPI 后收益指标变化 

 

资料来源：wind，中银证券 

 

图表 18. 固定权重组合经 CPPI 后净值对比  图表 19. 风险平价组合经 CPPI 后净值对比 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

目前经过 CPPI 处理后进行风险平价的模型主要问题在于年化收益较低（仅 6.3%），同时卡玛比率

较低（0.547）。后续我们将尝试对策略的弹性和收益回撤比进行提升。 

 

CPPI+风险预算模型（固定风险预算比例）：改善不显著 

对于风险预算模型，我们需给定各资产的风险贡献比例。通常可以有两种思路：1）给定固定的风险

预算比例；2）根据资产近期表现，动态调整每次换仓时的风险预算比例。 

我们首先尝试固定风险预算比例。参考基准中大类资产配置比例，将股、债、黄金的风险配置比例

设定为 6:3:1，大类资产中各资产的风险等分。 

指标
基准1:原始ETF

固定权重

ETF+CPPI

固定权重
变化

基准2：原始

ETF风险平价

ETF+CPPI

风险平价
变化

年化收益 7.3% 6.5% -0.8% 8.0% 6.3% -1.6%

年化波动 9.7% 5.6% -4.1% 8.8% 5.0% -3.9%

最大回撤 -38.7% -14.5% +24.2% -26.4% -11.6% +14.7%

夏普率 0.749                     1.158               +0.408 0.905                 1.282               +0.377

卡玛比率 0.188                     0.446               +0.258 0.303                 0.547               +0.243
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图表 20. 风险预算模型（固定预算）表现 

 

资料来源：wind，中银证券 

 

图表 21. 风险预算模型（固定预算）净值走势 

 

资料来源：wind，中银证券 

 

固定风险预算的整体表现较风险平价尚未出现显著差异。 

 

CPPI+风险预算模型（动态风险预算比例） 

风险预算比例的动态调整可以从“收益风险性价比”和“降低组合风险暴露”两个思路构建风险预

算分配机制。 

首先，从“收益风险性价比”的思路出发，我们可以利用各资产过去半年（126 个交易日）“夏普

率”作为风险预算的基础。底层逻辑是给与收益风险性价比高的资产更多的风险预算。 

但部分资产有时因为亏损导致夏普率为负，通常可以通过“平移法”和“排序法”处理。 

“平移法”： 将当期所有资产的夏普率正向平移，直至没有负数夏普率，再归一得到风险预算比例。 

“排序法”：对夏普率进行排名，再将排名归一化得到风险预算比例。 

 

指标
基准1:原始

ETF固定权重

基准2：原始

ETF风险平价
ETF+CPPI

风险平价

ETF+CPPI

风险预算
固定预算

年化收益 7.3% 8.0% 6.3% 6.2%

年化波动 9.7% 8.8% 5.0% 4.8%

最大回撤 -38.7% -26.4% -11.6% -12.3%

夏普率 0.749                0.905                1.282                1.280                   

卡玛比率 0.188                0.303                0.547                0.500                   
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图表 22. 基于夏普率的风险预算模型平移法与排名法比较 

 

资料来源：wind，中银证券 

 

图表 23. 基于夏普率的风险预算模型平移法与排名法净值 

 

资料来源：wind，中银证券 

 

通过对比测算可知，排名法显著优于平移法。原因在于排名固定了每次可能出现的风险配置比例，

类似与“分级靠档”的思想，既可有效处理夏普率为负的问题，又能避免极端值对风险预算的影响。 

此外，从“降低组合风险暴露”的角度，我们可以利用各资产的“在险价值（VaR）”作为风险预

算基础。底层逻辑是给与风险小的资产更高的风险预算。与夏普率相同，VaR 本身为非负值，我们

采用历史法计算各 ETF（CPPI 后）的日度 VaR（𝛼=0.95，时间长度为过去 126 个交易日），分别使

用“平移法”和“排序法”进行测算。 

 

图表 24. 基于 VaR 的风险预算模型平移法与排名法比较 

 

资料来源：wind，中银证券 

指标
基准1:原始

ETF固定权重

基准2：原始

ETF风险平价
ETF+CPPI

风险平价

ETF+CPPI

风险预算
夏普率平移

ETF+CPPI

风险预算
夏普率排名

年化收益 7.3% 8.0% 6.3% 3.8% 6.7%

年化波动 9.7% 8.8% 5.0% 6.5% 5.2%

最大回撤 -38.7% -26.4% -11.6% -22.5% -11.8%

夏普率 0.749                0.905                1.282                0.580                   1.284                   

卡玛比率 0.188                0.303                0.547                0.167                   0.567                   

指标
基准1:原始

ETF固定权重

基准2：原始

ETF风险平价
ETF+CPPI

风险平价

ETF+CPPI

风险预算
VaR平移

ETF+CPPI

风险预算
VaR排名

年化收益 7.3% 8.0% 6.3% 6.5% 6.4%

年化波动 9.7% 8.8% 5.0% 5.1% 4.6%

最大回撤 -38.7% -26.4% -11.6% -11.3% -12.7%

夏普率 0.749                0.905                1.282                1.276                   1.388                   

卡玛比率 0.188                0.303                0.547                0.574                   0.505                   
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图表 25. 基于 VaR 的风险预算模型平移法与排名法净值比较 

 

资料来源：wind，中银证券 

 

由测算结果可知，两种方法的效果差异不大，推测原因可能在于 VaR 很少有极端值出现（夏普率可

能由于分母波动率很低靠近 0，更容易出现极端值）。 

我们推荐统一使用“排序法”进行后续模型的改进与测算 

 

风险预算模型参数敏感性测试 

针对夏普率和 VaR 计算的时间长度进行敏感性测试。分别使用近 1-12 个月日度收益率计算夏普率与

VaR，并以排名进行风险预算的回测收益特征如下图所示。 

 

图表 26. 夏普率排名风险预算模型参数敏感性测试  图表 27. VaR 排名风险预算模型参数敏感性测试 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

可以看出当计算区间长度改变时，策略的年化收益、波动率变化不大，最大回撤稍有变化。整体上

基于“夏普率排名”和“VaR 排名”的风险预算模型对指标计算的区间长度不敏感。 

整体看使用“VaR 排名”和“夏普率排名”的风险预算模型在收益风险特征、参数敏感性上类似，

后续测算中，我们选用“VaR 排名”作为风险预算的基础。 
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4. 基础模型存在的问题 

根据之前的测算，目前该策略的问题在于收益弹性不足（年化收益仅 6.5%左右，依旧较低）、收益

回撤比不高（收益回撤比仅为 0.5 左右）。 

通过观察 CPPI 组合净值可发现： 

 对于市场普通下跌和震荡，CPPI 可有效降低组合回撤和波动； 

 模型对短期暴跌的风险处置不够及时。旬度换仓频率较低，非换仓日暴跌只能等到换仓日再行

保本调整。 CPPI 组合的回撤较原 ETF 有所减小但依旧显著。 

 模型欠缺对短期暴跌后的防踏空机制。通常在经历亏损后，基金经理希望保留足够的风险资产

仓位博一个后续反弹。但模型出于保本需要会在大幅回撤后大幅减仓风险资产，这可能导致踏

空后续反弹(如下图所示）。 

 

图表 28. 标普 500ETF-CPPI 组合暴跌后弹性不足  图表 29. 德国 ETF-CPPI 组合暴跌后弹性不足 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

要解决这两个问题，有两个思路： 

1. 对短期的回撤不做处理，但尝试增加回撤后的组合弹性，抓住反弹。 

2. 建立一定机制，在回撤较小时就采取防御措施，避免大幅回撤。 
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5. 模型提升：CPPI 重新保本机制 

重新保本机制介绍 

CPPI 重新保本机制：在 CPPI 策略净值出现短时间内大幅回撤后，CPPI 策略放弃原有保本目标（V0

×𝜆），转而以当前组合净值为基础，重新设置保本目标（V𝑡× 𝜆），重新保本。 

具体计算方法：对各备选 ETF 的 CPPI 组合净值进行日度监控，计算组合近 5 日涨跌幅。若 5 日跌

幅超过-5%， 则触发重新保本信号。以当日收盘价计算重新保本金额（V𝑡× 𝜆），在下一个交易日以

新的保本金额和收盘价进行换仓。 

添加重新保本机制后，在净值出现短期继续回撤后，CPPI 组合弹性出现显著提升，具体如下图所示。 

 

图表 30.添加重新保本机制后弹性提升（标普 500）  图表 31. 添加重新保本机制后弹性提升（德国 ETF） 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

重新保本机制在 CPPI 组合层面有效但在风险预算层面失效 

使用添加“重新保本机制”的 CPPI 组合作为风险预算的基础资产，计算“VaR 排名”作为风险预

算方案的组合回测表现较原先依旧未出现显著改善。 

 

图表 32. 添加重新保本机制后风险预算模型弹性未出现显著改善 

 

资料来源：wind，中银证券 

指标
基准1:原始

ETF固定权重

基准2：原始

ETF风险平价

ETF+CPPI

风险平价

ETF+CPPI

风险预算
VaR排名

ETF+CPPI

风险预算
VaR排名+

重保机制

年化收益 7.3% 8.0% 6.3% 6.4% 6.5%

年化波动 9.7% 8.8% 5.0% 4.6% 5.3%

最大回撤 -38.7% -26.4% -11.6% -12.7% -13.6%

夏普率 0.749                0.905                1.282                1.388                   1.209                   

卡玛比率 0.188                0.303                0.547                0.505                   0.476                   
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图表 33. 添加重新保本机制后风险预算模型净值对比 

 

资料来源：wind，中银证券 

 

重新保本机制的问题与局限性 

重新保本机制的重要底层假设：资产在经历了短时间暴跌后，后续往往出现 V 形反弹。 

我们统计了所有 ETF 的 CPPI 组合触发“重新保本机制”信号后，未来 5 个交易日和 10 个交易日原

ETF 的收益分布，可以看出有相当一部分（下图绿色部分）的收益依旧为负，其中未来 5 日收益率

为正的概率为 56.82%，盈亏比为 1.139；未来 10 个交易日收益率为正的概率为 61.36%，盈亏比为

1.157。这说明在遭遇短期大幅下跌后（5 日跌幅超 5%），资产未来的走势仍有相当大可能继续下行，

在此时进行重新保本，提升权益资产配置并不一定划算。 

 

图表 34. 触发重保机制后 ETF 未来 5 日、10 日收益分布 

 

 

资料来源：wind，中银证券 

 

重新保本机制的重要底层假设（资产在经历了短时间暴跌后，后续往往出现 V 形反弹）可能并没有

错但是困难在于“短时间”是多久？需要跌到什么程度才会出现 V 形反弹？ 

若保本后资产价格继续下跌，重新保本机制将使组合后续遭受更大的损失。例如沪深 300ETF 在添

加重新保本机制后，较原 CPPI 组合在 2008 年损失惨重。 
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图表 35. 沪深 300 在 08 年重新保本后损失惨重 

 

资料来源：wind，中银证券 

 

我们尝试改变参数或使用其他条件进行判断，但该问题本质是一个较为终极的问题：如何预判“市

场底” 的到来。目前还尚未有切实准确的方法。因此我们尝试从另一个思路出发，对组合净值日度

监控，力求在回撤较小时提示风险，降低回撤。 
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6. 模型提升：组合日度净值监控机制 

组合日度净值监控机制介绍 

日度净值监控机制：每日对组合净值进行跟踪，当净值出现显著下跌时，触发预警并清仓权益和黄

金资产，全仓买入债券 CPPI 组合。当净值稳定后再按照风险预算模型给出的权重进行配置。 

触发预警条件： 

若当前组合净值位于半年线（MA120）以上，当前净值自上而下穿越半年线（MA120）； 

若当前组合净值位于半年线（MA120）以下，单日跌幅超过-1.0% 

退出预警条件： 

假设不触发预警，原净值自下而上穿越 3 日均线后，退出预警。 

调仓均滞后一日，T 日发出“进入预警”或“退出预警”信号，T+1 日调仓。 

 

图表 36. 日度监控机制示意图 

 

资料来源：中银证券 

 

参数讨论 

“日度净值监控机制”进入条件有两个参数，分别为净值穿越的均线长度（M）和当日跌幅阈值（T）；

退出条件涉及 1 个参数，假设不触发预警原净值穿越的均线长度（N）。我们针对上述参数进行了

遍历回测，分别统计了各参数组合的收益风险特征及触发预警次数（见下图）。 

真实组合净值

虚拟组合净值

虚拟组合净值MA3

出发预警期间，

全仓债券CPPI

净值下穿MA120

触发预警

虚拟净值上穿MA3

退出预警

真实组合净值MA120
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图表 37. 日度净值监控机制参数遍历 

 

资料来源：wind，中银证券 

 

综合考量夏普率、卡玛比率和预警触发次数，最终选取半年线（MA120）和单日最大跌幅超-1%作

为进入预警条件参数。原净值（假设不触发预警）上穿 3 日均线（MA3）作为退出预警参数。 

 

日度净值监控机制能有效降低组合回撤 

添加“日度监控机制”年化收益不受影响，最大回撤显著降低，收益回撤比均超过 1.0。 

 

图表 38. 日度净值监控机制显著降低组合回撤 

 

资料来源：wind，中银证券 

M N T 年化收益 最大回撤 最大回撤 夏普率 卡玛比率
触发
次数

MA60 MA2 -1.0% 5.9% -6.9% -6.9% 1.357    0.865         132

MA60 MA3 -1.0% 6.2% -5.8% -5.8% 1.429    1.077         124

MA60 MA5 -1.0% 6.5% -6.0% -6.0% 1.520    1.094         124

MA60 MA2 -1.5% 6.1% -6.9% -6.9% 1.381    0.880         122

MA60 MA3 -1.5% 6.0% -6.4% -6.4% 1.373    0.942         116

MA60 MA5 -1.5% 6.5% -6.0% -6.0% 1.520    1.095         115

MA60 MA2 -2.0% 5.8% -9.9% -9.9% 1.303    0.583         123

MA60 MA3 -2.0% 5.8% -9.5% -9.5% 1.304    0.607         115

MA60 MA5 -2.0% 6.4% -7.3% -7.3% 1.500    0.890         114

MA120 MA2 -1.0% 6.5% -7.7% -7.7% 1.451    0.841         74

MA120 MA3 -1.0% 6.7% -5.2% -5.2% 1.527   1.292        78

MA120 MA5 -1.0% 6.6% -5.7% -5.7% 1.499    1.160         66

MA120 MA2 -1.5% 6.5% -8.0% -8.0% 1.450    0.810         71

MA120 MA3 -1.5% 6.5% -8.0% -8.0% 1.462    0.808         75

MA120 MA5 -1.5% 6.4% -8.0% -8.0% 1.450    0.796         66

MA120 MA2 -2.0% 6.3% -11.2% -11.2% 1.384    0.564         70

MA120 MA3 -2.0% 6.4% -11.2% -11.2% 1.423    0.574         69

MA120 MA5 -2.0% 6.3% -11.2% -11.2% 1.406    0.564         60

MA250 MA2 -1.0% 6.5% -8.3% -8.3% 1.434    0.776         30

MA250 MA3 -1.0% 6.9% -8.3% -8.3% 1.526    0.824         26

MA250 MA5 -1.0% 6.8% -8.3% -8.3% 1.516    0.820         33

MA250 MA2 -1.5% 6.5% -8.3% -8.3% 1.445    0.786         30

MA250 MA3 -1.5% 6.9% -8.3% -8.3% 1.526    0.824         26

MA250 MA5 -1.5% 6.8% -8.3% -8.3% 1.516    0.820         33

MA250 MA2 -2.0% 6.5% -8.3% -8.3% 1.445    0.786         30

MA250 MA3 -2.0% 6.9% -8.3% -8.3% 1.526    0.824         26

MA250 MA5 -2.0% 6.8% -8.3% -8.3% 1.516    0.820         33

指标
基准1:原始

ETF固定权重

基准2：原始

ETF风险平价
ETF+CPPI

风险平价

ETF+CPPI

风险预算
VaR排名

ETF+CPPI

风险预算

VaR排名+

日度监控

年化收益 7.3% 8.0% 6.3% 6.4% 6.7%

年化波动 9.7% 8.8% 5.0% 4.6% 4.4%

最大回撤 -38.7% -26.4% -11.6% -12.7% -5.2%

夏普率 0.749                0.905                1.282                1.388                   1.527                   

卡玛比率 0.188                0.303                0.547                0.505                   1.292                   
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图表 39. 添加日度净值监控机制前后组合净值对比 

 

资料来源：wind，中银证券 

 

下图展示了“日度净值监控机制”触发预警机制的时刻（下图圆圈），可以发现该机制能有效在“黑

天鹅事件”发生时及时控制回撤：2008 年次贷危机、2010-2012 年欧债危机、2018 年末中美贸易战、

2020 年初新冠疫情、2022 年复苏不及预期。 

在市场环境出现恶化时，预警往往扎堆触发。这是因为退出预警的条件设置较为容易达成，降低后

续反弹时踏空的概率；但当“黑天鹅事件” 持续发酵，资产价格继续下跌时，又可通过连续、反复

进入预警状态规避大幅回撤。 

 

图表 40. 日度净值监控机制触发预警时刻分布 

 

资料来源：wind，中银证券 
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7. 模型提升：资产疤痕遗忘机制 

疤痕遗忘机制介绍 

即使“日度监控机制”风险解除，“黑天鹅事件”产生的疤痕效应将持续影响资产 VaR 进而影响风

险预算。我们以“新冠疫情”为例，测算了以半年为周期（126 交易日）用历史法（α=0.95）计算

的 VaR 时序（如下图所示）。可以看出新冠疫情前后各 ETF-CPPI 组合的“VaR 排名” 出现了显著

变化。 

疫情前多数权益 ETF-CPPI 组合的 VaR 均小于黄金 ETF-CPPI 组合（黑线），疫情导致权益资

产暴跌，使恒生、标普、德国 ETF-CPPI 的 VaR 在之后长期（至少半年）大于黄金。因此基于

“VaR 排名”的风险预算模型无法在预警结束后给风险资产分配较高仓位，进而导致无法抓住

暴跌后的反弹。 

 

图表 41. 各 ETF-CPPI 组合 VaR 在新冠爆发前后变化显著 

 

资料来源：wind，中银证券 

 

“疤痕遗忘机制”：当“净值日度监控机制”预警结束，根据 “VaR 排名”进行风险预算时，先剔除

“净值日度监控机制”预警期间的各资产 CPPI 组合日度收益率，再计算 VaR 及资产协方差矩阵。 

实际操作中，我们建议剔除“预警期间+期间前后各 N 个交易日”再进行 VaR 计算（将暴跌区间剔

除干净），原因如下： 

1. 在模型中，T 日收盘触发预警，T+1 日才进行调仓，因此在剔除疤痕时需要将 T 日包含在内。 

2. 进入预警的条件之一：若净值在半年线之上，净值自上而下穿越半年线，触发预警。净值可能

在穿越半年线之前已经出现大幅下跌，需要将这期间的疤痕也剔除干净。 
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图表 42. 疤痕遗忘需剔除预警区间与前后 N 日  图表 43. 疤痕遗忘效应示意图 

 

 

 

资料来源：中银证券  资料来源：中银证券 

 

疤痕遗忘机制具体步骤 

1. 剔除各 ETF-CPPI 组合预警区间的日度收益（包含预警区间前后 N 日）； 

2. 提取换仓日近 126 个日度收益率计算 VaR； 

3. 提取换仓日近 252 个日度收益率计算资产协方差矩阵。 

先剔除疤痕，再取近 126日不会因剔除疤痕导致各换仓日计算VaR和资产协方差矩阵的数据量不同。

在“黑天鹅事件”导致预警频繁连续触发的时候该处理方式尤为重要！ 

我们统计了每期换仓时因疤痕遗忘剔除的天数占近 126 个交易日的比例（仅剔除预警区间，不包含

前后 N 日），如下图所示。可以看出剔除比例在频繁触发预警后显著增加，最高时接近 25%。高比

例的剔除可能导致 VaR 计算结果和协方差矩阵计算不准确，因此我们先剔除，再取近 126 个日度收

益率计算 VaR，保证每期数据均为 126 个。 

 

图表 44. 组合每期需剔除天数占近半年比例 

 

资料来源：wind，中银证券 

 

参数讨论 

为确定“剔除预警区间及区间前后 N 个交易日”中的参数 N，我们对 N 的取值进行了遍历测算（如

下表所示）。 

T T+1

净值

预警区间

应当剔除区间

T日触发预警

T+1日调仓进

入预警状态

MA120

Day1

Day2

Day3

Day4

Day5

Day6

Day7

Day8

Day9

Day10

Day11

Day12

Day13

剔除预警区间及前后N日示意图（以N=1为例）

剔
除
（
疤
痕
遗
忘
）

未
触
发
预
警
区
间

触
发
预
警
区
间

预
警
期
前
后
延
长
一
天
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图表 45. 疤痕遗忘机制参数遍历结果 

 

资料来源：wind，中银证券 

 

当 N=0（仅剔除日度监控预警区间）时，组合的年化收益出现显著提升，最大回撤和波动基本保持

不变，组合弹性改善显著。 

当 N=1 或 N=2 时，根据前文论述，疤痕剔除更干净，此时组合的年化收益进一步提升。 

综上，我们选择 N=1（剔除预警区间及前后 1 个交易日）进行后续测算。 

 

疤痕遗忘机制能有效降低“黑天鹅事件”后续影响 

对比疤痕遗忘前后的各 ETF-CPPI 在险价值 VaR 可以看出，在疤痕遗忘后，各 ETF-CPPI 的 VaR 值

在疫情前后保持稳定，未出现显著改变，这可保证模型在退出“日度净值监控预警”后能有效博取

后续反弹，组合弹性获得提升。 

 

图表 46. 疤痕遗忘前 VaR 在新冠爆发前后变化  图表 47. 疤痕遗忘后 VaR 在新冠爆发前后变化 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

添加疤痕遗忘机制后，组合收益与弹性显著提升。 
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图表 48. 疤痕遗忘机制参数遍历结果 

 

资料来源：wind，中银证券 
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8. 模型提升：CPPI 风险乘数调整机制 

CPPI 风险乘数调整机制介绍 

目前组合的年化收益率与标准固收+产品的预期年化收益率仍存在差距。因此需要进一步提升

组合弹性。 

增加组合弹性的一个基本思路是增加权益资产的比例。经过测算发现直接按固定比例调高权益 CPPI

组合的权重效果不佳，原因在于 CPPI 组合由风险资产和无风险资产两部分组成，若调高权益资产

CPPI 权重势必也会增加无风险权重，弹性提升效果不显著。 

CPPI 风险乘数（Multiplier，M）：风险乘数又叫杠杆倍数，主要用于确定投资在风险资产上的理想

比例。公式如下（保护价是投资者希望保底的最低价值）： 

 

可以看出，调整风险乘数能直接从根本上提升组合的风险资产比例，降低无风险资产比例，提升组

合弹性。 

CPPI 风险乘数 M 调整机制：在计算风险预算比例、搭建风险预算模型、确定“日度监控机制”进

出时点、剔除“疤痕遗忘机制”日度收益率时均使用原参数（M=3），仅在交易时按照新风险乘数

的 CPPI 价格及收益率进行交易。 

为进一步提升组合弹性，我们对 CPPI 风险乘数 M 进行了遍历（如下表所示），随着弹性系数的增

加，组合的年化收益提升，最大回撤和年化波动也随之增加。 

我们推荐选择 M=4.5，对应年化收益率 8.30%，最大回撤-6.46%，年化波动率 5.06%，卡玛比率 1.286。 

 

图表 49. 弹性系数 M 参数遍历结果 

 

资料来源：wind，中银证券 

 

图表 50. 最终推荐策略净值与基准对比 

 

资料来源：wind，中银证券 
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最终推荐策略收益特征统计 

我们将回测时间分为三段： 

1. 2002/06 – 2005/12：A 股早期（股权分置改革前）的投资逻辑与现在有显著差异，策略年化收

益跑输基准，但回撤和波动均有显著改善。 

2. 2006/01 – 2015/12：A 股中期（经历两轮牛熊）策略的年化收益、波动、回撤均显著优于基准。 

3. 2016/01 – 2024/06：近八年策略的年化收益、波动、回撤较基准继续保持显著优势。 

 

图表 51. 最终推荐策略分时段收益特征 

 

资料来源：wind，中银证券 

 

最终推荐策略各自然年度收益、波动和最大回撤情况，如下图所示（2002 年仅包含下半年； 2024

年仅包含上半年）。 

2002/06-2005/12 2006/01-2015/12 2016/01-2024/06 全周期

推荐策略 5.7% 9.9% 7.5% 8.3%

较基准1 -0.6% 1.7% 1.0% 1.0%

较基准2 -0.5% 0.6% 0.4% 0.3%

推荐策略 -5.9% -6.5% -4.8% -6.5%

较基准1 9.2% 32.3% 10.8% 32.3%

较基准2 1.1% 19.9% 15.6% 19.9%

推荐策略 3.9% 5.8% 4.5% 0.05                    

较基准1 -3.9% -5.2% -4.2% -0.05                    

较基准2 -1.2% -4.9% -3.1% -0.04                    

推荐策略 1.467                     1.705                     1.671                     1.642                  

较基准1 0.657                       0.956                       0.923                       0.893                   

较基准2 0.245                       0.829                       0.728                       0.738                   

推荐策略 0.975                     1.538                     1.553                     1.286                  

较基准1 0.556                       1.325                       1.137                       1.099                   

较基准2 0.092                       1.182                       1.204                       0.983                   

注：基准1：原ETF固定比例（6:3:1）；基准2：原ETF风险平价

年化收益

年化波动

夏普比率

卡玛比率

最大回撤
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图表 52. 最终推荐策略各年度收益特征 

 

资料来源：wind，中银证券 

 

最终推荐模型各资产配置比例时间序列如下。 

 

图表 53. 最终推荐策略各年度收益特征 

 

资料来源：wind，中银证券 

 

目前最新一期（2024/8/30)的各资产配置比例为：沪深 300ETF（29.2%）、标普 500ETF（13.4%）、

德国 ETF（11.7%）、日经 ETF（3.6%）、恒生 ETF（6.5%）、政金债 ETF（1.9%）、黄金 ETF（14.5%）、

同业存单基金（19.2%）。 
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图表 54. 最终推荐策略最新一期资产配置比例 

 

资料来源：wind，中银证券 
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9. 模型提升机制小结 

本报告以 CPPI+风险预算模型为基础模型，共详细讨论了四个模型提升机制： 

CPPI 重新保本机制（未采用）：该机制尝试在大幅回撤发生后，对 CPPI 组合重新基于当前的组合

市值重新设定保本目标，目的是降低后续踏空的概率，在回撤后博反弹。我们最终未采用该机制，

原因在于模型难以准确判断市场底部，若在重新保本后资产价格继续下跌，会给组合带来更严重的

回撤。 

日度净值监控机制（采用）：该机制通过每日监控组合的净值走势，设定进出预警条件，当回撤发

生时，及时止损，全仓买入债券资产；当资产价格企稳，退出预警。模型最终采用该机制，从回测

结果看，该机制能有效降低组合回撤与波动率。 

疤痕遗忘机制（采用）：该机制通过主动删除（遗忘）“日度净值监控机制”预警期间（资产价格

大幅下跌区间）的日度回报率，有效避免了资产价格大幅下跌导致 VaR 指标大幅下降带来的风险预

算欠配问题，防止后续踏空。模型最终采用该机制，从回测结果看该机制能显著提升模型的弹性。 

CPPI 风险乘数调整机制（采用）：该机制通过调整 CPPI 组合中风险资产的权重，能有效提升组合

弹性。模型最终采用该机制，投资者亦可根据自己的风险偏好确定适合的风险乘数。 
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10. 风险提示 

报告模型均使用历史数据构建，投资者需注意模型失效的风险。 
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United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045 号 

7 Bryant Park 15 楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 

注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


